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KASUTATUD ALLIKAD



SISSEJUHATUS

Interneti jérjest suurema leviku ning viimase aastakiimne kiire tehnoloogilise arengu valguses
on ilmselt vdhe sektoreid, mis on muutunud rohkem Kkui finantssektor. Uheks
finantstehnoloogia arenguga kaasnevaks oluliseks fenomeniks on driithingute kapitali
kaasamise vOimaluste laienemine, millele on oluliselt aidanud kaasa jirjest arenev ning
populaarsemaks muutuv finantsteenus, mida nimetatakse thisrahastuseks. Nimetatud
fenomeni olulisuse osas on majandusalases kirjanduses toodud vilja, et driithingud, kelle
rahastamisvoimalused on véga paljudel juhtudel piiratud traditsiooniliste ja institutsionaalsete
rahastajatega, saavad iihisrahastust kasutades voimaluse ligipadsu suurele hulgale investoritele

ning ei ole tihti sdltuvad ka geograafilistest piirangutest.

Vaatamata {ihisrahastuse populaarsusele mdistetakse seda tihti erinevalt. Oiguskirjanduses on
niiteks vilja toodud, et nii nagu paljud internetiajastu uudiskeelendid, on ka tihisrahastuse
maédratlus alles arenev ning terminit kasutatakse vahel ka laialt kirjeldamaks peaaegu mistahes
vormis rohujuuretasandil internetis rahakogumist.? Niiteks meedias on nimetatud esimeseks
suureks iihisrahastuse projektiks tihti Ameerika Uhendriikide Vabadusesamba postamendi
finantseerimist.®> Moodsa iihisrahastuse alged on seevastu 1990. aastate 15pus ning holmasid
endas pigem annetusi ja toetusi iihise eesmairgi nimel. Néiteks finantseeris Briti rokkband
Marillion oma 1997.a USA tuuri ja paljud jargnevad albumid internetis rahakogumise teel

nende fannide poolt.*

Uhisrahastust on vdimalik korraldada paljudes erinevates vormides ning erinevate
eesmarkidega. Vaatamata sellele, et algselt keskendus {ihisrahastus eelkdige sotsiaalsete
projektide rahastamisele, on avastatud, et suurem potentsiaal seisneb hoopis
investeerimispohises iihisrahastuses. Nimelt vdib investeerimispdhine {ihisrahastus anda
olulise panuse juba aastakiimneid vana viikeettevotete rahastamise probleemi lahendamisel.
Niiteks on Giguskirjanduses joudnud jareldusele, et iihisrahastuse kasutamine kapitali

kaasamiseks 14bi viikeste panuste suure hulga investorite poolt vdib kaasa tuua revolutsiooni

! K. Kim, I-H. Hann. Does Crowdfunding Democratize Access to Finance? A Geographical Analysis of
Technology Projects. Robert H. Smith School Research Paper. 13.10.2015. Lk 4. Arvutivorgus:
https://ssrn.com/abstract=2334590 (29.04.2017).

2 E. Burkett. A Crowdfunding Exemption - Online Investment Crowdfunding and U.S. Securities Regulation.
The Tennessee Journal of Business Law. Vol. 13, Iss. 1. 2011. Lk 66.

¥ BBC News. The Statue of Liberty and America's crowdfunding pioneer. 25.04.2013. Arvutivorgus:
http://www.bbc.com/news/magazine-21932675 (29.04.2017).

* BBC News. Marillion 'understood where the internet was going early on'. 01.09.2013. Arvutivorgus:
http://www.bbc.com/news/entertainment-arts-23881382 (29.04.2017).
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viikeettevotete rahastamisel.’ Tapsemalt on viikeettevdtete rahastamise osas diguskirjanduses
véljatoodud, et iihisrahastuse abil vdivad vdiksemad ettevotjad, kellel on traditsiooniliselt
olnud suuri raskusi kapitali kaasamisega, saada ligipadsu koigile inimestele maailmas, kellel
on arvuti, internetiithendus ja vaba raha investeerimiseks.® Uhisrahastuse potentsiaali néitab
asjaolu, et 2015. aastal oli {ihisrahastuse teel rahastatud projektide kogumaht maailmas
ligikaudu 34 miljardit dollarit.” Euroopa osakaal selles on vdrreldes kogusummaga kiill
tagasihoidlikum ning ulatus 6,48 miljardi dollarini,? kuid sellest hoolimata on iihisrahastuse
mahud ka Euroopas selges tdousutrendis. Seega tekib tidnu iihisrahastusele véikettevotete

finantseerimisndudlusele ka investorite poolt suurem raha pakkumus.

Eestis ja paljudes teistes Euroopa Liidu (edaspidi EL) liikmesriikides puudub iihisrahastuse
osas selge oOiguslik regulatsioon. See on probleem, kuna iihisrahastuses investeeritavad
summad on muutunud jérjest suuremaks ning {ihisrahastus on leidnud jarjest suuremat
kasutamist. Asjaolule, et regulatsiooni puudumine on probleem, on viidanud ka Euroopa
Vairtpaberiturujarelevalve (European Securities Markets Authority, edaspidi ESMA). Kuigi
investeerimispdhine iihisrahastus on olemuslikult kiillaltki sarnane kapitaliturgudel
investeerimisele, on ESMA juba 2014. aastal oma raportis tunnistanud, et olemasoleva EL-i
Oigusraamistiku loomisel ei peetud silmas iihisrahastust ning eksisteerib selge risk
olemasoleva diguse lahkuminevatele tdlgendustele.® Nimetatud raportis jouti jireldusele, et
kuna tegemist on vdga erinevate ning uudsete drimudelitega, on ebaselge, milline EL-i
Oigusakt on kohaldatav v3i potentsiaalselt kohaldatav ning kuidas tuleks vastavaid digusakte
kohaldada.*

Kuna tiihisrahastuse eesmérgiks on raha kogumine suure hulga isikute voi organisatsioonide
poolt, voiks raha kaasata soovivate emitentide jaoks EL-i tasandil kodige olulisemateks
potentsiaalselt kohalduvateks digusaktideks olla Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv

2003/71/EU, 4. november 2003, viirtpaberite iildsusele pakkumisel vodi kauplemisele

® C. S. Bradford. Crowdfunding and the Federal Securities Laws. Columbia Business Law Review. Vol. 2012,
No. 1. 2012. Lk 1. Arvutivorgus: https://ssrn.com/abstract=1916184 (29.04.2017).

® C. S. Bradford. Crowdfunding and the Federal Securities Laws (viide 5), Ik 1.

! CrowdExpert. Crowdfunding industry statistics 2015/2016. Arvutivorgus:
http://crowdexpert.com/crowdfunding-industry-statistics/ (28.04.2017).

& CrowdExpert. Crowdfunding industry statistics 2015/2016 (viide 7).

° European Securities and Markets Authority. Opinion. Investment-based crowdfunding. 18.12.2014. Lk 5, p 10.
Arvutivorgus: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/2014-
1378 opinion_on_investment-based_crowdfunding.pdf (28.04.2017).

19 European Securities and Markets Authority. Opinion. Investment-based crowdfunding (viide 9), Ik 5, p 10.
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lubamisel avaldatava prospekti ja direktiivi 2001/34/EU muutmise kohta'' (edaspidi
Prospektidirektiiv) ja vastavalt ka Komisjoni miirus (EU) nr 809/2004, 29. aprill 2004,
millega rakendatakse Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiivi 2003/71/EU, mis puudutab
prospektides sisalduvat informatsiooni nagu ka selliste prospektide formaati, andmete
esitamist viidetena ja selliste prospektide avaldamist ning reklaamide levitamist'?, mis
reguleerivad  véértpaberiprospektide  koostamise ja  selle avalikustamise korda.
Uhisrahastusportaalide tegevust reguleerivate EL-i tasandi digusaktide osas ei ole tulenevalt
uudsetest drimudelitest 10plikku selgust, kuid kdige tdendolisemaks voib pidada Euroopa
Parlamendi ja ndukogu direktiivi 2004/39/EU, 21. aprill 2004, finantsinstrumentide turgude
kohta, millega muudetakse ndukogu direktiive 85/611/EMU ja 93/6/EMU ning Euroopa
Parlamendi ja ndukogu direktiivi 2000/12/EU ja tunnistatakse kehtetuks ndukogu direktiiv
93/22/EMU* (edaspidi MIFID) ja selle rakendusaktide®* kohaldamist. Need digusaktid
reguleerivad ulatuslikult investorite kaitsega seotud kiisimusi ning investeerimisiihingutele
kohalduvaid ndudeid. ESMA on samas tunnistanud, et juhul, kui eeldada, et eelnevalt viidatud
oigusaktid kohalduvad, voib osutuda probleemiks see, et paljud platvormid on oma
drimudelid ning seega ka emitentide kaasatavad investeeringud struktureerinud selliselt, et
oleks vdimalik viltida MiFID-i ning Prospektidirektiivi nduete kohaldumist.™® Eestis on
MiFID ja Prospektidirektiiv voetud siseriiklikult ile eelkdige vidrtpaberituru seaduses™
(edaspidi VPTS), mistottu sarnaselt EL-1 digusaktidele {ihisrahastuse kasutamise puhul, on ka

Eestis voimalik valtida VPTS-i regulatsiooni kohaldumist.

Uudsete drimudelite puhul on iihtse ja selge regulatsiooni puudumine probleem. See v3ib tuua
kaasa olukordi, kus muidu erinevaid investorkaitse sétteid sisaldavad kapitaliturgude

Oigusaktid tihisrahastuse o0sas ei kohaldu. Vastavate oigusaktide mitte kohaldumine aitab

! Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2003/71/EU, 4. november 2003, véirtpaberite iildsusele pakkumisel
vdi kauplemisele lubamisel avaldatava prospekti ja direktiivi 2001/34/EU muutmise kohta. - EUT L 345,
31.12.2003, Ik 64-89.

12 Komisjoni mirus (EU) nr 809/2004, 29. aprill 2004, millega rakendatakse Euroopa Parlamendi ja ndukogu
direktiivi 2003/71/EU, mis puudutab prospektides sisalduvat informatsiooni nagu ka selliste prospektide
formaati, andmete esitamist viidetena ja selliste prospektide avaldamist ning reklaamide levitamist. - ELT L 177,
28.06.2013, Ik 14.

3 Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2004/39/EU, 21. aprill 2004, finantsinstrumentide turgude kohta,
millega muudetakse ndukogu direktiive 85/611/EMU ja 93/6/EMU ning Euroopa Parlamendi ja ndukogu
direktiivi 2000/12/EU ja tunnistatakse kehtetuks ndukogu direktiiv 93/22/EMU.- ELT L 145, 30.04.2004, Ik 1-
44,

4 Komisjoni direktiiv 2006/73/EU, 10. august 2006, millega rakendatakse Euroopa Parlamendi ja ndukogu
direktiivi 2004/39/EU seoses investeerimisiihingute suhtes kohaldatavate organisatsiooniliste nduete ja
tegutsemistingimustega ning nimetatud direktiivi jaoks méaratletud mdistetega. - ELT L 241, 02.09.2006, 1k 26-
58.

15 European Securities and Markets Authority. Opinion. Investment-based crowdfunding (viide 9), Ik 5, p 7.

18 Viirtpaberituru seadus. - RT 1, 07.04.2017, 4.



iihest kiiljest kiill tagada kapitali kaasamise lihtsuse ja odavuse ettevdtjate jaoks, kuid muudab
investorite jaoks iihisrahastuses investeerimise samal ajal oluliselt riskantsemaks. Kui
ithisrahastuse osas ei ole kohalduv niiteks VPTS-i regulatsioon, mis sisaldab erinevaid
investorkaitse sétteid, oleks investorkaitse kapitali kaasamisel tagatud iiksnes eradiguslike
satetega. See on probleem kuivord eradiguslike suhete puhul eeldatakse reeglina poolte
vOrdsust, mistdttu on reguleerimise ldhtekohaks iildjuhul ka lepinguvabaduse pdhimote.
Investor on vorreldes emitendiga tavaliselt siiski ndrgemaks pooleks, kellel on investeeringu
kohta néiteks palju vdhem infot kui kapitali kaasaval emitendil. Kuivord investorkaitse iiks
peamisi ldhtekohti on piisava informatsiooni avalikustamiskohustus ning kuna kapitali
kaasamisel ei ole emitendi ja investori vahel tegemist veel lepingulise suhtega, voiks olla
kohalduv eelkdige voladigusseaduse’ §-is 14 sitestatud lepingueelsetest vdlasuhetest tulenev
regulatsioon. Arvestades, et kapitali kaasamist vahendab reeglina iihisrahastusportaal, on

seevastu ebaselge, kas ja milline roll on investoritele teabe edastamisel iihisrahastusportaalil.

Loomaks selgust iihisrahastusele kohalduva regulatsiooni osas, on kéesoleva magistritod
eesmirk leida vastus kahele kiisimusele: 1) kas kapitaliturgude regulatsioon peaks kohalduma
ka thisrahastuse suhtes ja 2) kas ainult hetkel kehtivad eradiguslikud sitted tagavad
tihisrahastuse investorite piisava kaitse. Kuivord finantssektoris moodustavad investorite
kaitse siisteemi iihiselt avaliku diguse normid kui ka eradiguse normid'®, keskendub
magistritdd eesmirkide saavutamiseks {ihisrahastuse puhul nii kapitaliturgude tehingute

eradiguse normide ja vastavate avaliku diguse normide vordlevale hindamisele.

Kéesoleva t00 eesmirgiks ei ole keskenduda kitsalt iiksnes investorkaitse tagamise
voimalustele, vaid selgitada vélja, milline peaks olema tdhus regulatsioon, et tagada
investorite kaitse ilma samal aja liigselt ettevotjate jaoks paindlikku kapitali kaasamist
takistamata. Kuna ihisrahastuses kapitali kaasamisel ning kapitaliturgudel tervikuna on
kriitilise tdhtsusega informatsiooni olemasolu ning poolte vordne informeeritus, keskendub
t00 investorkaitse tagamise analiiiisil eelkdige avalikustamiskohustusele ning sellega seotud
kiisimustele. Samuti keskendub kdesolev magistritoo tiksnes kapitali kaasava &ritthingu ning
investori vahelisele diguslikule suhtele ning késitleb tihisrahastusportaaliga seotud kiisimusi

tiksnes kiilgnevalt.

" V3ladigusseadus. - RT 1, 31.12.2016, 7.

18 Vaata nimetatud kisitluse kohta tdpsemalt: J. Armor, D. Awrey, P. Davies, L. Enriques, J.N. Gordon, C.
Mayer, J. Payne. Principles of Financial Regulation. First Edition. Oxford University Press. Oxford. 2016. Lk
231-232.



Magistrito6 on eelnevalt kirjeldatud eesmargist lahtuvalt jagatud kolmeks peatiikiks. Esimeses
peatiikis késitleb autor investeerimispohise iihisrahastuse drimudeleid, investeerimispohise
ithisrahastuse vajadust potentsiaalse ettevotete rahastamisallikana vdorreldes traditsiooniliste
finantseerimisvahenditega ning sellega kaasnevaid erisusi ja riske investorite jaoks. Samuti on
nimetatud peatiiki eesmargiks hinnata {ihisrahastuse eesmirke ja kaitsevajadusi
kapitaliturgude kontekstis, selgitada vilja kuidas on pealtndha monevorra vastuolulised
eesmirgid omavahel seotud ja kuidas on nende eesmirkide edendamisega seotud

iihisrahastuse regulatsiooni kehtestamine.

Teise peatiiki eesmérgiks on iihisrahastuse investeeringute omaduste analiiiisi teel selgitada
vélja kas investeeringuid vdiks késitada véartpaberina. Nimetatud jareldus on véga oluline
kuivord investeeringu vairtpaberina kvalifitseerimine on muuhulgas iheks VPTS-i, EL-i
oigusaktide ning nimetatud Oigusaktidest tulenevate avalikustamiskohustuste kohaldamise
eelduseks. Eeltoodust ldhtuvalt on teine peatiikk jagatud neljaks alapeatiikiks. Esimeses
alapeatiikis késitletakse vadrtpaberi definitsiooni, selle maératlemise aluseid Saksamaal,
Ameerika Uhendriikides ja Uhendkuningriigis ning viirtpaberina kisitletavaid instrumente.
Vastavate instrumentide ning vidirtpaberite méératlemise tunnuste analiilis on vajalik, kuna
eraldi regulatsiooni puudumisel tuleb {ihisrahastuse investeeringuid hinnata ldhtuvalt
vaartpaberi tunnustest. Teises ja kolmandas alapeatiikis analiiiisitakse spetsiifiliselt
osaluspdhise ning laenu- ja lepingupohiste ihisrahastuse investeeringute voimalikku
késitamist vairtpaberina. Neljandas alapeatiikis toob autor vilja iihisrahastuse jaoks loodud
eriregulatsiooni kohaldamise eeldused ning analiiiisib eriregulatsiooniga uute instrumentide

kasutuselevotmise ning valiku pdhjendatust.

Kolmandas peatiikis analiiiisib autor ~Saksamaal, Ameerika Uhendriikides ja
Uhendkuningriigis kehtestatud iihisrahastuse regulatsioone avalikustamiskohustuse niitel
ning toob selle alusel vilja pdhjendatud lahendused {ihisrahastuse reguleerimise ning
investorkaitse tagamise vdimalustest Eestis. Uhisrahastuses kapitali kaasamisel edastab
informatsiooni investeeringu kohta esmalt emitent. Seejdrel edastab informatsiooni
investoritele iihisrahastusportaal. Sellest tulenevalt on peatiikk jaotatud kaheks. Esimene
alapeatiikk analiilisib vajadust emitentide avalikustamiskohustusele jarele ning vordleb seda
VOS § 14 lepingueelsetest suhetest tulenevate teavitamiskohustustega. Teise alapeatiiki
eesmargiks on vilja selgitada iihisrahastusportaali tihtsus ja roll informatsiooni joudmisel
investorini ning seeldbi ka investorkaitse tagamisel. Arvestades t60 eesmirki on peatiiki

lahtepunktiks investorite kaitse ja kapitali kaasamise hinna vahelise tasakaalu leidmine.



Autori poolt kisitletud teemal ei ole varasemalt iilidpilastoid Eestis kirjutatud ning asjakohane
akadeemiline diskussioon on alles arenemas. Autorile teadaolevalt on ainsad iihisrahastust
puudutavad magistritédd kirjutanud E. Méndul™® ning K. Meekler®. Kiesoleva magistritdoga
vorreldes on nimetatud t66d oma késitluselt oluliselt erinevad. Varasemalt kirjutatud t6odes
keskendub E. Mindul iiksnes otselaenamise portaalis s6lmitud laenulepingute ja nendega
seotud vaidlustele. K. Meekler keskendub oma magistritods seevastu investorkaitse
tagamisele investeerimispohise tihisrahastuse jarelturul, mis on ajaliselt kapitali kaasamisele
hilisem etapp. Magistritoé6 teema on aktuaalne, kuna iihisrahastusega seonduvatele
probleemidele on hakatud Eestis tidhelepanu poorama alles paaril viimasel aastal. Sellest
hoolimata on asjakohane diguslik regulatsioon ebaselge. Vajadust selguse jarele ilmestab ka
seaduseelndu vormis Finantsinspektsioon algatus iihisrahastuse reguleerimiseks®’ ning iihese,
regulatsiooni puudumise tottu Eestis iihisrahastusega tegelevad turuosalised leppinud kokku

niiteks Uhisrahastuse Hea Tava®? kasutamises.

Kuivord EL-i tasandil thist regulatsiooni ei ole ning paljud riigid investorite kaitseks
kehtestanud iihisrahastuse kohta oma regulatsiooni, kasutab autor {ihisrahastuse analiilisimisel
vordlusena EL-i kdige arenenumaid iihisrahastuse regulatsioone ning sellega seonduvaid
kapitaliturgude regulatsioone Uhendkuningriigis ja Saksamaal ning kdige esimest
iihisrahastuse reguleerimiseks Jumpstart Our Business Act’i>> (edaspidi JOBS Act) raames
vastuvdetud regulatsiooni Ameerika Uhendriikides. Kuna Eestis on iihisrahastuse investorid
peamiselt viikeste kogemustega jaeinvestorid, keskendub autor vorreldavuse tagamiseks
JOBS Act’i puhul kdesolevas magistritoos eelkdige kolmandale peatiikile (Title I11). Seda
seetottu, et teised peatiikid reguleerivad muuhulgas ka asjatundlike investoritega seotud

kapitali kaasamist, mis ei ole kidesoleva magistritoé eesmargiks.

9 E. Mindul. Fiiiisiliste isikute vahelised otselaenamise platvormil sdlmitud laenulepingud ja nendest tulenevate
vaidluste lahendamise viisid. Magistritd6. Tartu. 2014,

2 K. Meekler. Investors’ protection on crowdfunding secondary markets: a proportionate information disclosure
regime. Magistrit66. Tallinn. 2016.

2 Finantsinspektsioon. Algatus  ihisrahastuse  reguleerimiseks. 22.09.2016.  Arvutivorgus:
http://www.fi.ee/public/2016_09_Uhisrahastuse seaduse_eelnou.pdf (29.04.2017).

22 FinanceEstonia, Advokaadibiiroo Deloitte Legal. Uhisrahastuse Hea Tava. Arvutivorgus:
http://www.financeestonia.eu/wp-content/uploads/2016/02/%C3%9Chisrahastuse-Hea-Tava.pdf (29.04.2017).

3 JOBS Acti niol on tegemist algatusega, mille eesmirgiks on tervikuna julgustada viikeettevotete rahastamist
Ameerika Uhendriikides. JOBS Act koosneb erinevatest peatiikkidest, millest iihisrahastusega seotud kiisimusi
reguleerib eelkdige kolmas peatiikk, mida tuntakse ka nime all Regulation Crowdfunding. JOBS Actiga
vastuvoetud muudatused viidi sisse ka peamistesse védrtpaberiturgu reguleerivatesse Oigusaktidesse, kus
sdtestatud tingimuste tditmisel on iihisrahastuse puhul vdimalik kasutada Regulation Crowdfunding’u erandit.
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Pohiallikateks, mida autor t66s kasutab on VPTS, VOS ja driseadustik®* (edaspidi AS), kuna
nimetatud Oigusaktid vdiksid {ihisrahastusele kohalduda riigisisese materiaaldigusena.
Seadusest tuleneva diguse korval kasutab autor allikatena erinevaid EL-i ja rahvusvaheliste
majandus- ja finantsinstitutsioonide arvamusi ning uuringuid selgitamaks vilja tihisrahastuse
arimudeleid ning sellega seotud probleeme ja vdimalusi ka teistes ritkides. Samuti kasutab
autor allikatena EL-i odigusakte, veebis kittesadavaid teadusartikleid, oOiguskirjandust,
finantsinspektsiooni seaduseelndud iihisrahastuse reguleerimiseks, teiste riikide tihisrahastuse
reguleerimiseks loodud Oigusakte, iihisrahastusportaalide tingimusi ning piiratud ulatuses
tihisrahastuse osas potentsiaalselt kohalduvat kohtupraktikat. Lisaks kasutab autor
ithisrahastuse vastavate valdkondade ekspertide vdhemakadeemilises vormis esitatud
seisukohti ja arvamusi, kuna tihisrahastuse kiire arenguga seoses voivad moned akadeemilised

publikatsioonid olla juba vananenud.

Kéesoleva magistritoé6 ndol on tegemist kvalitatiivse uurimusega ning t60 eesmérkide
saavutamiseks on kasutatud vordlev-analiiiitilist uurimismeetodit. T66 kvalitatiivsus avaldub
selles, et iihisrahastuse osas kohalduva regulatsiooniga seotud kiisimusi on analiilisitud
teoreetiliselt, vorreldes VPTS ja eradiguse sitteid teistes riikides iihisrahastusele kohalduva
eriregulatsiooniga. Lisaks on proovitud leida lahendust avalikustamiskohustusega seotud
kiisimuste analoogia korras véartpaberidiguse vabatahtliku avalikustamisteooria alusel. Kuigi
magistritdds analiilisitakse ka iihisrahastusportaalide tingimusi ja thisrahastuses reaalselt
solmitavaid lepinguid, ei ole magistritoo eesmargiks teha selles osas mingisuguseid statistilisi

jéreldusi voi anda magistritddle muud empiirilist moddet.

Magistritod autor piistitab magistritods kaks hiipoteesi. Esiteks kontrollitakse véidet, et
iihisrahastuses kapitali kaasamisel ei ole pdhjendatud investorite vdiksem kaitse vorreldes
kapitali kaasamisel kehtiva kapitaliturgude regulatsiooni alusel. Teiseks kontrollitakse véidet,
et liksnes eradiguslik regulatsioon ei taga iihisrahastuse investorite jaoks piisavat kaitset.
Jareldused piistitatud hiipoteeside osas ja pdhjendatud lahendused eespool tostatud

kiisimustele on esitatud iilevaatlikul kujul magistritoé kokkuvottes.

Kidesolevat magistritodd iseloomustavad mérksonad Eesti mérksOnastikust: {iihisrahastus,

finantseerimine, investorid, investeeringud.

2 Ariseadustik - RT 1, 22.06.2016, 32.
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1. UHISRAHASTUSE REGULATSIOONI VAJADUS NING EESMARGID
KAPITALITURGUDE REGULATSIOONI KONTEKSTIS

1.1. Investeerimispdhise iihisrahastuse kontseptsioon

1.1.1. Investeerimispohise iihisrahastuse méiratlus ning kapitali kaasamise protsess

Hoolimata iihisrahastuse suurest populaarsusest, seal kaasatavatest jarjest suurematest
finantseeringutest ning vordlemisi tihiselt tunnustatud suurest potentsiaalist, on tihti ebaselge
mida thisrahastuse all silmas peetakse. Naiteks iihe esimese teadaoleva akadeemilise
definitsiooni kohaselt leiti, et ,,ihisrahastus hdlmab endas avatud iileskutset (open call),
peamiselt 14bi interneti, finantsressursside pakkumiseks kas annetuse vormis voi vastutasuks
tulevase toote eest voi mingil kujul hiivitise eest toetamaks kindla otstarbega algatusi.“?
Kuigi nimetatud definitsioon oli sellel hetkel kindlasti asjakohane ning tiihisrahastuse kui

vordlemisi tundmatu fenomeni defineerimisel suureks abiks, on iihisrahastuse kiire arenguga

muutunud oluliselt keerulisemaks ka selle sisu.

Uhisrahastuse mdiste selgitamisel on kiesoleva magistritod autori hinnangul iiks
universaalsemaid kirjeldusi Rahvusvaheliselt Vaartpaberijarelevalve Organisatsioonilt
(International Organization of Securities Commissions, edaspidi I0SCO). Nimelt on 10SCO
mirkinud, et iihisrahastus on tildmdiste, mis kirjeldab véikese hulga raha kogumist suure
hulga isikute voi organisatsioonide poolt, et finantseerida projekti, dri- voi isiklikku laenu voi
muid eesmirke 14bi veebipdhise platvormi.?® Arvestades iihisrahastuse senist diinaamilist
arengut, on 10pliku voi vdhemalt iihese definitsiooni méadratlemine hetkel vdga keeruline.
Nimetatud definitsiooni osas voib nditeks viita, et definitsioon ei vasta enam tegelikkusele
véikese hulga raha osas.?’ Samas tulevad siit selgelt vilja iihisrahastuse kolm olulist omadust:
1) finantseeritav eesmérk; 2) raha kogumine suure hulga isikute voi organisatsioonide poolt

ning 3) veebipdhine platvorm (ehk vahendaja).

|0SCO jagas oma 2014. aasta raportis®® finantstulul pohineva iihisrahastuse (financial return

crowdfunding) kaheks: 1) kasutajalt kasutajale laenamine (peer-to-peer lending) ning 2)

> p, Belleflamme, T. Lambert, A. Schwienbacher. Crowdfunding: Tapping the right crowd. Journal of Business
Venturing. 2014, 29 (5). Lk 8. Arvutivorgus: http://ssrn.com/abstract=1836873 (29.04.2017).

% E. Kirby, S. Worner. International Organization of Securities Commissions. Crowd-funding: An Infant
Industry Growing Fast. Staff Working Paper of the IOSCO Research Department. 2014. Lk 8. Arvutivorgus:
http://www.iosco.org/research/pdf/swp/Crowd-funding-An-Infant-Industry-Growing-Fast.pdf (29.04.2017).

2 Naiteks Crowdexpert statistika kohaselt on iihisrahastuse kogumaht suurenenud alates 2012. aastast 2,7
miljardilt dollarilt kuni 34,4 miljardi dollarini 2015. aastal.

CrowdExpert. Crowdfunding industry statistics 2015/2016 (viide 7).

% E. Kirby jt (viide 26), Ik 8.
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osaluspdhine iihisrahastus (equity crowdfunding). Seevastu Euroopa Komisjoni 2016. a
raporti®® jaotuse jirgi jagatakse finantstulul pdhinev ihisrahastus vastavalt peamistele
arimudelitele investeerimispohiseks iihisrahastuseks (investment-based crowdfunding),
laenamisel pohinevaks iihisrahastuseks (lending-based crowdfunding) ning faktooringul
pohinevaks iihisrahastuseks (invoice trading crowdfunding). Erinevad ldhenemised on
kdesoleva magistritoo autori hinnangul tdendoliselt pohjustatud asjaolust, et IOSCO raport on
votnud aluseks finantsvarade klassikalise jaotuse laenuks ja osaluseks. Euroopa Komisjon on
seevastu votnud aluseks diinaamilisema ldhenemise ning liigitanud {ihisrahastuse
olemasolevate drimudelite jargi. Nimetatud ldhenemistest voib autori hinnangul pidada
asjakohasemaks ilmselt Euroopa Komisjoni liigitust, mis voetakse ka aluseks magistrit6od
edasises késitluses. Seda eelkdige sellepidrast, et iihisrahastuse senise Kiire arengu, jéarjest
keerulisemaks muutuvad &drimudelite ning tekkinud hiibriidinstrumentide puhul muutuvad

igasugused klassikalised jaotused liiga tildiseks.

Sarnaselt t6i ka ESMA 2014. aastal®® eraldi iihisrahastuse liigina vilja investeerimispdhise
iihisrahastuse®!, mis tihendab vastavalt Euroopa Komisjoni raportile olukorda, kus ériiihingud
viljastavad osalus-, laenu- voi lepingupdhiseid instrumente (debt or contractual instruments)
ihisrahastuse  investoritele reeglina (kuid mitte alati) lébi Veebiplatvormi.32
Investeerimispohine iihisrahastus on seega defineeritud investorile pakutava investeeringu
liigi alusel ning sellega on hdlmatud erinevad instrumendid. Eeltoodu alusel voib seega delda,
et investeerimispohine tihisrahastus koosneb kahest osast: 1) osaluspohine iihisrahastus ning

2) laenu- voi lepingupdhine tihisrahastus.

Samuti oluline tdhele panna, et laenu- voi lepingupdhise iihisrahastuse all ei mdelda
klassikalist kasutajalt kasutajale laenulepingu alusel laenamist, vaid peetakse silmas keerulisi
lepingulisi struktuure ning hiibriidinstrumente, mis sarnanevad omadustelt rohkem
véartpaberile kui lihtsale laenulepingule. Nimetatud erisus on oluline, sest iihisrahastuse

liligituste ning toimimispohimodtetest arusaamine on eelduseks tohusa {iihisrahastuse

# European Commission. Crowdfunding in the EU Capital Markets Union. Commission staff working
document. Brussels. 2016. Lk 32. Arvutivorgus: https://ec.europa.eu/info/system/files/crowdfunding-report-
03052016_en.pdf (29.04.2017).

% European Securities and Markets Authority. Opinion. Investment-based crowdfunding (viide 9), Ik 6, p 14.

% Siinkohal on vajalik mainida, et Siguskirjanduses kasutatakse, suuresti sdltuvalt riigist, viga erinevaid
termineid ning paljudel juhtudel on siinoniilimidena kasutatud niiteks iihisinvesteerimist (crowdinvesting),
investeerimispdhist {ihisrahastust (investment-based crowdfunding), véartpaberipohist iihisrahastust (Securities-
based crowdfunding) ja osaluspdhist iihisrahastust (equity crowdfunding). Vaata selles osas tdpsemalt: L.
Hornuf, A. Schwienbacher. Crowdinvesting — Angel Investing for the Masses? Handbook of Research on
Venture Capital: Volume 3. Business Angels, Forthcoming. 08.10.2014. Lk 2. Arvutivdrgus:
https://ssrn.com/abstract=2401515 (29.04.2017).

%2 European Commission. Crowdfunding in the EU Capital Markets Union (viide 29), Ik 32.
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regulatsiooni kehtestamisel. Teisisonu on iihisrahastuse reguleerimiseks ja investorite kaitse
tagamiseks vaja vilja selgitada kuidas iihisrahastuse kiigus investeerimine ning kapitali
kaasamine reaalselt toGtab. See on vajalik, kuna nditeks olemasolevast seadusest
iihisrahastuse jaoks erandi kehtestamise puhul on vajalik see vdhemalt mingisuguste
tingimuste abil selgelt piiritleda voi eraldi loodava seaduse alusel maératleda, millised

aritihingud ja tegevused sellega hdlmatud on.

Kuigi tihisrahastusmudelite puhul on kahtlemata palju erisusi, voib kdesoleva magistritood
autori hinnangul iihisrahastuses kapitali kaasamise tehnilise protsessi jagada iildistatud kujul

kolmeks alljargnevaks etapiks.

1) Esiteks votab raha kaasata sooviv driiihing ihendust iihisrahastusportaaliga, radgib 14bi
kapitali kaasamise tingimused ning koostab informatiivse iilevaate, miks peaksid

investorid sinna raha investeerima.

2) Teiseks avaldab® iihisrahastusportaal projekti info oma veebilehel, kus registreerunud
kasutajatel on vdimalik ndha projekti tingimusi ja sellesse kokkulepitud ulatuses

investeerida.

3) Kui investorid on investeerimisotsuse tiihisrahastusportaal Kinnitanud ning vastav
leping on sdlmitud, vahendab portaal vdi kolmas isik kolmanda sammuna raha
kokkulepitud ulatuses vastavatele kontodele, mille jarel voib investeeringu lugeda
tehtuks.

Seega on tegemist protsessiga, kus aritihingud soovivad kindla projekti finantseerimiseks
suurelt hulgalt investoritelt raha 18bi tehnilise ning reeglina veebipohise portaali, mis voib
sOltuvalt drimudelist pakkuda ka erinevaid investeerimist holbustavaid teenuseid. Investoritele
pakutakse nende raha kasutamise eest ldbi erinevate finantsinstrumentide kas finantstulu voi
osalust ithingus. Sarnaselt on finantsinspektsioon iihisrahastuse seaduse eelnou® § 4 lg-s 3
defineerinud T{hisrahastust {ldistatuna 1dbi iihisrahastusettevotte, mérkides pakutavate
teenustena investorite ja rahastuse taotlejate huvide kokku viimiseks tehnilist voi diguslikku
lahendust (projektide kohta informatsiooni avaldamine, laenu- ja investeerimislepingute
s0lmimise hdlbustamine ning sdlmitud lepingute haldamine, rahaliste vahendite lilemineku

korraldamine). Kaéesoleva magistritoé6 autori hinnangul on tegemist Onnestunud

% Tihti hindavad iihisrahastusportaalid ka kapitali kaasamise perspektiivikust ning on kehtestanud projekti
vastuvotmisele ja avaldamisele ka teatavad kriteeriumid. Niiteks on ka Eesti ithisrahastuportaali Crowdestate
kodulehel mirgitud, et pakutakse pohjaliku taustakontrolli libinud investeerimise vdimalusi. Vaata tdpsemalt:
Crowdestate. Meie lugu. Arvutivorgus: https://crowdestate.eu/about (29.04.2017).

% Finantsinspektsioon. Algatus iihisrahastuse reguleerimiseks (viide 21).
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definitsiooniga, mis iseloomustab adekvaatselt iihisrahastuse toimimist, kuid ndustub samas
ka Eesti finantssektori esindusorganisatsiooni FinanceEstonia 13.01.2017. a p&6rdumisega,
kus margiti, et nimetatud loetelu ei tohiks olla kinnine, kuivord sedavord Kiire arengutempoga

valdkonnas ei ole seadusandjal voimalik ette ndha koiki drimudeleid ja teenuseid.®

1.1.2. Kapitali kaasamine osaluspohises iithisrahastuses

Vastavalt Euroopa Komisjoni iildistatud liigitusele on osaluspShise iihisrahastuse puhul
levinud kaks peamist drimudelit. Esimese mudeli puhul investeerivad investorid iihingu
osalusse ldbi iihisrahastusportaali ning saavad seega hoida {ihingu osalust ise voi kaudselt 1abi
esindaja, kus kolmas osapool hoiab osaluse omandidigust investorite nimel, kes on
vaartpaberi tegelikud kasusaajad.*® Teise mudeli puhul toimub investeerimine kaudselt libi
osaluse eraldiseisvas juriidilises kehas (nditeks eriotstarbelise majandusiiksuse (edaspidi:
SPV) vdi ldbi kollektiivse investeerimisskeemi (CIS)*’ struktuuri 1ibi, mille on loonud niteks

portaal), mis investeerib tihisrahastuse projekti ja hoiab osaluse omandi(N)igust.38

Seega on osaluspohise iihisrahastuse abil kapitali kaasamiseks reeglina kaks vdimalust:
otseinvesteeringute ning kaudsete investeeringute kasutamine. Kdige lihtsamaks ja selgemaks
osaluspdhise iihisrahastuse viisiks voib kahtlemata pidada otseinvesteeringute teostamist, mis
sarnaneb enim traditsioonilisele reguleeritud turgudelt aktsiate avaliku emissiooni kéigus
kapitali kaasamisele. Sellisel viisil pakuvad investoritele voimalust oma osaluse ostmiseks
reeglina aga pigem alustavad dritihingud, kellel on tdendoliselt raskusi kapitali kaasamisega
ning kelle jaoks oleks raske ka borsil noteerimine. Arvestades alustavate &riiihingute kdrget
labikukkumismééra, voib investorite jaoks sellistesse drilihingutesse investeerimine olla viga
korge riskiga, kuid investeerimise motivatsioon voiks olla osalusest saadav teoreetiliselt
piiramatu tulu juhuks, kui suudetakse varajases staadiumis omandada mone tulevase maailma

suurettevotte osalus.

Eestis ei ole kitsalt osaluspohine iihisrahastus kuigi levinud ning autorile teadaolevalt on
ainsaks otseinvesteeringuid kasutavaks {ihisrahastusportaaliks Fundwise®®, mis voimaldab

investoritel kanda investeeringu summa iile raha kaasava &riithingu kampaania ajaks loodud

¥ FinanceEstonia. FinanceEstonia ettepanckud Finantsinspektsiooni poolt iihisrahastuse reguleerimise algatuse
raames esitatud eelndu muutmiseks ja tdiendamiseks. 13.01.2017. Lk 6, p 6.

% European Commission. Crowdfunding in the EU Capital Markets Union (viide 29), Ik 32.

% Belkdige levinud pigem Uhendkuningriigis ja ei ole hetkel Eestis pigem relevantne. Vaata selles osas
tapsemalt: Financial Conduct Authority. Unregulated collective investment schemes. 16.06.2016. Arvutivdrgus:
https://www.fca.org.uk/consumers/unregulated-collective-investment-schemes (29.04.2017).

% European Commission. Crowdfunding in the EU Capital Markets Union (viide 29), Ik 3.

% Fundwise. Arvutivorgus: https:/fundwise.me/ (29.04.2017).
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erikontole, mida &riiihing saab kasutada piarast kampaania edukat léppemist40. Eduka
kampaania korral vabastatakse kaasatud raha é&riiihingu erikontolt ning kantakse &riiithingu
arveldusarvele.*’  Selle jirel kantakse ka vastava driilhingu osalus investori

investeerimiskontole.*?

Kuigi nimetatud struktuur on lihtne ja ldbipaistev, on niiteks Uhendkuningriigis
otseinvesteeringutega konkureerivaks struktuuriks kaudse struktuuri kasutamine, mille
peamiseks  eestvedajaks on  Uhendkuningriigi iiks suuremaid ja  tuntumaid
iihisrahastusportaale Seedrs*’. Nimelt kasutab Seedrs esindushoiu/kdsundushoiu (nominee
structure) struktuuri ning on toonud selle eelistena muuhulgas vélja, et esiteks peab rahastatav
start-up sellisel viisil suhtlema vaid iihe digusliku osaniku/aktsiondriga (Seedrs); teiseks
toimub investoritega otsesuhtlus 1dbi Seedrs portaali; ning kolmandaks on vilja toodud isegi,
et start-up ei vaja juriste viljastpoolt, kuivord Seedrs hoolitseb ka kdige selle eest.*
Investorite osas on eelistena vélja toodud, et igal investoril on hiilediguslikud osad/aktsiad,
investorid on kaitstud lahjendamise (anti-dilution) ning kaasamiiiigi diguse (tag-along) ja
kaasamiiiigi kohustuse (drag-along) osas.*> Autor médnab, et kuigi nimetatud drimudeli puhul
voib olla vdimalik saavutada investorite parem Kkaitse iihisrahastusportaali aktiivsema
tegevuse tulemusena, tekitab see aga teatud miéral potentsiaalse huvide konflikti kiisimuse,
kuivord iihisrahastusportaal tegutseb aktiivselt nii investorite kui ka raha kaasava &riiithingu

huvides.*

Autorile teadaolevalt Eestis selliseid isikupdhiseid hoidmise struktuure ei kasutata ja
Fundwise kasutab otsest struktuuri. Kaudsetest struktuuridest oleks Eestis pdhimdtteliselt
voimalik kasutada esindajakonto siisteemi, mis erinevalt eelnevalt vilja toodud Seedrs
siisteemist on kontopdhine ja seob vadrtpaberite hoidmise traditsioonilise keskregistrisiisteemi

ja védrtpaberikonto slisteemiga. Samas ei saavutaks esindajakonto siisteemi kasutamine autori

“ Fundwise. Korduvad kiisimused. Arvutivdrgus: https://fundwise.me/et/investorile-kkk (29.04.2017).

! Fundwise. Korduvad kiisimused (viide 40).

“2 Fundwise. Korduvad kiisimused (viide 40).

* Seedrs. Arvutivdrgus: https://www.seedrs.com/ (29.04.2017).

“°J. Lynn. It isn’t nominal — Why a Nominee Structure is Vital in Equity Crowdfunding. 04.02.2013.
Arvutivorgus: https://www.seedrs.com/learn/blog/entrepreneurs/tips-tricks/nominee-structure-equity-
crowdfunding (29.04.2017).

2 J. Lynn (viide 44).

*® Vaata selles osas Uhendkuningriigi kohta tipsemalt niiteks: Financial Conduct Authority. Interim feedback to
the call for input to the post-implementation review of the FCA’s crowdfunding rules. Feedback Statement.
2016. Lk 28-29. Arvutivorgus: https://www.fca.org.uk/publication/feedback/fs16-13.pdf (29.04.2017). Samuti
on huvide konfliktiga seotud kiisimused teravalt arutluse all olnud Ameerika Uhendriikides. Vaata selles osas
tdpsemalt nditeks: J.M. Heminway. The New Intermediary on the Block: Funding Portals under the
CROWDFUND Act. UC Davis Business Law Journal. Vol. 13, p. 177. University of Tennessee Legal Studies
Research Paper No. 219. 2013. Lk 196. Arvutivorgus: https://ssrn.com/abstract=2293248 (29.04.2017).
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hinnangul Eestis vidhemalt laia populaarsust. See tuleneb esiteks asjaolust, et osaluspohine
ihisrahastus ei ole veel vidga levinud ning teistsuguste investeeringute késitlemine
vadrtpaberitena ei ole veel selge ning teiseks ka seetdttu, et vastavalt Eesti véirtpaberite
keskregistri seaduse*’ (edaspidi EVKS) § 6 lg-le 1 v3ib esindajakontot omada vaid Eesti
vadrtpaberituru kutseline osaline voi kindlatele tingimustele vastavad vilismaised juriidilised
isikud. Kuigi sellise struktuuri kasutamine iihisrahastuse puhul ei ole téiesti vélistatud, peab
autor seda siiski monevorra kaheldavaks, arvestades et ka oiguskirjanduses on leitud, et
esindajakonto ldbipaistvuse puudumisel ei pruugi ka Eestis voimaldada esindajakontol

aktsiaid hoidvale isikule AS-s sitestatud diguste teostamist.*

Nagu eelnevalt mainitud on lisaks esindajakonto siisteemile teiseks nn vahendaja siisteemiks
ka SPV kasutamine. SPV ning esindajakonto kasutamise eesméirk on mdlemal juhul
investorite suurest arvust tuleneva halduskoormuse ning regulatiivse poole lihtsustamine.
Uldistatult vdib oelda, et peamine erinevus on eraldi ithingu loomine SPV puhul ning
lepingulise vOimaluse kasutamine esindajakonto puhul ning esindajakontoga seotud
probleemide valguses ilmselt ka osaluse tunnustamine. Eestis to6tab teatud erisustega sarnasel

pohimattel niiteks Funderbeam®.

Funderbeami &drimudel on eelnevate drimudelitega sarnane selles osas, et rahastataval
aritihingul on samuti iiks investor, mis maandab sarnaselt ka eelnevalt mérgitud riske. Samas
on olulise erisusena voetud kasutusele siindikaadi mudel, mis meenutab veidi fondiga sarnast
struktuuri. Sisuliselt tihendab see, et igal start-up’il on oma juhtinvestor™, kes méirab
kindlaks vastavad investeerimistingimused ja vastutab kogu suhtluse ja labirddkimiste eest
Start-up’iga.51 Kui mdlemad pooled on rahul, avatakse platvormil siindikaat, kuhu kogutakse
kokku erinevate investorite investeeringud start-up i investeerimiseks, mida hoitakse SPV-s
ning mida korraldab juhtinvestor.>* Autori hinnangul on investorite kaitse aspektist nimetatud
struktuuri eeliseks kahtlemata juhtinvestori kasutamine, mis vihemalt teoorias voiks kogenud
juhtinvestori puhul lisaks vidikesest osalusest tulenevate riskide vdhendamisele, tdhendada

ithisrahastuse investorite jaoks ka paremaid tingimusi ja seega vdhendatud investeerimisriski.

47 Besti véartpaberite keskregistri seadus - RT 1, 31.12.2016, 25.

*® K. Promet. Vairtpaberite esindajakontol hoidmisega seotud emitendi, investori ja esindajakonto omaja digused
ja kohustused. Magistrit66. Tartu 2015. Lk 41.

“ Funderbeam. Arvutivorgus: https:/markets.funderbeam.com/ (29.04.2017).

% Funderbeam. What is a lead investor and how do | become one? Arvutivorgus:
https://blog.funderbeam.com/faq_item/what-is-a-lead-investor-and-how-do-i-become-one/ (29.04.2017).

1 Funderbeam. How do syndicates work? Arvutivorgus: https:/blog.funderbeam.com/faq_item/how-do-

syndicates-work/ (29.04.2017).
>2 Funderbeam. How do syndicates work? (viide 51).
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1.1.3. Laenupdhiste ja lepinguliste struktuuride abil iihisrahastuses kapitali kaasamine

Euroopa Komisjon on laenupohiste ning lepinguliste struktuuride alusel kapitali kaasamise
osas toonud vilja kaks peamist drimudelit. ESimesena tiiiipilise laenul pdhineva
investeerimispohise iihisrahastuse vormina on vilja toodud fikseeritud intressiméiraga
volakirjade (nditeks minivolakiri) voi vahetusvolakirjade (kus volakirjad on hiljem voimalik
konverteerida osaluseks eelnevalt méidratud konverteerimisméddraga) kasutamisel pohinev
arimudel.®® Teisena on toodud vilja kasumi / kiibe jagamisel pohinev iihisrahastuse mudel,
kus tihingud saavad jagada tulevasi kasumeid voi kéibeid investoritega, saades vastutasuks
rahastuse (sealjuures ei omanda investor mistahes pikaajalist osalust {ihingus lébi
vaartpaberite).” Samuti selgitas Euroopa Komisjon, et tihti reguleeritakse selliseid
ithisrahastuse vorme ldbi lepinguliste instrumentide (nditeks vaikiv seltsing), mis ei

kvalifitseeru véirtpaberina iihingudiguse méttes.>

Laenupohiste védrtpaberite ning lepinguliste struktuuride kasutamine ihisrahastuses on
osaluspdhisest iihisrahastusest mirksa erinev. See tuleneb suuresti ka eelnevalt mainitud
asjaolust, et paljude drimudelite puhul voivad investeeringud olla struktureeritud selliselt, et
véltida mingisuguses kindla regulatsioonis kohaldumist, mis on investeeringu tasandil
voimalik eelkdige viltides vadrtpaberina Kkvalifitseerumist. Autor analiiiisib = selliste
iihisrahastuse investeeringute kisitlemist viirtpaberitena tipsemalt peatiikis 2.3. Uldistatult
voib Oelda, et tihisrahastuses pakutavad volakirjad on oma olemuselt tavapérased noteerimata
volakirjad, millel on kaks peamist erisust. Vastavate erisustena on Siguskirjanduses vilja
toodud, et esiteks ei saa minivolakirjadega reeglina kaubelda, mistdttu tuleb neid hoida kuni
lunastamiseni ning teiseks vdivad minivolakirju véljastada vidikese ja keskmise suurusega

ettevotted ja monedes riikides voivad neid viljastada ka alustavad ettevotted.”®

Kdige enam on minivdlakirjade kasutamine levinud Uhendkuningriigis, mille kdige tuntum
pakkuja on tdendoliselt Crowdcube,”” kus on minivolakirjade abil raha kaasatavad summad
jirjest kasvanud joudes 2017. a jaanuaris 10 miljoni naelani.®® Eestis autorile teadaolevalt

minivolakirju otseselt ei pakuta. Kuigi vajadus selliste instrumentide jarele voib olla

>3 European Commission. Crowdfunding in the EU Capital Markets Union (viide 29), Ik 32.

> European Commission. Crowdfunding in the EU Capital Markets Union (viide 29), Ik 32.

> European Commission. Crowdfunding in the EU Capital Markets Union (viide 29), Ik 32.

% R. Bottiglia, F. Pichler. Crowdfunding for SMEs. A European Perspective. Palgrave Macmillan Studies in
Banking and Financial Institutions. Palgrave Macmillan UK. 2016. Lk 109.

% Crowdcube. Arvutivdrgus: https://www.crowdcube.com/ (29.04.2017).

% Crowdfund Insider. Biggest Ever Crowdfund: BrewDog’s £10 Million Mini Bond Raise on Crowdcube.
10.01.2017. Arvutivorgus: https://www.crowdfundinsider.com/2017/01/94559-biggest-ever-crowdfund-
brewdogs-10-million-mini-bond-raise-crowdcube/ (29.04.2017).
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pohjendatud kapitali kaasamisega, muudavad eelnevalt nimetatud kaks peamist erisust
investeeringud investorite jaoks ka oluliselt riskantsemaks. Eelkdige on problemaatiline
asjaolu, et voidakse investeerida nditeks korge ebadnnestumismédraga alustavatesse
aritthingutesse ning kuna investeering ei ole kaubeldav, puudub investoritel niigi viga
riskantsest investeeringust ka viljumisvoimalus. Kuna minivolakirjad ei ndua tingimata
tagatist ning erinevalt tavalistest volakirjadest ei ole minivolakirjadele reeglina kohustuslik ka
krediidireitingu viljastamine,” on autori hinnangul investori jaoks tegemist ebalikviidse ja
viga riskantse instrumendiga, mis vajaks enne kasutusele votmist selget regulatsiooni.
Hoiatavatest ndidetest 1dks nditeks Saksamaal 2015. aastal pankrotti esialgu minivdlakirjadele
sarnast arimudelit kasutanud Mittelstandsbond pérast seda, kui 34 emitenti ei suutnud enam
oma kohustusi tiita.®® Samuti on tdsiseid probleeme olnud niiteks Uhendkuningriigi
minivolakirjade reguleerimata turul, kus rohkem kui 900 investorit kaotasid oma séddstud

investeerides reguleerimata Secured Energy Bonds plc volakirj adesse.”!

Kasumi / kédibe jagamisel pohinevale tihisrahastuse mudelile on Eestis tdoendoliselt koige
lahedasem Eesti iihe suurema {hisrahastusportaali Crowdestate mudel, kus projekte
finantseeritakse laenulepingute alusel, mille kasumlikkus on tihti otseses sdltuvuses projekti
edukusega. Niiteks on Crowdestate paljude projektide finantseerimismudelina® kasutanud
struktuuri, kus iihisrahastusportaal asutab projekti jaoks SPV, mis koondab laenulepingute
alusel investorite raha ning omandab seejérel teatud protsendi suuruse osaluse kinnisvara
arendust ellu viivas SPV-s. Tulu teenitakse arendusprojekti kasumi jaotamisena (vahel ka
samaaegselt intressimaksetega), mis tdhendab, et investorile makstav intress soltub otseselt

ettevotlustegevusest ning projekti tulemustest.

Magistritoé autor moonab, et Crowdestate kasutab projektide finantseerimisel ka teistsuguseid
struktuure, kuid autorile teadaolevalt on iildreeglina tegemist laenulepingute, eraldi asutatava
SPV-ga ning erinev on reeglina vaid asjaolu, kas omandatakse ka projektiga seotud dritihingu
osalus. Kuigi nimetatud drimudeli alusel rahastatakse tihti ka kogenud ning arvestatava
ajalooga dritthinguid, seisneb riskantsus investorite jaoks kahtlemata selles, et enda kanda

vOetakse ka marksa suurem ettevotlusrisk. Kindlasti ei tihenda eeltoodu, et selline drimudel

> R. Bottiglia jt (viide 56), Ik 112.

% R. Bottiglia jt (viide 56), Ik 112.

' Financial Times. £7m mini-bond: Investors threaten legal action. 07.04.2016. Arvutivdrgus:
https://www.ft.com/content/ae35480c-fcbb-11e5-b5f5-070dca6d0a0d (29.04.2017).

%2 Vaata niiteks jargnevaid projekte: Crowdestate. Pirnu mnt 457, 10916 Tallinn korterelamute detailplaneering.
Arvutivorgus: https://crowdestate.eu/opportunity/187 (29.04.2017), Crowdestate. Peterburi tee 98, 11415 Tallinn
hiipermarketi arendusprojekt. Arvutivorgus: https://crowdestate.eu/opportunity/234 (29.04.2017) ja Crowdestate.
Saules aleja 2A, LV-1002, Riga korterelamu hinnatud Agenskalnsi piirkonnas. Arvutivorgus:
https://crowdestate.eu/opportunity/242 (29.04.2017).
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oleks investorite jaoks otseselt halvem kui moned teised. See tihendab lihtsalt seda, et
tegemist on lihtsalt teistsuguse instrumendiga kdrgema riskitaluvusega investoritele. Samuti
vOib tervitatavaks pidada finantsinnovatsioon Eesti turul, kus kapitali kaasamine on reeglina
raskendatud. Kiill aga on magistrito6 autoril kahtlusi selles kui paljud investorid reaalselt aru
saavad, mis tingimustel nad raha investeerivad. Selge teabe ja informatsiooni saamine on
kriitiline, arvestades et nimetatud iihisrahastuse investeeringute puhul on tihti tegemist
omakapitali finantseerimisega, mis tdhendab raha kaasava dritihingu jaoks kiill suuremat
omakapitali tootlust, kuid investorite jaoks kdige suurema riski votmist. Tdpsemalt analiiiisib

autor analiiiisib kasumi jagamisel pShineva laenuga probleeme tédpsemalt peatiikis 2.3.2.

1.2. Uhisrahastuse regulatiivsed kaalutlused kapitali kaasamise lihtsustamisel ning

investorkaitse tagamisel

1.2.1. Uhisrahastuse regulatsioon kui investorkaitse ja kapitali kaasamise osa

Kapitaliturgude regulatsioon peab reeglina arvestama erinevate poolte huvidega. Majanduse
efektiivse toimimise huvides on darmiselt oluline driithingutele sobivate rahastamisvdimaluste
loomine. Samas ei saa see olla regulatsiooni ainus eesmark, kuivord tShus regulatsioon peab
reeglina lahtuma laiematest eesmérkidest. Néiteks Prospektidirektiivi loomise peamisteks
kaalutlusteks oli lihtsustada emitentide turulepddsu ning tagada samal ajal investorite kaitse.
Nimelt on Giguskirjanduses vilja toodud, et kuigi Prospektidirektiiv loodi algselt emitentide
piiriiilese kapitali kaasamise toetamiseks, oli see mdeldud ka viikeinvestorite kapitaliturgudel
julgustamiseks ning orienteeritud tugevalt tavainvestori (retail investor) kaitsele.®®
Oiguskirjanduses on samuti mirgitud, et Prospektidirektiivi hilisemates muudatustes on
pooratud suuremat tdhelepanu &riiihingute administratiivse koormuse vdhendamisele, kuid
samal ajal oli diskussiooni osaks endiselt ka investorkaitse tagamise kiisimused. ** Kuivdrd
tihisrahastuses kapitali kaasamine on vdhemalt majanduslikus mottes darmiselt sarnane
kapitaliturgudele, on ka thisrahastuse puhul vajalik hinnata milliseid eesmirke peaks

arvestama ning keda ja millises ulatuses oleks vajalik kaitsta.

Eestis on Riigikohus lahendis 3-1-1-70-11 maérkinud, et reguleeritud véartpaberituru
toimimisel on kolm pdhilist eesmirki, mis on samas selle digus- ja korrapérasel toimimisel ka

toimimise tagajirjed: 1) teabe hankimise kulude vdhendamine - investoritele edastatakse

% N. Moloney. How to Protect Investors. Lessons from theEC and the UK. Cambridge University Press. 2010.
Lk 9.

8 P. Schammo. New Perspectives on regulatory competition in securities markets. Cambridge University Press.
2011. Lk 75.
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iiheaegselt samasugust diget teavet ning iga iiksik investor ei pea kandma lisakulusid teabe
hankimiseks (info siimmeetria tagamine); 2) hinna kujundamine ehk véértpaberile ndudluse ja
pakkumise vahekorras tasakaaluhinna leidmine (vdirtpaberi ja 4&ri Oige viirtuse
madratlemine); 3) likviidsuse ehk kaubeldavuse pakkumine (ndudluse ja pakkumise
vahendamine).®® Samuti i Riigikohus nimetatud lahendis vilja, et véirtpaberituru tShusaks
toimimiseks on eelkdige vajalik sellel osalejate usaldus turu vastu ning, et usalduse tekkimise
jaoks on oluline ajakohaselt dige, tipse ja téieliku teabe kéttesaadavus véértpaberite ja nende

emitentide kohta ning pakkumuste ja tehingute tegemise kohta. ®®

Nimetatud eesmérgid vdivad tihisrahastuse puhul tunduda esmapilgul monevdrra vodrad ning
eemalseisvad. Samas on viljenduvad nimetatud eesmirkide mittesaavutamises teisiti vaadates
ka tihisrahastuse riskid. Néiteks Euroopa Komisjon on toonud iihisrahastuse riskidena vilja 1)
osa vOi kogu investorite kapitali kaotamist voi mitte oodatava tulu saamist; 2) osalusel
pOhineva ihisrahatusse puhul lahjendamist (kui é&riihing kaasab ka edaspidi kapitali);
vOimatust investeeringust véljuda (nditeks jarelturu puudumise tottu); 3) ebapiisavat
informatsiooni voi vOimatust hinnastada korrektselt vaértpabereid millesse investeeriti voi
valeinfo saamist (nii investeerimiseelses faasis kui ka investeeringu hoidmise ajal); 4)
konflikte ning huvide lahknevust emitentide, portaalide ning investorite vahel; 5)
portaalipidaja maksejouetust, eriti seoses olemasolevate nduete jirjepideva teenindamisega
(nditeks dividendi voi intressi maksed) ning kliendi varade kaitsega; 6) kliendi andmete
turvalisust, portaalide kasutamist ebaseaduslikuks tegevuseks, pettust (nii investorite kui ka
projektide jaoks) ning seonduvat reputatsiooniriski portaalide jaoks.®” Nimelt on Euroopa
Komisjoni viljatoodud véartpaberi hinnastamise, ebapiisava voi valeinfo saamise ning
investeeringust véljumise voimatus riskide lahendamine ka Riigikohtu poolt véljatoodud

védrtpaberituru regulatsiooni otsesteks eesmarkideks.

Samas tuleb siinkohal tdhele panna, et véirtpaberituru eesmirke kolmeks jagades ldhtus
Riigikohus (lahendi kontekstis kiill arusaadavatel pohjustel) eelkdige investorkaitsest.
Tegelikult on vairtpaberiturgudel funktsioone rohkem. Nii voiks autori hinnangul lisaks juba
véljatoodud teabe hankimisele (voi ka tervikuna tehingukulude alandamisele), tasakaalu hinna
leidmisele ning likviidsusele tuua vdga olulise funktsioonina vilja ettevotjate voimaluse raha
kaasamiseks ning sellega seoses ka investorite jaoks kapitali paigutamise vdimalused just

neile sobivatesse instrumentidesse, mille olulisus ilmneb ka iihisrahastuse puhul.

% RKKKo 3-1-1-70-11, p 16.
% RKKKo 3-1-1-70-11, p 16.
%7 European Commission. Crowdfunding in the EU Capital Markets Union (viide 29), Ik 16.
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Eeltoodud alusel voib seega viita, et ka tihisrahastuse puhul on peamine kaalumiskoht, kuidas
tagada iihelt poolt ettevotjatele paindlikud voimalused kapitali kaasamiseks ning samal ajal
investorite kaitse. Kisimus ei ole iseenesest uus kuivord kapitali kaasamise ning
investorkaitse tagamine vaheline tasakaal on olnud kapitaliturgudega seotud akadeemiliste
arutelude objektiks juba alates esimeste vastavate seaduste vastu vdtmisest.?® Samas jdib
nimetatud tasakaalu leidmise vajadus regulatsiooni pohiliseks raskuspunktiks ilmselt ka
edaspidi. Sarnaselt on ka oiguskirjanduses leitud, et kapitaliturgude arengu ning uue
regulatsiooni voi muudatuste kdigus nihkub tasakaal reeglina iihe voi teise poole kasuks.®® Nii
vOib nditeks majanduse elavdamiseks kapitali kaasamise regulatsiooni lddvendamine tuua
ithel hetk kaasa olukorra, kus investorid jddvad ilma oma investeeringutest. See toob
iildistatult reeglina kaasa rangemate investorkaitse séitete loomise kuni hetkeni mil tasakaal on

nihkunud investorite kasuks ja vajab taaskord teisiti parandamist.

Autori hinnangul on véirtpaberituru eesmirgid veel iildisemalt tasemel votta kokku niiteks
Ameerika Uhendriikide Viirtpaberijirelevalve (Securities Exchange Commission, edaspidi
SEC) tegevuseesmarkide kaudu: kaitsta investoreid, tagada aus ja efektiivne turg ning
edendada Kkapitali kaasamist.”> SEC endine komisjonir (Commissioner) D.M. Gallagher on
mérkinud, et need kolm eesmérki on omavahel lahutamatult seotud ning liiga tihti radgitakse
neist kui kaugetest, isegi omavahel konkureerivatest prioriteetidest ning viimast kahte
eesmarki vahel ka lihtsalt ignoreeritakse.71 Gallagher toob vilja, et sellest jarelduvalt ei saa
kaitsta investoreid elimineerides riski tdielikult kuivord riski tdielik elimineerimine oleks
vOimatu ilma vdimaluste elimineerimiseta, mille tottu investorid algselt investeerivad."?
Kokkuvdttes on Gallagheri arvates lahenduseks kaitsta investoreid teatud riskide kategooriate
eest — mitte investeeringute langeva vadrtuse tururiski eest, vaid riskide eest, mida

pdhjustavad hoolimatud turuosalised, kes eksitavad, petavad ja varastavad.’

Autor ndustub eelnimetatud késitlusega ning leiab votab selle kidsitluse magistritods aluseks.

Siinkohal tuleb samuti mérkida, et kuigi kapitali kaasamise vajalikkust investorkaitse korval

%8 Vaata niiteks: W.O. Douglas. Protecting the Investor. Yale Review. 1934.

% W. K. Sjostrom. Rebalancing Private Placement Regulation. 36 Seattle University Law Review 703 (2013,
Forthcoming). Arizona Legal Studies Discussion Paper No. 13-03. Lk 703. Arvutivorgus:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2201113 (29.04.2017).

" US. Securities and Exchange Commission. The role of the SEC. Arvutivdrgus:
https://investor.gov/introduction-investing/basics/role-sec (29.04.2017).

M 'D.M. Gallagher. Keynote Speech at the 7th Gulf Cooperation Council Regulators’ Summit. 26.02.2013
Arvutivorgus: https://www.sec.gov/News/Speech/Detail/Speech/1365171515006 (29.04.2017).

2 D.M. Gallagher (viide 71).

™ D.M. Gallagher (viide 71).
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I,”* tuleb investorkaitsele

teadvustatakse ning luuakse selleks sobivaid tingimusi ka muja
keskenduvate eesmirkide mitmekiilgne roll kdige paremini vilja just Ameerika Uhendriikide
nditel. Seda ilmestab muuhulgas hésti ka asjaolu, et 2012. aastal vastu voetud JOBS Act’i
regulatsiooni aluseks oleva akadeemilise diskussiooni’® osaks sai aegsasti ka SEC juhatuse
esimees M. Schapiro, kes tdi oma kirjas Ameerika Uhendriikide Esindajate koja Jirelevalve ja
Valitsuse Reformi Komitee (Committee on Oversight and Government Reform of the House
of Representatives) juhatuse esimehele tihisrahastuse vélja kui uue kapitali kaasamise
strateegia.”® Uhisrahastuse pooldajate soovi iihisrahastuse jaoks Securifies Act’is’’ erandi
kehtestamise osas margiti samas kirjas, et SEC peab silmas pidama oma kahesuguseid

kohustusi nii kapitali kaasamiseks kui investorite kaitsmise osas.”®

Oiguskirjanduses on samuti leitud, et iihisrahastusel on kapitaliturgude niitel olnud kaks
peamist efekti. Esiteks tuseb iihisrahastus esile olulise, odava meetodina kaasamaks kapitali
avalikkuselt ning laiendades seega ettevdtlusvdimalusi.”® Teiseks 16hub iihisrahastus
regulatiivse barjdiri asjatundlike ning tavainvestorite vahel ning voimaldab vihemalt teatud
ulatuseni, tavalistele mitteakrediteeritud investoritele vOimaluse investeerida vOOrastesse

start-up’idesse ning vidiksematesse ettevdtetesse.®

Autori hinnangul on sarnaseid efekte vdimalik tuua vélja ka Eesti puhul. Investeerimispdhine
ithisrahastus Eestis hetkel liheselt reguleeritud ei ole, mis tdhendab, et kapitali kaasamist
vahendavad iihisrahastusportaalid reeglina tegevuslubasid taotlema ei pea ning ei kuulu
Finantsinspektsiooni jdrelevalve alla. See omakorda vdhendab halduskoormust, mis
voimaldab ka vidiksemate kuludega kapitali kaasata. Regulatiivse barjddri osas voib pigem
oelda, et tihisrahastuse kaudu on investeerimine toodud marksa laiema sihtgrupini, kes muidu

ehk investeerimisega ei tegeleks. Kuigi investeerimise toomist laiema sihtgrupini voib pidada

™ Niiteks Uhendkuningriigis on tehtud suuri joupingutusi uute ettevdtete voi drimudelite turule sisenemise
holbustamiseks luues erinevaid initsiatiive néditeks tehnoloogiaettevotetele voi iildisemalt regulatiivse
testkeskkonna (Regulatory Sandbox), mis vdimaldab ettevotetel uusi ideid testida. Vaata selles osas tépsemalt:
Financial Conduct  Authority. Our  future Mission. 2016. Lk 41 Arvutivorgus:
https://www.fca.org.uk/publication/corporate/our-future-mission.pdf (29.04.2017).

" Diskussiooni sisuks olid erinevad kiisimustest, kuidas on osad iithisrahastusportaalid ja {ihisrahastuse projektid
(eriti sellised, mis pakkusid rahastajatele kasumi jaotamise voimalusi) kooskodlas védrtpaberituruseadustega.
Vaata selles osas tdpsemalt: J.M. Heminway, S.R. Hoffman. Proceed at Your Peril: Crowdfunding and the
Securities Act of 1933. Tennessee Law Review, Vol. 78. 2011. University of Tennessee Legal Studies Research
Paper No. 154. Lk 882. Arvutivorgus: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1875584
(29.04.2017).

® M. Schapiro letter to D.E. Issa, Chairman of the Committee on Oversight and Government Reform.
06.04.2011. Lk 22. Arvutivdrgus: https://www.sec.gov/news/press/schapiro-issa-letter-040611.pdf (29.04.2017).
" Securities Act of 1933. As amended through P.L. 112-106, approved 05.04.2012. Arvutivdrgus:
https://www.sec.gov/about/laws/sa33.pdf (29.04.2017).

8 M. Schapiro letter to D.E. Issa (viide 76), Ik 22-23.

" AA. Schwartz. Crowdfunding Securities. Notre Dame Law Review, Vol. 88, Iss. 3. 2013. Lk 1466.

8 A A. Schwartz (viide 79), Ik 1466.
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tervitatavaks, on see samas problemaatiline. Nimelt on ilma sisuliste piirangute ning
jarelevalveta ddrmiselt keeruline tagada investorite kaitset. See on eriti oluline kui arvestada,
et tegemist on iihisrahastuses on tegemist reeglina eelneva investeerimiskogemuseta isikutega
ning kaasatavad summad iiletavad pidevalt ning mitmekordselt prospekti koostamise
kiinnise.®* Samas on selge, et investorkaitse ei saa olla absoluutne eesmérk, vaid peab olema
proportsionaalselt tasakaalus kapitali kaasamise edendamisega, et Kaitstavatel investoritel

jédks alles ka vdimalus, kuhu investeerida.

1.2.2. Uhisrahastuse regulatsioon Kkui ettevotluse rahastamise ja kapitali kaasamise

piirang

Lisaks eelnevalt vilja toodud tihisrahastuse riskidele, on tihisrahastusega seotud ka erinevaid
hiivesid. Naiteks IOSCO on toonud vilja, et olulisteks iihisrahastusega kaasnevaks hiivedeks
voib pidada néiteks traditsioonilisele kapitali kaasamisele uue alternatiivi tekkimist, pankade
poolt jdetud tihimiku tditmist, madalamat kapitali kaasamise hinda ning tervikuna
kuluefektiivsust.®2 Samuti on 10SCO leidnud, et iihisrahastus aitab kaasa majanduskasvule
tervikuna 1abi viikeste- ja keskmise suurusega ettevotete finantseerimise ning annab
traditsioonilistele finantseerimise pakkujatele tdiendava initsiatiivi innovaatilisuseks, kulude

vihendamiseks ning efektiivsuse suurendamiseks.®

Kapitali madalamast hinna ja kuluefektiivsuse puhul on tiheks oluliseks faktoriks kahtlemata
kohalduv regulatsioon. Niiteks Ameerika Panganduse Assotsiatsioon (American Banking
Association) on vilja toonud, et pankadele kohalduvad ulatuslikud ning jarjest suurenevad
eriregulatsiooni nduded on toonud kaasa olukorra, kus 27% pankadest ei ole regulatiivsete
kulutuste voi —riskide tSttu toonud turule uusi tooteid ning 31% pankadest on uute toodete
turule toomise edasi liikkanud hindamaks sellega kaasnevat regulatiivset méju.84
Arikonsultatsiooni ettevdte Bain & Company on leidnud, et riskijuhtimise ning
vastavuskontrolliga seotud kulud ulatuvad keskmiselt 15 kuni 20%-ni panga igapédevase
tegevusega seotud kuludest.™® Seega voib viita, et kohalduval regulatsioonil on erinevate

finantstoodete loomisel oluline roll. Uhisrahastuse osas on siinkohal oluline tihele panna, et

8 Niiteks Crowdestate iihisrahastusportaalis ei ole olnud iihtegi rahastatud ithisrahastusprojekti, mis jaiks alla
VPTS-is sétestatud prospekti koostamise piirméara.

8 E_ Kirby jt (viide 26), Ik 21-22.

8 E. Kirby jt (viide 26), Ik 21-22.

8 American Bankers Association. An Avalanche of Regulation. 2014. Lk 4. Arvutivorgus:
https://www.aba.com/Issues/Index/Documents/2014RegBurdeninfographic.pdf (29.04.2017).

8 Bain & Company. Banking Regtechs to the Rescue? 18.09.2016.  Arvutivdrgus:
http://www.bain.com/publications/articles/banking-regtechs-to-the-rescue.aspx (29.04.2017).
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selle kiirele arengule ja kasvule on lisaks tehnoloogilisele arengule aidanud kindlasti kaasa
sarnase regulatsiooni puudumine voi oluliselt leebem regulatsioon, mis toob endaga kaasa

kapitali madalama hinna ning kuluefektiivsuse.

Kui keerulised regulatiivsed nduded takistavad oluliselt majanduse arengut ja ettevotluse
tegevust voib tdstatada kiisimuse, kas regulatsiooni on {ildse vaja? Autor méonab, et kuivord
ithisrahastuse puhul on tegemist pigem finantsteenuse ja investeerimise tunnustele vastava
tegevusega, vOib kiisimus esmapilgul tunduda kohatu. Samas on selline provokatiivne
kiisimus tostatatud ka diguskirjanduses, kiisides ,,kui vaartpaberiseadused on nii koormavad ja
ei too kaasa sotsiaalset hiive, siis miks iildse reguleerida?“86 Samuti jouti sarnase kiisimuseni
regulatsiooni vajadusest ka Finantsinspektsiooni eelndu vormis esitatud algatuse o0sas
ithisrahastuse reguleerimiseks. Nimelt heitis FinanceEstonia oma 13.01.2017. a p6drdumises
eelndu osas ette liigset halduskoormust, mérkides et eelndu praeguse olukorraga lihisrahastuse
turuosaliste perspektiivist mingit uut kvaliteeti ei loo ning tdid esile pigem eneseregulatsiooni
Uhisrahastuse Hea Tava néol.?’” Siinkohal on vajalik mérkida, et FinanceEstonia poérdumises
peeti siseriikliku seaduse kehtestamist siiski vajalikuks minimaalses ulatuses, mida ei saa
lahendada pehmete reeglitega nagu hea tava voi finantsinspektsiooni juhised.88 Sellest
hoolimata leidis FinanceEstonia siiski, et seadus tuleb jitta sellisel kujul vélja tootamata,
hoida ressurssi siseriikliku Oiguse muutmise tagamisel EL iildiste suuniste taustal ning

panustada Uhisrahastuse Hea Tava juurutamisesse.®®

Kuigi regulatsiooni kehtestamise vajadus vdib olla osaliselt ka maailmavaate kiisimus
suuremast vOi viiksemast vajadusest riigi jdrele, on siinkohal raske ignoreerida
viikeettevotete finantseerimisega seotud probleeme, mille lahendusse voOiks tihisrahastus
lihtsa, kuluefektiivse ning odava kapitali hinna pakkujana panustada. Nimelt on ka
oiguskirjanduses vilja toodud, et pankade poolt jaetud finantseerimistithimikku voib pidada
aktuaalseks ilmselt terves Euroopas, kuivord enamus viikese ning keskmise suurusega
ettevotted on harjunud finantseerimisvajadusega poorduma eelkdige traditsiooniliste
rahastamise vahendite poole nagu pangalaenud ja krediit.®® Soltuvus pankadest voib
toendoliselt tekitada raskusi aga olukorras, kus pangast vastavate tagatiste, piisava sissetuleku

vOi ndutava krediidiajaloo puudumisel laenu ei anta, mis v3ib omakorda tuua kaasa erinevaid

8 T.A. Martin. The Jobs Act of 2012: Balancing Fundamental Securities Law Principles with the Demands of
the Crowd. 12.04.2012. Lk 17. Arvutivorgus: https://ssrn.com/abstract=2040953 (30.04.2016).

¥ FinanceEstonia. Ettepanekud (viide 35), Ik 1-2.

® FinanceEstonia. Ettepanekud (viide 35), Ik 1.

® FinanceEstonia. Ettepanekud (viide 35), Ik 2.

% D, Briintje, O. Gajda. Crowdfunding in Europe: State of the Art in Theory and Practice. FGF Studies in Small
Business and Entrepreneurship. Springer. 2016. Lk 19.
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tagajargi alates projekti 1dbi viimata jatmisest kuni driithingu pankrotini. Panga poolt
kehtestatud tingimustele vastavatel ettevotetel tuleb laenu saamisel arvestada aga ulatuslike

tagatis- ja muude allutatud kokkulepetega.*

Autor toob vilja, et lisaks pankade jdetud tiihimikule, ei pruugi alustavate ettevdtjate jaoks
olla piisavaid alternatiive ka mujal. Naiteks voib pidada problemaatiliseks kapitali kaasamist
reguleeritud turgudelt, mille osas on ka Euroopa Parlament mérkinud, et finantsturgudel on
tihti ebadnnestunud pakkuda SME-dele seda finantseeringut, mida nad vajavad.” Naiteks
peab ka Eestis vaartpaberite koguvairtus Tallinna Borsil noteerimiseks olema vdhemalt 4
miljonit eurot® v&i 1 miljon eurot lisanimekirjas noteerimiseks.** Vélakirjade puhul on
Tallinna Bérsil noteerimise nduded vastavalt 1 miljon eurot®™ ning 200 000 eurot®. Kuigi
borsi reeglite jérgi on vdimalik pShimdtteliselt teha ka erandeid,”” voib siiski viita, et
reguleeritud turult raha kaasamine on Eestis pigem ebatavaline ning reguleeritud turud ei
suuda ettevotete kapitalivajadusi reeglina rahuldada. Sarnasele jareldusele on joudnud ka
Euroopa Rekonstruktsiooni- ja Arengupank (European Reconstruction and Development
Bank, edaspidi ERBD) oma strateegiadokumendis, kus on mérgitud, et Eesti kapitaliturud on

vaatamata arengutele jdinud pigem algstaadiumisse ning on mittelikviidsed.®

Samuti ei ole siinkohal tdenéoliselt lahenduseks ka era- ning riskikapitalisektor, mille osas on
ERBD eelnevalt mainitud strateegiadokumendis leidnud Eesti osas samuti, et innovaatiliste
ettevdtete rahastamist takistab vihearenenud ja killustatud erakapitali- ja riskikapitalisektor.”
Nii keskenduvad eelduslikult suurema riskitaluvusega erakapitali ettevdtted (private equity

100

firms)™" samuti pigem juba tegutsevate ettevotete finantseerimisele ning tihtipeale voib ainus

%! Niiteks hiipoteegi, kommertspandi voi registerpandi seadmine, aktsiate vdi osade pandid, erinevad kiendused
ja garantiid, dividendide védljamaksmise keeld, kindla protsendi dividendide véljamaksmine kohustus pangale,
juhtorganite muutmise (change of control) keeld jms.

% European Parliament. Fact Sheets on the European Union. Small and medium-sized enterprises. 2016.
Arvutivorgus: http://www.europarl.europa.eu/atyourservice/en/displayFtu.html?ftuld=FTU_5.9.2.html
(30.04.2017).

Nasdaq OMX  Baltic.  Véirtpaberite  noteerimisnduded.  2014. P 6.4.  Arvutivorgus:
http://www.nasdagbaltic.com/files/tallinn/oigusaktid/alates06102014/Noteerimisnouded 06-10-2014-est.pdf
(30.04.2017).

* Nasdaq OMX Baltic (viide 93), p 16.2.2.5

% Nasdagq OMX Baltic (viide 93), p 9.3.

% Nasdag OMX Baltic (viide 93), p 16.2.2.6.

" Nasdaq OMX Baltic (viide 93), p 16.2.3.

% European Bank for Reconstruction and Development. Draft. Strategy for Estonia. Lk 33. Arvutivdrgus:
http://www.ebrd.com/cs/Satellite?c=Content&cid=1395238307238&pagename=EBRD%2FContent%2FDownlo
adDocument (30.04.2017).

% European Bank for Reconstruction and Development (viide 98), Ik 4.

190 vahel tekkivate terminoloogiliste probleemide viltimiseks peab autor siinkohal vajalikuks mirkida, et silmas
peetakse erakapitali kitsamas tdhenduses (st ilma riskikapitali ja ingelinvestoriteta). Vaata kitsama ja laiema
tadhenduse kohta niditeks: D.J. Cumming, S.A. Johan. Venture Capital and Private Equity Contracting: An
International Perspective. Elsevier. 2014. Lk 4 jj.
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erisus vorreldes pangaga olla tingitud ka iiksnes monest riskantsest faktorist (néiteks ajutised
majandusraskused). Oiguskirjanduses on vilja toodud, et kuigi ettevdtete rahastamise liinga
tdidavad osaliselt rikkad {iiksikisikud, keda tuntakse ariinglitena (angel investors), on ka
ariinglite  investeerimine  (angel investing) piiratud samuti pigem  suuremate
investeeringutega.101 Institutsionaalsemas vormis tdidavad sarnast funktsiooni ka riskikapitali
investeeringutele keskenduvad ettevotted (venture capital firms), kes on samas OECD
analiiisi kohaselt sarnaselt ingelinvestoritega keskendunud peamiselt korgtehnoloogiliste
valdkondade innovaatilistele ja suure kasvupotentsiaaliga start-up’ide finantseerimisele.'%?
Siiski ei pruugi isegi riskikapitali ettevotted olla start-up’ide jaoks sobilikud, kuna
véikeettevotted ei arene piisavalt kiiresti vOi ei paku riskikapitalistile voimalust kiirelt ning

103

kasumlikult véljuda™" ning iildistatult kirjanduses toodud vilja, et riskikapitalistid liikkavad

tagasi 97% kuni 99% neile pakutud tehingutest.*

Arvestades samuti, et Euroopa Komisjoni andmetel moodustab ettevdtetele antud laenude
kogumaht 34% SKPst ning samal on ajal see nditaja noteeritud omakapitaliinstrumentide

1% on ERBD seisukohtadega raske mitte

8,6% ning laenupdhiste vadrtpaberite puhul 7%
ndustuda. Seega on pankade domineerivast positsioonist tulenevalt enamus ettevotteid
piiratud suuresti ka pankade poolt pakutavate toodetega. Samal ajal saavad pangalaenusid
ning EASI ja KredExi toetusmeetmeid kasutada reeglina vaid suure kasvu- ja

d.1¢ Ettevotted, kes vastavatele toetusmeetmetele ei

ekspordipotentsiaaliga ettevotte
kvalifitseeru, vdivad panganduskeskses majanduskeskkonnas jéddda seega aga sootuks ilma
rahastuseta. Autor peab siinkohal kiill selguse huvides méarkima, et viimastel aastatel on

tehtud ka moningaid edusamme parandades rahastuse ja krediidi kéittesaadavust SME-de

191 ¢, 's. Bradford. Crowdfunding and the Federal Securities Laws (viide 5), Ik 5.

192 Organisation for Economic Co-operation and Development. New Approaches to SME and Entrepreneurship
Financing: Broadening the Range of Instruments. 2015. Lk 8, p 20. Arvutivorgus:
https://www.oecd.org/cfe/smes/New-Approaches-SME-full-report.pdf (30.04.2017).

108 Smart Business Network. Funding fathers. 27.08.2010. Arvutivorgus:
http://www.sbnonline.com/article/funding-fathers-the-birth-of-business-crowdfunding-is-providing-new-ways-
to-get-money/ (30.04.2017).

104" earn2success.com Incorporated. Venture Capital Financing for Beginners: How to Raise Equity Capital
from Venture Capitalists and Angels. Productive Publtications. Canada. 2012. Lk 54.

105 Euroopa Komisjon. Komisjoni talituste toddokument. Eestit kisitlev 2016. aasta aruanne, mis sisaldab
pohjalikku analiilisi makromajandusliku tasakaalustamatuse ennetamise ja korrigeerimise kohta. Briissel.
26.02.2016. Lk 52.  Arvutivorgus:  http://ec.europa.eu/europe2020/pdf/csr2016/cr2016_estonia_et.pdf
(30.04.2017).

1% Euroopa Komisjon. Komisjoni talituste tdédokument (viide 105), Ik 52.
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jaoks ldbi laenude, garantiide™®’ ning riskikapitali.'®® Arvestades probleemi pikaajalisust ning

vordlemisi uudseid meetmeid, vOib nimetatud algatusi pidada ilmselt siiski vaid

109

edusammudeks,™ millele on aidanud kaasa ka ajalooliselt paindlik rahapoliitika, mistottu

vOib viita, et probleem on jitkuvalt aktuaalne.

Kuigi Eesti tingimustes ei saa iihisrahastuse hetke mahtusid arvestades pidada tihisrahastust
alternatiiviks pankadele voi kapitaliturule, voib elda, et iihisrahastusel on finantsmaailmas
siiski vOimalik tdita erinevaid vajadusi ning eesmérke. Vidikese revolutsiooni on iihisrahastus
Eestis toonud kaasa néiteks kinnisvaraarenduses, kus tuntumad iihisrahastusportaalid
Crowdestate ja Estateguru finantseerivad investorite laenudena erinevaid projekte, mis on seni
ulatunud koguni 1,5 miljoni euroni*'®, mis iiletab véirtpaberiturul kehtivat avaliku pakkumise

ja VPTS-i alusel kehtestatud prospekti koostamise piirmééra seega 15 kordselt.

Nagu eelnevalt mainitud, tuleb kapitali kaasamise osas silmas pidada ka kulusid. Eraviisilise
kapitali kaasamise kulude osas puudub autoril detailne info, kuid avalike andmete pdhjal on
nditeks Crowdestate’i projekti iihekordne struktureerimistasu 4%, millele lisandub eraldi
kokku lepitav regulaarne haldustasu.*™* See tihendab, et 1,5 miljoni euro kaasamisega seotud
kulud olid 60 000 eurot, millele lisanduvad halduskulud. Vdordluseks on nditeks EVKS ja
sellega seonduvalt teiste seaduste muutise seaduse eelndu seletuskirjas vilja toodud, et
védrtpaberiturul voib avaliku pakkumise korraldamise kulu, sh prospekti koostamise kulu,
ulatuda hinnanguliselt kuni 50 000 euroni.**? See tihendab, et kui suuremate summade puhul
ei pruugi erinevused olla enam kuigi suured, voib nditeks 100 000 euro kaasamisega seotud
kulude erinevus olla mitmekordne. Samuti, kuivord ihisrahastuse puhul on tegemist

eradiguslike suhetega, on poolte vahel pohimotteliselt voimalik s6lmida ka erikokkuleppeid.

197 Naiteks toohdive ja sotsiaalse innovatsiooni programm (EaSI), mille iihe tegevussuuna osana toetab Euroopa
Komisjon mikrorahastamist ja sotsiaalset ettevotlust 193 miljoni euro ulatuses ajavahemikul 2014-2020.
Eesmirgiks on wvastavalt kuni 25000 euro suuruste laenudega parandada sotsiaalse tdrjutuse ohus
mikroettevotjate rahastamisvoimalusi. Vaata EaSI programmi osas tdpsemalt: Euroopa Komisjon. Euroopa
toohoive ja sotsiaalse innovatsiooni programm (EaSI). Arvutivorgus:
http://ec.europa.eu/social/main.jsp?langld=et&catld=1081 (30.04.2017).

198 Eyropean Parliament. Fact Sheets on the European Union (viide 92).

1% Eelnevalt viidatud programmi EaSI rahastamisvdimalusi kasutavad Eestis niiteks vaid LHV Pank.

10 Crowdestate. Vega kortermaja kogus iihisrahastuse toel kahe pdevaga rekordilised 1,5 miljonit eurot.
27.01.2017.  Arvutivorgus:  https://blog.crowdestate.eu/2017/01/27/vega-project-funded-record-1-5-million-
euros/ (30.04.2017).

! Vaata tipsemalt: Crowdestate. Investeerimine. Arvutivorgus: https://crowdestate.eu/faq (30.04.2017).

12 Eesti vidrtpaberite keskregistri seaduse muutmise ja sellega seonduvalt teiste seaduste muutmise seaduse
eelndu esimese lugemise seletuskiri (428 SE). 2017. Lk 47
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Samas vdib viita, et mdlemal iihisrahastusportaalil téita Eesti kapitaliturul juba oma roll**3

ning mdlemad thisrahastusportaalid on ka monevdrra erineva suunitlusega. Nii keskendub
Estateguru eelkdige kinnisvaraga tagatud laenudele ning Crowdestate mdnevorra rohkem
kinnisvaraarenduse ja tihtipeale kitsalt omakapitali finantseerimisele. See tdhendab, et
Estateguru ndol on tegemist iseseisvama finantseerimise allikaga ning Crowdestate’i
kasutatakse tdendoliselt rohkem omakapitali tootluse parandamiseks. Samuti on oma véljund
ka teistel ihisrahastusportaalidel nagu Fundwise, kust otsivad vastutasuks oma osaluse eest
rahastust erinevad iduettevotteid voi Funderbeam, mis on loonud blockchain tehnoloogial

poOhineva turu start-up ettevotetele.

Viimaks ei saa iihisrahastuse eeliste osas unustada ka investorite perspektiivi, kus I0SCO on
olulisemate hiivedena vilja toonud korgema tootlus, portfelli mitmekesistamise
(diversification) uue toote néol ning investeerimismugavuse.”™* Nii on iihisrahastus loonud
investorite jaoks varasemalt puudunud vdimaluse investeerida alustavate ettevotete tegevusse,
muutnud tehingute tegemise nditeks vorreldes viirtpaberiturule investeerimisega tilimalt
kuluefektiivseks ja vOimaldab saada ka korgemat tootlust keskkonnas, kus hoiuste osas

valitsevad endiselt miinusintressid.

13 Aripdev. Uhisrahastuse turu kogumaht kinnisvaragris: 20 000 - 30 000 isikut. 11.10.2016. Arvutivdrgus:
http://www.kinnisvarauudised.ee/uudised/2016/10/11/uhisrahastuse-turu-kogumaht-kinnisvaraaris-20-000--30-
000-isikut (30.04.2017).

W E, Kirby jt (viide 26), Ik 21-22.
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2. UHISRAHASTUSE INVESTEERING KUI VAARTPABER
2.1. Finantsinstrumendid kui véirtpaberid

EL-is reguleerib virtpaberite {ildsusele pakkumist eelkdige Prospektidirektiiv. Uldistatult on
Prospektidirektiiv kohaldatav kolme tingimuse tditmisel: 1) kui investeeringu puhul tegemist
on véirtpaberiga; 2) kui véartpaberi pakkumine on avalik; ning 3) kui olukord ei vasta
direktiivis sdtestatud eranditele. Arvestades, et diguskirjanduses on iildiselt tunnustatud, et
Prospektidirektiivi métteks oli avaliku pakkumise viga lai tolgendus™™ ning iihisrahastuse
puhul on tegemist investeeringu avaliku pakkumisega veebis, v3ib nimetatud kriteeriumit
pidada tdidetuks. Samamoodi voiks peamiste erandite osas vdita, et kuivord iihisrahastuse
investeeringut pakutakse miaratlemata hulgale isikutele, on prospekti koostamise piirmédéra

tiletamisel Prospektidirektiivi kohaldatavuse aspektist oluline véartpaberi tunnustele vastavus.

Prospektidirektiivis on tldiste vaartpaberi liikidena vélja toodud kapitalivddrtpaberid ja
mittekapitalivddrtpaberid, mille peamise tunnusena on margitud vddrandatavus. Samas on
védrtpaberite madratlemisel olulisema viitena artiklis 2(1)(a) maérgitud, et Prospektidirektiivi
tdhenduses on viirtpaberid omakorda kdik MiFID-is méératletud vodrandatavad viértpaberid. MiFID
artikkel 4(18) madratleb vddrandatavad véirtpaberid''® klassidena, mis on kapitaliturul

kaubeldavad, vilja arvatud maksevahendid, néiteks:

a) aritthingute aktsiaid ja muud véartpaberid, mis on samavéddrsed driithingute
usaldusiihingute v61 muude tiksuste aktsiatega, ning aktsiate hoidmistunnistused;

b) volakirjad voi volakirjadega vordvéirsete védrtpaberite muud vormid, sealhulgas
selliste vadrtpaberite hoidmistunnistused;

€) muud védirtpaberid, mis annavad diguse omandada vdi miilia selliseid vaértpabereid
voi1 mille puhul voidakse arveldada rahas véértpaberite, valuutade, intressimédérade voi

tootlikkuse, kaupade v61 muude indeksite voi mdotiihikute alusel.

Nimetatud definitsiooni juures on sarnaselt Prospektidirektiivile kasutatud moistet
voorandatav véartpaber, kuid tdiendava moistena on lisatud kapitaliturul kaubeldavuse aspekt

(negotiable). Oiguskirjanduses on nimetatud mdisteid eristatud. Vodrandatavuse osas on vilja

15 W.J.L. Calkoen. Securities World. Juristictional Comparison 2005. The European Lawyer. London. 2005. Lk
7,p44.l

18 Direktiivi ametlikus tolkes defineeritud kui siirdvaértpaberid, mis on autori hinnangul ebadnnestunud tdlge.
Seetdttu kasutab autor teksti parema arusaadavuse ning jirjepidevuse huvides vddrandatava védrtpaberi
definitsiooni, mis on kasutusel ka Prospektidirektiivi puhul.
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toodud, et see tihendab iiksnes ringlusesse laskmise v&imalust.'*’ Kaubeldavuse osas on
seevastu viljatoodud, et see eeldab ka védrtpaberite turustatavust, mis tdhendab, et
vaartpaberitel peab olema viirtus.**® Nii on joutud jireldusele, et kaubeldava instrumendi
peamine omadus on, et selle v3ib vabalt anda iile kolmandale osapoolele, kes ostab selle heas

usus ning saab joustada instrumendi aluseks olevaid kohustusi.**®

Kuna nimetatud tunnused on vordlemisi iildised, on EL-is tekkinud ka probleeme nende
sisustamisega. Uheks tuntumaks niiteks on tddtajate optsioonide vddrandatavuse kiisimus,
kus ESMA (toona CESR) liikkmed joudsid jareldusele, et mittevodrandatavate tootajate
optsioonide puhul Prospektidirektiivi kohaldada ei tule.?® Samas jii eriarvamusele Saksamaa,
markides, et kuigi on vdimalik, et tootajate optsioonide puhul Prospektidirektiivi kohaldada ei
tule, ei tdhenda see, et aktsiate/osade voimalik optsioonide alusel véljastamine ei kujutaks

121

endas avalikku pakkumist. Samuti maérkis Poola mittevodrandatavate optsioonide

pakkumist ja nende realiseerimist tuleb vaadata iihe finantstehinguna ning prospekti

koostamine vdib olla vajalik.'?

Seega on riigid vaartpaberi defineerimisel ning instrumentide liigituses teinud ka teatud
muudatusi ja voib eksisteerida ka teatud médral erinevaid késitlusi. Néiteks Eestis sétestab
VPTS § 2 1g 1, et védértpaber on vihemalt {ihepoolse tahteavalduse alusel iileantav varaline
oigus, kohustus vo1 leping. Seega on esimeseks kriteeriumiks tthepoolse tahteavalduse alusel
iileantavus ning teise kriteertumina peab tegemist olema varalise diguse, kohustuse voi
lepinguga. Grammatilise tdlgenduse alusel on seega lahtutud tiksnes voorandatavuse aspektist.
Samas on tépsustatud vdirtpaberi objekti, mis muudab definitsiooni mérksa konkreetsemaks
ning holmab ka autori hinnangul erinevaid vdimalikke investeeringute liike. Samuti on VPTS
§ 2 Ig 1 p 4-7 finantsinstrumentidena tdiendavalt vilja toodud investeerimisfondi osak ja
aktsia; rahaturuinstrument; tuletisvédrtpaber voi tuletisleping; ning kaubeldav véartpaberi

hoidmistunnistus.

17 G.G. Castellano. Towards a General Framework for a Common Definition of ‘Securities’: Financial Markets
Regulation in Multilingual Contexts. Uniform Law Review/Revue de Droit Uniforme Vol XVII, 2012. Lk 470.
Arvutivorgus: https://ssrn.com/abstract=2187812 (30.04.2017).

18 G.G. Castellano (viide 117), Ik 470.

9D, McClean, K. Beevers. Morris on the Conflict of Laws. Sweet & Maxwell. London. 2005. Lk 326. Viidatud
jargneva artikli jargi: G.G. Castellano (viide 117), Ik 470.

120 Eyropean Securities and Market Authority. Questions and Answers. Prospectuses. 16th Update version. 2012.
Lk 11, vastus kiisimusele 5. Arvutivorgus:
http://www.consob.it/documenti/Regolamentazione/esma_documenti/2012/esma 2012 _468.pdf (30.04.2017).

12 Eyropean Securities and Market Authority. Questions and Answers (viide 120), Ik 11, vastus kiisimusele 5.

122 European Securities and Market Authority. Questions and Answers (viide 120), Ik 11, vastus kiisimusele 5.
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Saksamaal on  Prospektidirektiiv  iile  voetud  viirtpaberiprospekti  seadusega
(Wertpapierprospektgesetz — WpPG). WpPG § 2 Ig 1 sitestab védrtpaberid kui
voorandatavad vaartpaberid, millega on voimalik turul kaubelda. Seega on Saksamaal toodud
védrtpaberi omadustena vilja nii voorandatavus kui ka kaubeldavus. WpPG Ig 1-3 loetletud
instrumendid on ddrmiselt sarnased Prospektidirektiivis ning MiFID-i margitud sétetele ning
mirkimisvéiérseid tdiendusi tehtud ei ole. Samuti ei ole kdesoleva magistritod autorile
teadaolevalt Saksamaal {ihest teooriat voi detailseid kriteeriume véartpaberi méaratlemise 0sas

ning eelkdige lahtutakse Prospektidirektiivi ning MiFID-i eeskujust.

Samas on Saksamaal prospekti koostamise kohustus ka investeerimistoodetele. Nimelt
sitestab Saksamaa Pangandusseaduse (Kreditwesengesetz — KWG) paragrahvis 1(11)
finantsinstrumentidena muuhulgas Kapitaliinvesteeringute seaduse (Vermégensanlagengesetz,
edaspidi VermAnIG)'?® paragrahvis 1(2) viljatoodud investeerimistooted, mis aitavad tiita
linka investeeringute osas, mis ei kvalifitseeru tiheselt vdartpaberina. Vastavalt VermAnIG

paragrahvile 1(2) on investeerimistooted?*:

1) osalused, mis annavad hiivesid seoses dritihingu tulemustega;

2) osalused varades, mida hoitakse voi hallatakse emitendi vdi kolmanda isiku poolt oma
nimel kolmanda osapoolte arvel (hn trust assets);

3) kasumis osalemise kokkulepped (partiarische Darlehen) ;

4) allutatud laenud (Nachrangdarlehen);

5) osalemisdigused (Genussrechte);

6) nimelised volakirjad (Namensschuldverschreibung)

7) muud osalused, mis vdimaldavad voi votavad arvesse intressi ja tagasimakset voi

vahetustehinguid varadega vahetevahel {ilekantava rahalise summaga.

Uhendkuningriigis on véirtpaberi mdiste sitestatud FSMA §-is 102A suhteliselt lihtsa
sOnastusega ning viitab védrtpaberi tipsema defineerimise asemel MiFID-i sétetele. Samas on
detailsem nimekiri investeeringutest, mida késitletakse véértpaberitena Sétestatud eraldi
dokumendis'®®, kus on olulisemate viirtpaberitena vilja toodud aktsiad/osad; debentuurid;

alternatiivsed debentuurid; valitsuse ja avalikud véartpaberid, ostutdhed (warrants);

123 Gesetz iiber Vermdgensanlagen (Vermogensanlagengesetz - VermAnIG). Arvutivorgus: https://www.gesetze-
im-internet.de/vermanlg/ (30.04.2017).

124 Siinkohal on oluline mérkida, et viidatud nimekiri on selline pérast seaduse muutmist ning oli mirksa erinev
veel moned aastad tagasi, kui loetelust puudunud instrumentide tSttu oli tihisrahastusportaalidel vdimalik minna
kapitali kaasamisel modda prospekti nduetest. Tépsemalt analiiiisib autor nimetatud asjaolusid peatiikis 2.3.2

125 Statutory Instruments 2001 No. 544. Financial Services and Markets. The Financial Services and Markets Act
2000 (Regulated Activities) Order 2001. Arvutivorgus:
http://www.legislation.gov.uk/uksi/2001/544/pdfs/uksi_20010544_en.pdf (30.04.2017).
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tunnistused, mis esindavad teatud véartpabereid; osakud, erinevad pensioniskeemid; digusi

® Samuti on

vdi huvisid aktsiainvesteeringutes v0i kasusaajate pensioniskeemides.'?
Uhendkuningriigis FSMA §-s 74 toodud vilja, et vastav organ peab viirtpaberite ametlikku
nimekirja ning v3ib nimekirja votta selliseid véartpaberieid ja muid asju nagu organile sobiv

tundub.

Kiesoleva magistritod autori hinnangul on Uhendkuningriigis véirtpaberi defineerimise osas
kdige paindlikum ldhenemine, mis jilgib iihelt poolt EL-1 seadusandlust, kuid kus on voimalik
eraldi Oigusaktis vilja tuua tdiendavad instrumendid ning kus on vOimalik vastavalt
vajadusele ka instrumente lisada. Samuti autori pdhjendatud Saksamaa lahendus oma
investeerimistoodete nimekirja kehtestamisel, sest see aitab sarnaselt luua vajalikku selgust
finantsinstrumentide osas. Eesti ldhenemine ei ole kindlasti halb, kuid autori hinnangul oleks

vdimalik seda sarnaselt Uhendkuningriigile ja Saksamaale veel efektiivsemaks muuta.

Vaartpaberi médratluse osas olid riikide lahendused suhteliselt sarnased. Samas on kéesoleva
magistritdd autori hinnangul problemaatiline olukord, kus védrtpaberi peamisteks tunnusteks
on kaubeldavus ja vdorandatavus, mida ei suudeta omavahel samas eristada. Praktikas ei
pruugi see olla tingimata probleem kuna tdlgendustes jargitakse reeglina iiheselt EL-i tilest
lahenemist. Samas viitab see siiski vastavate teoreetiliste aluste puudumisele ning probleemid
voivad kiiresti tekkida uute ja innovaatiliste instrumentide puhul, mida definitsiooni loomise

hetkel tdendoliselt ette ei kujutatud.

Vdimalike probleemide lahendamisel tasub autori hinnangul kaaluda Ameerika Uhendriikides
vilja arenenud digusteooria osaks saanud seisukohtade kasutamist. Ameerika Uhendriikides
on vairtpaberi definitsioon miératletud sarnaselt, kuid méarksa pdhjalikumalt kui Eestis ja
Euroopa Sigusruumis 1933. a Securities Act’i paragrahvis 2(a)(1)**’, mis loetleb esiteks
finantsinstrumente (aktsiad, volakirjad, debentuurid, vdlatdhed (notes) ning iileantavad
aktsiad) ning lisab sealjuures juurde koikehdlmavaid termineid (tdendid vdlgnevusest,
investeerimislepingud, intressi sertifikaadid kasumi jagamise lepingutes).’?® Lisaks
definitsioonile on olemas ka selged alused definitsioonide nimekirja tdlgendamisel. Nii on
kohtud keskendunud kahele kiisimusele: 1) millal kvalifitseerib ebatavaline investeering

koikehdlmavate terminite ning spetsiifiliselt investeerimislepingu alla; 2) millal ei ole

126 G,G. Castellano (viide 117), Ik 467.

127 AR. Palmiter on siinkohal teinud kokkuvétva iildistuse definitsioonidest Securities Act paragrahvis 2(a)(1)
ning Exchange Act paragrahvis 3(a)(10). Kuivdrd definitsioonid on sisuliselt identsed, kasutab kdesoleva
magistritdo autor definitsioonikirjeldust selguse huvides iiksnes Securities Acti kontekstis.

128 A R. Palmiter. Securities Regulation: Examples and Explanations, Fourth Edition. Aspen Publishers. United
States of America. 2008. Lk 43.
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instrumendid, mis kvalifitseeruvad tavapiraselt loetletud kategooriate alla (nagu néiteks

volatihed voi aktsiad), tegelikult véirtpaberid.'?®

Niisiis on vdhem traditsiooniliste investeeringute hindamisel olulisem roll kohtupraktikal, kus
arendati vilja samanimelisel kaasusel pShinev Howey test** hindamaks millistel juhtudel on
tegemist investeerimislepinguga. Ameerika Uhendriikide iilemkohus defineeris SEC v. W. J.

Howey Co lahendis*®

investeerimislepingu kui mistahes lepingu, tehingu voi skeemi millega
1) isik investeerib oma raha 2) iihises ettevottes 3) kasumi ootusega 4) mis tuleneb iiksnes
edendaja vdi kolmanda osapoole jSupingutustest. Oiguskirjanduses on mairgitud, et
Ulemkohus ja madalama astme kohtud on Howey testi aastate jooksul tiiustatud, kuid selle
peamised elemendid on jddnud muutmatuks iihe olulise erandiga — sdna ,,iiksnes” on

elimineeritud testi teiste jdupingutuste osast."*?

Madalama astme kohtud on aktsepteerinud, et
investorite joupingutused vdivad panustada kasumisse, kuid juhtide joupingutused peavad
olema {ilekaalukad ning investorid peavad olema peamiselt passiivsed.133 Arvestades, et
Howey testi aluseks olnud lahendis loeti investeerimislepinguks maa miitigilepingut 48
tsitruspuu ostmiseks ja sellega kaasnevat teenuslepingut, mis tagas kultiveerimise, saagi
koristuse ning tsitrusviljade turundusega miilija tiitarettevotte poolt, vOib nimetatud test
Euroopa digusruumis tunduda esmapilgul pdhjendamatult lai. Samas ei erine nimetatud

struktuur véga oluliselt ka tdnapdevastest investeerimisvOimalustest reaalvaradesse (néditeks

metsa) ning testi voiks pdhimdttelisel tasandil vihemalt 1ahtepunktina kasutada.
2.2. Osaluspdohises iihisrahastuses pakutavad aktsiad ja osad kui vaartpaberid

Nagu eelnevalt mirgitud, on vairtpaberi definitsioon Eestis vélja toodud eelkdige VPTS § 2
Ig-s 1, mille kohaselt on véartpaber /.../ vihemalt iihepoolse tahteavalduse alusel iile antav
varaline Oigus vOi kohustus vo1 leping. VPTS § 2 1g 1 iiritab holmata sisuliselt kdiki
védrtpaberite liike olenemata, mis diguse alusel need vdivad olla reguleeritud. Véljatoodud
védrtpaberi litkidest on autori hinnangul osaluspohise tihisrahastuse kontekstis olulised liksnes
aktsiad ja muud samaviirsed kaubeldavad Gigused. Eraldiseisev kiisimus on, mida peetakse
aktsiaks voi osaks, kuivord Eesti seadusandluses puuduv vastav definitsioon. Samas ei ole

nimetatud definitsioonide puudumine autorile teadaolevalt mérkimist véadrivaid praktilisi

129 A R. Palmiter (viide 128), Ik 43.

B SEC v. W. J.  Howey Co, 328 US. 293  (1946).  Arvutivdrgus:
https://supreme.justia.com/cases/federal/us/328/293/case.html (30.04.2017).

BLSEC v. W. J. Howey Co. (viide 130).

32 ¢, s. Bradford. Crowdfunding and the Federal Securities Laws (viide 5), Ik 31.

13 A.R. Palmiter (viide 128), Ik 43.
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probleeme tekitanud, mistottu jérgib ka autor edasises analiiiisis aktsia ja osa funktsionaalset

médratlust ning keskendutakse selle kui véartpaberi analiiiisile.

Kuna traditsioonilise osaluspdhise tihisrahastuse investeeringu tulemusena saadakse reeglina
osalus ning kuna aktsiad on nimeliselt toodud vilja ka VPTS-i véartpaberi moistes iihe
nditena, vOib esmapilgul jouda ennatlikule jireldusele, et osaluspdhise iihisrahastuse
investeeringu néol on alati tegemist vairtpaberiga. Samas asutatakse Eestis enamus uutest
ariiihingutest osalihinguna ning néiteks 2016. aasta jooksul asutati &riregistri andmetel kokku
16 596 osaithingut ning vaid 19 aktsiaseltsi.’** Samuti on praktikas Eesti peamise

osaluspohise iihisrahastusportaali Fundwise kdik rahastamistaotlused esitanud osaiihingud.

Mbdnevdrra segadust voib esmapilgul tekitada AS § 148 Ig 6, mille kohaselt ei ole osa kohta
védrtpaberi vilja andmine lubatud. Siiski tasub silmas pidada, et nimetatud séte kehtestati AS-
1 vastuvotmisel 1995. aastal, mistottu voiks sétte eesmargiks pidada pigem keeldu osaiihingu
osa kohta fiiiisilise védrtpaberi vilja andmiseks. Seega ei takista nimetatud séte osaiithingu osa
kasitlemist véirtpaberina. Eesti diguskirjanduses on margitud, et aktsiatega samaviirsete
oiguste all motleb VPTS Gigusi, mis véljendavad osalust dritihingus ning annavad aktsiatega
sarnased Oigused, st hédlediguse, Oiguse osaleda &riithingu kasumi jaotamisel ja
likvideerimisel jérelejddva vara jaotamisel ning sellisteks Oigusteks voib pidada niiteks

g - C 1~ .1
osatlithingu osast tulenevaid digusi. 3

Tiiendavalt on VOS § 917 1g-s 1 mirgitud, et véirtpaber on iga dokument, millega on seotud
mingi varaline digus selliselt, et seda ei ole vdimalik dokumendist eraldi teostada. VOS § 917
Ig 2 esimese lause kohaselt loetakse seadusega sétestatud juhtudel véaértpaberiks ka Gigusi,
mida véljendatakse ja antakse iile registrikande vahendusel. Eestis on vastavalt EVKS § 2 Ig-
le 4 vairtpaberite registreerimise ainudigus Eesti vairtpaberite keskregistripidajal, kelleks on
Eesti Véiéirtpaberikeskus.136 Kuigi EVKS §-i 2 Ig 1 osaiihingu osa kohustusliku registreerimist
ette ei nde, on 1dikes 2 toodud vélja, et registris v3ib registreerida muuhulgas ka osasid.
Eeltoodu alusel voib seega viita, et osalihingu osad, mis on Eesti vdértpaberite keskregistris

(edaspidi EVK) registreeritud, vastavad eeltoodud tingimustele.

Samas ei tdhenda see veel, et tegemist oleks vairtpaberitega. Nagu eelnevalt méargitud voib

VPTS § 2 1g 1 grammatilise tdlgenduse abil jouda jareldusele, et védrtpaberi koige olulisem

134 Registrite ja Infosiisteemide keskus. Statistika. Arvutivdrgus: http://www.rik.ee/et/e-ariregister/statistika
(30.04.2017).

135 p varul, 1. Kull, V. Kdve, M. Kierdi, T. Puri. Asjadigusseadus II. Kommenteeritud véljaanne. Juura. Tallinn.
2014. Lk 451. § 314* komm. 3.3.3 .

13 Eesti Virtpaberikeskus. Arvutivdrgus: https://www.e-register.ee/ (30.04.2017).
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omadus on selle iileantavus. Uleantavuse tihenduse kohta VPTS vastust ei anna. VPTS §-is 1
on mirgitud seaduse reguleerimisalana muuhulgas vairtpaberite avalikku pakkumist ja nende
reguleeritud véirtpaberiturul kauplemisele votmist, millest vdiks jéreldada, et vddrtpaber peab
olema iileantav reguleeritud véirtpaberiturul. Samas on diguskirjanduses™’ ning ka Euroopa
Komisjoni seisukohtades'®® vilja toodud, et VPTS aluseks olevas MiFID direktiivi vastavas
sattes on kasutatud terminit kapitaliturg, mis on laiem kui reguleeritud turg ning selle all
moistetakse laiemalt kdiki olukordi, kus kohtuvad vidirtpaberite miilimise ja ostmise huvid.
Vairtpaberi {ileantavuse osas Euroopa Komisjon eelnevalt nimetatud seisukohas seevastu
vaatamata korduvatele kiisimustele iihest vastust ei andnud, viidates vaid, et Kkui
vairtpaberitega kauplemine on vdimalik reguleeritud turgudel véi alternatiivturgudel™®, on
tegemist lileantavate vaartpaberitega ning kui kauplemine nimetatud turgudel ei ole voimalik,

ei pruugi olla tegemist iileantavate védartpaberitega, kuid see pole kindel.*

Eeltoodud kapitalituru laiemast definitsioonist ning VPTS § 2 1g 1 sdnastuse alusel v3ib Eesti
oiguse kontekstis seega viita, et {ileantavus tdhendab véirtpaberite vabalt voorandatavust, mis
on voimalik eelkodige juhul kui vodrandamiseks ei ole mingisuguseid takistusi. Praktikas on
peamiseks takistuseks nii osade kui ka aktsiate vodrandamise puhul peaaegu alati teiste
aktsiondride vodi osanike ostueesdigus. Samuti on ka Uhendkuningriigi diguskirjanduses
leitud, et voorandatavuse peamised piirangud tulenevad tithingu pdhikirjast ning levinumateks
takistusteks on ostueesdigus ning juhtorgani litkmete digus keelduda registreerimast tehingut
isikuga, keda nad heaks ei kiida.'** Samas diguskirjanduses toodud ka vilja, et selline piirang
ei ole siiski paris absoluutne, kuivord FCA vaib erakordsetel asjaoludel seda reeglit muuta voi

sellest loobuda kui piirangud ei hiri vastavate aktsiate/osade turgu.'*?

Eestis on osaiihingu puhul tegemist seadusjirgse ostueesdigusega vastavalt AS § 149 lg-le 2,
mis tdhendab, et kui teine osanik teostab osa vodrandamine korral ostueesdigust, on eelnev
tehing VOS § 244 Ig 6 kohaselt tiihine. See tihendab, et kui osanikud ei ole AS § 149 1g 3
kolmanda lause kohaselt ostueesdigust pdhikirjaga vilistanud, ei saa osaiihingu osa olla vabalt
iileantav. Samuti ei saa osaiihingu osa olla sarnaselt Uhendkuningriigis viljatoodule iileantav,

kui tegemist on pohikirjas ette ndhtud piiranguga, mis seab osa vdorandmise tingimuseks

B7p_Varul jt. Asjadigusseadus II. Kommenteeritud viljaanne (viide 135), Ik 452. § 314* komm. 3.3.3 b.

138 Committee of European Securities Regulators. Your questions on MiFID. Markets in Financial Instruments
Directive 2004/39/EC and implementing measures. Questions and answers. 2008. Lk 45-46. Arvutivdrgus:
http://ec.europa.eu/internal _market/securities/docs/isd/questions/questions _en.pdf (30.04.2017).

39 Tapsemalt kasutati terminit MTF (Multilateral trading facility), mis tihendab Eesti niiteks alternatiivturgu
First North.

140 Committee of European Securities Regulators (viide 138), Ik 45-46.

YL E. Ferran. Principles of Corporate Finance Law. Oxford University Press. Oxford. 2007. Lk 157.

Y2 £ Ferran (viide 141), Ik 158.
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tdiendava ndusoleku AS § 149 Ig 3 esimese lause kohaselt. Seda sellepirast, et sellisel juhul
on tegemist pohikirjaga kehtestatud tdiendava tingimusega seadusjirgse ostueesdiguse
teostamisel. Aktsiate osas lubab AS § 229 Ig 2 pdhikirjas sitestada ostueesdiguse, mis toob
teise aktsioniri ostueesdiguse teostamise korral kaasa eelneva tehingu tiihisuse vastavalt AS §
229 1g 22 vaid juhul, kui aktsiaseltsi taotlusel on EVK-sse kantud ostueesdiguse kohta mirge.
Sarnase grammatilise tdlgenduse tulemusel jouti diguskirjanduses jireldusele, et osaiihingu
osa, mis on EVK-s registreeritud ning mille osas on ostueesdigus vélistatud ja aktsia, mille

osas ostueesdigus puudub, on mdlemad Vééirtpaberid.143

Kuivord VPTS-is viljatoodud véértpaberi moiste muid sisulisi tunnuseid peale vabalt
iileantavuse ei sisalda ning Euroopa Komisjon ei ole selgeid juhiseid andnud, vdiks sellise
analliiisi alusel jareldusele, et eelnevalt nimetatud osatihingu osa ning aktsia on véartpaber.
Samas on tiisna selge, et osaiihingu osa ei ole praktikas reeglina peetud selliseks véértpaberiks,
millega saaks reguleeritud véaartpaberiturul kaubelda. Samuti on diguskirjanduses loogiliselt
leitud, et aktsia on oma olemuselt kdibevdimelisem kui osalihingu osa ning see tuleneb
eelkdige asjaolust, et {ihele aktsionérile voib kuuluda mitu sama liiki aktsiat, mis voivad kdik
eraldiseisvalt (st iseseisva objektina) diguskiibes osaleda.’** Osaiihingu puhul on reeglina
tegemist suletuma ithinguga ning paljude aktsionéride/osanike ning kapitali kaasamiseks on
eelkdige moeldud aktsiaseltsi struktuur, mis on ka selgelt rangemate nduetega ning
imperatiivsem. Niiteks on EVKS ja teiste seaduste muutmise seaduse eelndu seletuskirjas™*
mirgitud, et Eestis on koigist osalihingutest kokku 72% tihe osanikuga ning 97% kolme
osanikuga osaithingud, mis tdhendab, et tegemist on méirkimisvaérselt suletud ithinguvormiga,

mistottu leiti, et on tugevalt kaheldav kas osatihing on vaadeldav véartpaberi emitendina.

Samas voib vidhemalt teoorias olla voimalik muuta osatihingu osad sarnaselt kaubeldavateks
registreerides need EVK-s, vilistades pdhikirjas seadusjargse ostueesdiguse ning kaubeldagi
seega osa ithe euro suuruse minimaalse nominaalviirtusega (AS § 148 1g 1). Sellisel juhul
voib praktilises plaanis osutuda probleemiks iihe euro suurune minimaalse nominaalvairtuse
nditeks 2500 euro suuruse osakapitaliga ithingu puhul, kuna jagatav osalus on rohkem
piiratud, kuid piirangutest hoolimata on see vdimalik. Samuti ei ole osaiihingu osa
véaartpaberina késitlemisel Eestis praktilisest perspektiivist tegemist vdga suure erisusega,

kuivord reguleeritud turul kauplemisele votmise reeglid kehtestab siiski turukorraldaja, kes

3P Varul jt. Asjadigusseadus II. Kommenteeritud viljaanne (viide 135), Ik 452 § 314" komm. 3.3.3 b.

144 K. Saare, U. Volens, A. Vutt, M. Vutt. Uhingudigus |. Juura. Tallinn. 2015. Lk 335-336.

5 Eesti viirtpaberite keskregistri seaduse muutmise ja sellega seonduvalt teiste seaduste muutmise seaduse
eelndu esimese lugemise seletuskiri (428 SE) (viide 112), 1k 53.
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osalihingu avalikku kauplemist ei vdimalda ning seab oma detailsed tingimused ka

aktsiaseltsidele.

Vairtpaberimdiste olulisus tuleneb asjaolust, et Eestis tekib avaliku pakkumise ja prospekti
koostamise kohustus alates 100 000 euro avalikust kaasamisest (VPTS § 12 Ig 2 p 3). See
toob endaga kaasa méarkimisvaérseid kulutusi, mis viib viiksemate summade puhul kapitali
kaasamise hinna ebaproportsionaalselt korgeks. Praktiliselt tihendab eeltoodu seda, et
osaluspdhise iihisrahastuse abil kapitali kaasamine on Eestis suuresti piiratud 100 000 euroga,

kuivord selle iiletamine nduaks pigem algfaasis ettevotte jaoks ebaproportsionaalseid kulutusi.

Sarnane probleem on osaluspohises iihisrahastuses ka Saksamaal, kus on kehtestatud ka
Eestile vdga sarnane regulatsioon. Kuivord ka Saksamaa vairtpaberituru regulatsioon pdhineb
sarnaselt Eestile MiFID direktiivil, voib vdhemalt osaluspdhise iihisrahastuse puhul pidada
kohalduvat regulatsiooni suhteliselt selgeks ning iiheselt mdistetavaks. Nii valitses ka
Saksamaal osaluspdhise tihisrahastuse kaudu raha kaasates pikka aega arvamus, et kaasatav
maksimaalne summa on 100 000 eurot. Mérksa erinev on Saksamaal olukord aga laenupohiste
védrtpaberite teel {hisrahastuse kaudu raha kaasamisel, mida analiiiisib autor tdpsemalt

punktis 2.3.

Eeltoodu alusel voib tavapérast osaluspohist {ihisrahastuse investeeringut, mis hdolmab otse
investeerimist ettevotte osadesse vOi aktsiatesse, eelduslikult pidada véartpaberiks, kuivord
osad ja aktsiad on hdlmatud ka tavapirase véértpaberi definitsiooniga. Olukorda ei muuda
siinjuures ka asjaolu kui osalust hoitakse 1ébi esindajakonto vdi omandatakse osalus 1dbi
eraldiseisva SPV kuivord tegemist on tavapdrase finantsturgudel kasutatava struktuuriga.
Vidhem traditsiooniliste investeeringute omandamise korral, kui tegemist on nditeks
teistsuguste Uhingudiguslike vormide voi lepinguliste struktuuridega, puudub Euroopa
diguses aga lihtne ldhenemine, mis vOib viia olukorrani, kus erinevatel riikidel on EL iihtsel

tihisturul vastavate instrumentide kohta erinevad tdlgendused.

Kui ainsaks kriteeriumiks on véirtpaberi kaubeldavus vOib see osutuda ebapiisavaks
tulenevalt vdirtpaberi reaalsest likviidsusest. Néiteks ei ole autori hinnangul kohane vdrrelda
védrtpaberiturul kaupleva borsitihingu voi muu keskmise suurusega driithingu osaluse
kaubeldavust néditeks start-up’iga, mida iihisrahastuses rahastatakse. Tegemist on
kardinaalselt erineva riskitasemega investeeringuga, kuhu investeerivad erineva riskiprofiiliga

investorid, kelle jaoks on erinev ka voimalik investeeringust viljumise aeg.

37



Vihem traditsiooniliste investeeringute omandamise korral, kui tegemist on néiteks
teistsuguste lihingudiguslike vormide voi lepinguliste struktuuridega, oleks autori hinnangul
voimalik investeeringute hindamisel ldhtuda eelnevalt viljatoodud Howey testist.
Investeerimispdhise {ihisrahastuse puhul ei ole ilmselt probleemi raha investeerimise ja
kasumi ootuse kriteeriumite sisustamisega. Samuti ei saa vdhemalt suure enamuse
ithisrahastuse drimudelite puhul ilmselt rddkida investorite liigsetest joupingutustest kasumi
teenimiseks. Seega voiks pdohimotteliselt kiisimuse alla tulla {iksnes {iihise ettevotmise
kriteeriumi tditmine. Arvestades, et Howey test ei ole seotud Kitsalt traditsiooniliste osaluste
ning &driiihingutega, ei muudaks siinkohal olukorda tdendoliselt erinevad lepingulised

struktuurid voi keerulisemad tthingudiguslikud vormid.
2.3. Laenupéhised ning lepingulised struktuurid kui véairtpaberid

2.3.1. Aktsiate ning osadega seotud vahetusvolakirjad kui véirtpaberid

VPTS § 2 lg 1 véljatoodud definitsioonides on laenupdhiste védrtpaberitena vélja toodud
eelkdige volakirjad, vahetusvddrtpaberid vO0i muud emiteeritud ja kaubeldavad
volakohustused. Nimetatud loetelu tdiendab VPTS § 2 Ig 4, mille kohaselt on
vahetusviirtpaber VPTS tihenduses vahetusvolakiri AS § 241 sitestatud tihenduses;
vahetusvolakiri, mida vOib vahetada iiksnes emitendi tiitarettevotja aktsia vastu
(asendusvolakiri); ning optsioonivolakiri (ostutdhega volakiri), mis koosneb lunastatavast

volakirjast ja emiteeritavate aktsiate omandamise digusest (ostutiht).

Sarnaselt osalusele on nimetatud véirtpaberite peamiseks omaduseks ning eristamise
kriteeriumiks nende ileantavus, mis need peavad olema ilma takistusteta vabalt
voorandatavad. Kui osaluse puhul on pohimotteliselt arusaadav, mis Oigused sellega
kaasnevad ning kuidas seda méératleda, on laenupdhiste instrumentide puhul lepinguvabadus
méirksa suurem, mis tdhendab, et ka vastavate instrumentide maéératlemine on oluliselt

keerulisem.

Esimeseks laenupdhiste ja lepinguliste struktuuride osas véljatoodud &rimudeliks oli
fikseeritud intressimddraga volakirjade (nt minivolakirjad) vO1 vahetusvdlakirjade
véljastamine. Autor mdoonab, et kuna iikski Eesti {ihisrahastusportaal teadaolevalt
minivdlakirjade pakkumisega ei tegele ning kohalduv regulatsioon pdhineks eelkdige VOS-i
laenulepingu sitetel, analiiiisitakse nimetatud kiisimusi 2.3.2 koos teiste lepinguliste

instrumentidega. Vahetusvolakirjad seevastu on iihisrahastuses kasutatavatest instrumentidest
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iithena vihestest tdiendavalt reguleeritud. Tdpsemalt on vahetusvodlakirjadega seotud erinevad

aspektid sitestatud AS-is, millele VPTS otseselt viitab.

Siinkohal tekib kiisimus, kui VPTS viitab vahetusvdlakirjale spetsiifiliselt AS § 241 mdistes,
siis kas osatihingu puhul vélja antud vahetusvdlakirjad on védrtpaberid. Grammatilisest
tolgendusest ldhtudes peaks olema tegemist iliksnes aktsiaseltsiga. Samuti ei ole autorile
teadaolevalt néiteks Saksamaal GmbH puhul isegi voimalik vahetusvolakirju vélja anda ning
puudub vastav regulatsioon. Ariseadustiku muutmise seaduse eelndu seletuskirjas**® on
nimetatud sitte osas margitud, et praktikas ei erine osaiihingu vajadus vahetusvolakirjade
véljaandmisest aktsiaseltsi omast ning kuigi vahetusvdlakiri eelkdige kapitaliturult tdiendava
kapitali kaasamise vahend, mida on traditsiooniliselt kasutanud aktsiaseltsid, puudub

ratsionaalne pdhjendus mitte lubada osaiihingul samal viisil kapitali kaasamist.

Samas on aktsiaseltsi puhul olemas AS § 3512 niol erisite, mis reguleerib aktsiakapitali
tingimuslikku suurendamist reguleeritud véairtpaberiturul kauplemisele vdetud aktsiate
véljalaskmise ja aktsiate sellisel turul kauplemisele votmise korral. Vastava sétte osas on
eelnevalt nimetatud seletuskirjas véljatoodud, et kuna osaithingu osasid ei saa votta
kauplemisele reguleeritud véirtpaberiturul, puudub vajadus AS § 3512 sarnase sitte jérele. 17
Autor ndustub nimetatud seisukohtadega, kuid leiab, et arvestades osaiithingu
vahetusvolakirjade driseadustikku lisamise eesmérki, puudub ka sarnaselt osaiihingu osa
kvalifitseerimisele vairtpaberina pdhjus, miks ei peaks véirtpaberina VPTS mottes
kvalifitseerima osaiithingu vahetusvdlakirja. Osatihingu vahetusvdlakirja voib voorandada
samadel tingimustel kui osa (AS § 167 lg 2). See tdhendab, et vahetusvolakirjade
kaubeldavuse kriteerium on sisustatav sarnaselt osatihingu osale. Seega voiks osaiihingu
vahetusvolakiri osade ostueesdiguse vilistamisel ning EVK-s registreerimisel (EVKS § 2 Ig

2) olla sarnaselt kaubeldav véirtpaber.

Lisaks diguskirjanduses véljatoodud ostueesdiguse kriteeriumile kaubeldavuse sisustamiseks
selgemad kriteeriumid puuduvad. Samuti on ebaselge ka kaubeldavuse ulatus. Nimelt
kaasatakse iihisrahastusportaalis Crowdestate magistritd kirjutamise hetkel raha aktsiaseltsi
vahetusvdlakirjade abil, mis annavad diguse laenu aktsiateks konverteerida.**® Nimetatud
investeeringu kaubeldavuse kriteeriumi osas on investeeringu aluseks olevas lepingus

sitestatud, et investor vOib loovutada lepingust tulenevaid ndudeid laenusaaja vastu iiksnes

146 Ariseadustiku ja asjadigusseaduse muutmise seaduse eelndu seletuskiri (785 SE). 2014. Lk 5.

47 Ariseadustiku ja asjadigusseaduse muutmise seaduse eelndu seletuskiri (viide 146), Ik 16.

148 Crowdestate. Elcogen AS kiibekapitali rahastamine. Arvutivorgus:
https://crowdestate.eu/opportunity/Elcogen (30.04.2017).
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Crowdestate portaali vahendusel, selle poolt sétestatud tingimustel ning selle registreeritud
kasutajatele.'”® Samuti sitestati lepingus, et muul viisil pooled lepingust tulenevaid digusi
ja/vdi kohustusi iile anda ei voi, vélja arvatud kui digused ja kohustused ldhevad iile

iilddigusjéargluse korras (mh parimise teel). ™

Kéesoleva magistritod autori hinnangul nimetatud tingimus kiill piirav, kuid see ei pruugi
tingimata vélistada nimetatud investeeringu kaubeldavust. Kdige keerulisem on siinkohal
vahetusvdlakirja voladiguslik méératlemine, st otsustamine, kas tegemist on ndude voi
lepinguga, millest soltub ka nimetatud investeeringu kaubeldavus. Lepingu iilevotmine on
vastavalt VOS § 179 Ig 1 kohaselt lubatud ainult teise lepingupoole ndusolekul, mis tihendab,
et iileandmine on kiillalt keeruline. Kui tegemist on ndudega, siis vdib VOS 164 lg 1 kohaselt
volausaldaja (kédesoleval juhul investoril) oma ndude vodlgniku (kdesoleval juhul kapitali
kaasava driiihingu) ndusolekust sdltumata anda lepingu alusel tervikuna vdi osaliselt iile
teisele isikule. VOS § 166 Ig 2 sitestab seevastu, et vdlgniku ja vdlausaldaja vahel sdlmitud
kokkulepe, millega ndude loovutamine viélistatakse voi ndude loovutamise digust piiratakse,
ei kehti kolmandate isikute suhtes. Seega, kui eelnimetatud lepingust tulenev ndue
loovutatakse kolmandale isikule ilma ndusolekuta, jidb ndude loovutamine kehtima. See
tadhendab, et ndue oleks pdhimdtteliselt ka lihepoolse tahteavalduse alusel iileantav ning
kaubeldav. Kui investeering on kaubeldav, on tegemist juba véartpaberiga VPTS § 2 mdistes.
Kui tegemist on véirtpaberiga, mida pakutakse praegusel juhul avalikkusele 576 900 euro
ulatuses, on tegemist viirtpaberite avaliku pakkumisega VPTS § 12 tdhenduses, mis

tahendab, et koostada tuleks ka prospekt ja see finantsinspektsioonis registreerida.

Kéesoleva magistrit6o autor on seisukohal, et vahetusvolakirja nditeks tingimusliku ndude voi
lepinguna médratlemine on darmiselt problemaatiline. Samas leiab autor, et rohkem kui poole
miljoni suuruse investeeringu sdltuvusse seadmine vastavast VOS-i miiratlusest ei ole
pohjendatud. Arvestades investeeringu mahtu, investorite jaoks kaasnevaid samasuguseid
riske kui viidrtpaberite puhul ja VPTS eesmérke kapitali kaasamise osas tuleks autori
hinnangul nimetatud investeeringut seega kasitleda ka véartpaberina ja kohaldada vastavalt
VPTS sitteid.

19 Crowdestate. Elcogen AS kiibekapitali rahastamine - laenuleping. P 8.1. Arvutivorgus: https:/crowdestate-
attachments.s3-eu-west-1.amazonaws.com/7cc78d60-aeef-40a9-9c2a-f89e2a4ed826.pdf (30.04.2017).
150 Crowdestate. Elcogen AS kiibekapitali rahastamine — laenuleping (viide 149), p 8.1.
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2.3.2. Lepingulised- ning hiibriidinstrumendid Kkui véirtpaberid

Uhisrahastusmudelitest on veelgi keerulisem hinnata laenu voi laenupdhiste viirtpaberite
véljastamisel pdhinevaid mudeleid ning néiteks laenu erinevusi volakirjast. Kuigi Eesti VPTS
§ 2 1g 1 loetleb erinevaid laenupdhiste instrumentide liike, ei ole nende piiritlemise osas peale
eelnevalt mirgitud AS-i sitetele mingisuguseid juhiseid antud. Turuosalistel on kiill
véljakujunenud praktika, kuid kuna véértpaberi peamiseks tunnuseks on eelkdige iileantavus,

vOib see tekitada erinevaid praktilisi probleeme.

Niiteks Saksamaal oli varasemalt VermAnlG paragrahvis 1(2) viljatoodud erinevate
investeeringute liikidest ilmselt kodige populaarsem vaikiva seltsingu (stille Beteiligung)
instrument. Nimetatud instrumendi suhtes kohaldusid ka prospektinduded, ning sarnaselt
Eestile prospekti koostamise kohustus alates 100 000 euro kaasamisest.

Saksamaal tldlevinud praktika, kus iihisrahastuses kasutati vaikiva seltsingu (stille
Beteiligung) instrumenti ning millele kohaldusid alates 100 000 euro kaasamisest ka
prospektinduded, pani proovile iihisrahastusportaal nimega Seedmatch.™™* Nimelt koostas
Seedmatch investorite ning kapitali kaasavate ettevotete vahel kasumis osalemise laenu
kokkuleppe (partiarisches Darlehen) eesmirgiga viltida 100 000 euro piiri kohaldumist.'*?
Tegemist oli toona tdiesti uudse instrumendiga, millele vajati Saksamaa Foderaalse
Finantsjdrelevalve asutuse (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, edasipidi BaFin)
heakskiitu. BaFin on nimetatud instrumendi kohta selgitanud, et kasumis osalemise
laenukokkuleppe puhul kannavad investorid kapitali emitendile (laenuvdtjale) spetsiifiliseks
eesmirgiks ning saavad selle eest vastutasuks kasumina intressi.>® See on laenu kasumil
pohinev komponent, mis soltub kui suurt kasumit saadi ning paljud selliseid laenu

15 Kuiverd BaFin Kiitis nimetatud

kokkulepped pakuvad ka intressi laenusumma pealt.
struktureerimise heaks, oli Saksamaal sisuliselt loodud ka esimene suurem pretsedent

vidrtpaberiturudiguse regulatsiooni viltimiseks iihisrahastuses.'*

51 Seedmatch. Arvutivdrgus: https://www.seedmatch.de/ (30.04.2017).

52 Seedmatch. Crowdfunding: Seedmatch is going where no Kickstarter has gone before. Arvutivorgus:
http://www.whiteboardmag.com/crowdfunding-kickstarter-seedmatch/ (30.04.2017).

153 Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht. Subordinated loans and loans with profit participation: BaFin
urges caution in connection with capital raising. 16.03.2015. Arvutivorgus:
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/EN/Fachartikel/2015/fa_bj 1503 nachrangdarlehen_en.
html (30.04.2017).

154 Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht. Subordinated loans and loans with profit participation (viide
153).

155 Seedmatch. Crowdfunding: Seedmatch is going where no Kickstarter has gone before (viide 152).
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Oiguskirjanduses on mirgitud, et alates 2012. a novembrist on iihisrahastusportaalid liikunud
edasi allutatud kasumis osalemise laenu kokkulepete (partiarische Nachrangdarlehen)
vahendamisele, mida vdib iseloomustada tildiselt kui laenusid 1) mille intressiméér sdltub
laenusaaja kasumist voi kiibest; 2) mis ei anna laenuandjale digusi laenusaaja juhatuses; 3)
1abi mille ei ole laenuandja avatud laenuvotja kahjumile; ning 4) mis kuuluvad rahuldamisele

) .. . x 156
pérast teisi laenusid maksejouetusmenetluses.

Nagu varasemalt 6eldud, on Eestis nimetatud struktuuridele kdige sarnasem Crowdestate’i
finantseerimismudel, kus projekte finantseeritakse laenulepingute alusel, mille kasumlikkus
on tihti otseses sOltuvuses projekti edukusega ning mis hdlmab tihti ka osalust vastavas
projekti ellu viivas SPV-s. Seega voib siinkohal tekkida pohjendatud kiisimus, kas tegemist
on lepingulise suhte alusel viljastatava laenuga, kus laenusaaja votab endale erikohustusi voi

on tegemist vairtpaberiga.

Kuna tegemist on laenulepinguga, on autori hinnangul pohjendatud selle analiilis volakirja
tunnuste alusel. Oiguskirjanduses on vilja toodud, et vdlakirjadel on kolm peamist omadust:
1) nominaalvaértus (mis on tavaliselt ka tagasiostuhind); 2) intressimaér (voi kupongimaér)

ning 3) lunastamise tihtaeg. '’

Kdige lihtsam on siinkohal intressiméddra ning lunastamise
tahtaja kriteeriumi tditmine, kuivdord kdik Crowdestate laenud on tasulised ning neil on ka
oma 1(~)pptéihtaeg.158 Samuti viib Oelda, et kuna Crowdestate’is investeerimine toimib 100
euro suurustes jarkudes, on tegemist 100 euro suuruse nominaalvdirtusega instrumendiga,
mida investor tiiki kaupa ostab. Seega on nimetatud struktuuri puhul vajalik veel hinnata, kas
tegemist on lileantava investeeringuga. Arvestades, et VPTS § 2 1g 1 kohaselt on viértpaber
vihemalt iihepoolse tahteavalduse alusel iile antav varaline digus voi kohustus voi leping, on
siinkohal eraldiseisev probleem, kas tegemist peaks olema ndude voi lepingu iileandmisega.
Autori hinnangul tuleb véirtpaberit pigem hinnata kui tervikut, koos sellest tulenevate diguste

ja kohustustega. Seega tuleb lileantavuse kiisimuse véljaselgitamiseks hinnata, kas ja mis

tingimustel on leping lileantav.

VOS § 179 Ig 1 kohaselt vdib lepingupool teise lepingupoole ndusolekul anda oma lepingust

tulenevad digused ja kohustused iile kolmandale isikule temaga sdlmitud lepingu alusel.

18 L. K16hn, L. Hornuf, T. Schilling. The Regulation of Crowdfunding in the German Small Investor Protection
Act: Content, Consequences, Critique, Suggestions. Diritto Della Banca e del Mercato Finanziario, Forthcoming.
02.06.2015. Lk 5. Arvutivorgus: https://ssrn.com/abstract=2595773 (30.04.2017).

5T E. Ferran (viide 141), Ik 515.

%8 Crowdestate on paljudel juhtudel miiranud siiski suhteliselt paindlikud 13pptihtajad erandlikeks
olukordadeks. Vaata niiteks: Crowdestate. Parnu mnt 457, 10916 Tallinn korterelamute detailplaneeringu
laenulepingu p. 3.1.  Arvutivorgus: https://crowdestate-attachments.s3-eu-west-1.amazonaws.com/b0b8899f-
1820-469f-8712-a18cfa66961c.pdf (30.04.2017).
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Esimeseks oluliseks takistuseks on asjaolu, et lepingu iileandmiseks on vaja teise
lepingupoole ndusolekut. Nimetatud sdte on kiill dispositiivne, mis tdhendab, et
pohimotteliselt on vdimalik leppida ka kokku, et teise lepingupoole ndusolekut lepingu
iileandmiseks ei ole vaja. Crowdestate on oma lepingutes seevastu leppinud kokku
vastupidises ning sétestanud, et pool ei vdi lepingust tulenevaid digusi ja/vGi kohustusi tile
anda, vélja arvatud kui Oigused ja kohustused ldhevad iile iilddigusjirgluse korras (mh
parimise teel).**® Seega tuleb asuda seisukohale, et hetkel kehtiva seadusandluse kohaselt ei

ole tegemist véértpaberiga.

Kui tegemist ei ole véirtpaberiga, tekib omakorda erinevaid probleeme VOS-i kohaldamisel.
Nimelt on VOS-is erinevaid imperatiivseid sitteid tarbijate kaitseks. Siinkohal tekib aga
kiisimus, kas iihisrahastuse investoreid vdiks kisitleda tarbijana. VOS § 1 Ig 5 kohaselt on
tarbija fiitisiline isik, kes teeb tehingu mis ei seondu iseseisva majandus- voi kutsetegevuse

labiviimisega. Riigikohus on lahendis 3-2-1-66-14'%°

jargnevat: ,,Selleks, et teha kindlaks, kas
fiitisiline isik tegutseb laenu andes oma majandus- voi kutsetegevuses, tuleb kogumis hinnata
selliseid kriteeriume nagu laenu andmise piisivus ja maht ning laenu tasulisus. Samuti tuleb
hinnata laenulepingute pohitingimusi, laenuandja ja laenusaaja vahelisi suhteid ning lepingute
s0lmimise asjaolusid. Majandus- ja kutsetegevusele voib viidata nditeks see, kui laenu on
antud pikema perioodi jooksul mitmetele isikutele, samuti see, kui flitisiline isik, kes laenu
annab, on teatud piirkonnas teadaolev isik, kellelt on vajadusel voimalik (tasu eest) laenu
saada. Tegevuse piisivus on seejuures nii ajaline kui ka mahuline.“ Arvestades, et
ithisrahastuses on investoritel vdimalik investeerida viikeste summade kaupa, vOib mdni
tihisrahastuse investor olla laenuandjaks néiteks 50 erineva laenulepingu alusel. Kui laenu on
antud piisivalt pika aja jooksul ning laenuandja on saanud selle eest intressi, ei ole nimetatud
Riigikohtu lahendi kontekstis vélistatud investorite tegevuse kvalifitseerimine majandus- ja
kutsetegevusena. Kuigi autori hinnangul ei ole investorite tarbijana mitte kvalifitseerimine

pohjendatud, on tegemist potentsiaalselt lahendust vajava kiisimusega.

Kui investoreid on vdoimalik kvalifitseerida tarbijatena, ei ole investorite jaoks paljudel
juhtudel siiski tagatud tarbija sitetest tulenev Kkaitse. Niiteks defineerib VOS § 402
tarbijakrediidilepingu kui krediidilepingu, millega oma majandus- voi kutsetegevuses tegutsev
krediidiandja annab v&i kohustub andma tarbijale krediiti voi laenu. Uhisrahastuse puhul

oleks seevastu tegemist tarbija poolse laenuandmisega majandus- voi kutsetegevuses

159 Crowdestate. Parnu mnt 457, 10916 Tallinn korterelamute detailplaneeringu laenulepingu p. 7.1. (viide 158).
10 RKTKo 3-2-1-66-14, p 16.
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tegutsevale dritihingule, mis tdhendab, et nimetatud regulatsioon ei ole kohalduv. Samal ajal
voib tegemist olla sidevahendi teel solmitud lepinguga, mispuhul on investoritel vastavalt
VOS § 56 lg-le 1 &igus lepingust taganeda pohjust avaldamata 14 pieva jooksul. See vdib
omakorda osutuda probleemiks kindlat rahasumma vajavale kapitali kaasavale emitendile, kes

voib hoolimata algsest kapitali kaasamisest sellest 14 pdeva pérast ilma jadda.

Regulatsiooni iseloomustab ka asjaolu, et tegemist ei olnud iiksnes mingisuguse kindla nisi
finantseerimisega ning nditeks Saksamaal kasutati BaFini andmetel selliseid struktuure
toorme, taastuvenergia, kinnisvara, metsanduse, pollumajanduse, ravimialase uurimistoo ja
arenduse, koogikappide, loomatoidu, leivapuru iirituste ja siindmuste turustamise, puhke

161
.16

tehnoloogia ning toitlustamisteenuste puhu Kuivord eelnevalt nimetatud instrumendid ei

kvalifitseerunud investeeringuna VermAnlG tdhenduses, vdimaldas see nende piiramatus

koguses emiteerimist ilma prospektita,®?

mis t01 nditeks eelnevalt mainitud Seedmatchi jaoks
kaasa kolmekordse rahastamismédrade suurenemise projekti kohta ning suurendas
mirkimisvidrselt ka teiste iihisrahastusportaalide mahtusid.'®® Nii voib ka Eestis tekkida
olukord, kus kapitaliturgude regulatsiooni valtiv struktuur muutuv populaarseks

finantseerimisvahendiks, kuhu investeerivad ilma vastavate kaitse siteteta ka tavainvestorid.

Kuigi Saksamaal ei ole kapitali kaasamine enam sellisel kujul voimalik tulenevalt Saksamaal
vastu voetud Viikeinvestorite Kaitse Seadusest (Kleinanlegerschutzgesetz - KASG)'®*, niitab
seadusele eelnenud olukord siiski teatud puudujiike seadusandluses. Uhest kiiljest niitas
loodud instrumentide kasutamine suuresti loeteludel pdhineva viairtpaberi mdiste puudujidke
ning teisest kiiljest ettevOtete raha kaasamise vajadust, mis suurenes mitu korda alates

voimalusest kaasata ldbi uute instrumentide raha ilma prospekti koostamata.

11 Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht. Subordinated loans and loans with profit participation (viide
153).

182 Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht. Subordinated loans and loans with profit participation (viide
153) ja L. Kl16hn jt (viide 156), Ik 5.

163 Naiteks Companisto, kes suutis oma rahastamismadrasid projekti kohta rohkem kui kahekordistada pérast
allutatud kasumis osalemise kokkuleppe kasutusele votmist. Vaata tipsemalt: L. Hornuf, A. Schwienbacher.
Should Securities Regulation Promote Crowdinvesting? Munich Discussion Paper No. 2014-27. Department of
Economics University of Munich. Volkswirtschaftliche Fakultit Ludwig-Maximilians-Universitit Miinchen. Lk
28. Arvutivorgus: https://epub.ub.uni-
muenchen.de/20975/1/Hornuf,%20Schwienbacher%20(2015)%20Should%20securities%20regulation%20promo
te%20crowdinvesting.pdf (30.04.2017).

1o Kleinanlegerschutzgesetz - KASG. Vom 3. Juli 2015. Arvutivorgus:
http://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Downloads/Gesetze/2015-07-09-
kleinanlegerschutzgesetz.pdf? __blob=publicationFile&v=3 (30.04.2017).
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2.3.3. Ebatiiiipiliste laenupdhiste ning lepinguliste struktuuride mairatlemise

teoreetilised alused

Nagu varasemalt mirgitud, puuduvad Euroopa Oigusruumis erinevalt Ameerika
Uhendriikidest lisaks definitsioonile teoreetilised alused niiteks iihisrahastuses kaasnenud
instrumentide hindamiseks. Ebatiiipiliste instrumentide puhul on autori hinnangul taaskord

iiheks voimaluseks votta aluseks Ameerika Uhendriikide 14henemine.

Eelnevalt mainitud Securities Act’i véirtpaberi definitsioon holmas endas mitmeid
laecnupohiseid védrtpabereid nagu nditeks volakirjad, debentuurid ja vdlatdhed, mille
kvalifitseerimist vaartpaberina voiks pidada mdnevdrra selgemaks. Siiski tuleb silmas pidada,
et definitsiooni juurde on mérgitud ka erand ,,kui kontekst teisiti ei ndua“, mis dérmiselt laia
definitsiooni monevdrra kitsendab. Lisaks Howey testi kasutamisele on Ameerika
Uhendriikide Ulemkohus kitsalt laenupdhiste instrumentide hindamiseks loonud lahendis

165

Reves v. Ernst & Young™" Reves testi, kus hinnati millised volatdhed on vaartpaberid.

Reves test algab eeldusega, et kdik volatdhed on véirtpaberid ning toob seejirel vilja

mitteammendava nimekirja®

volatdhtedest, mis ei ole vddrtpaberid. Autori hinnangul ning ka
oiguskirjanduses on leitud, et {Uhisrahastuses ettevitetele antavad laenud nimetatud
kategooriate alla ei mahu.’®’ Seega tuleb iihisrahastuse investeeringu kvalifitseerimisel

188 alusel tuleb

lahtuda nelja astmelisest testist, kus diguskirjanduses viljendatud seisukohtade
hinnata jargmist 1) volatihe ostja ja miilijja motivatsioon; 2) volatihe levitamisplaan; 3)
investeeriva avalikkuse moistlikud ootused; 4) kas moni faktor, nagu teise regulatiivse korra

olemasolu, vdhendab instrumendi riski, mistottu on Securities Act’i kohaldamine ebavajalik.

Arvestades, et iihisrahastuse eesmirk on investoritelt raha kaasamine, mille eest makstakse
investorile intressi, on esimene kriteerium selgelt tdidetud. Méarksa problemaatilisem v3ib
esmapilgul tunduda volatihe levitamisplaani kriteeriumi tditmine, kuivord {ihisrahastuse
instrumentidel puudub reeglina levitamiseks turg. Samas on Reves v. Ernst & Young lahendis

tegu volatihtedega, millega ei kaubeldud reguleeritud turul. Ulemkohtu hinnangul piisas

165 Reves V. Ernst & Young, 494 u.s. 56 (1990). Arvutivorgus:
https://supreme.justia.com/cases/federal/us/494/56/case.html (30.04.2017).

1% 1T]he note delivered in consumer financing, the note secured by a mortgage on a home, the short-term note
secured by a lien on a small business or some of its assets, the note evidencing a character' loan to a bank
customer, short-term notes secured by an assignment of accounts receivable, or a note which simply formalizes
an open-account debt incurred in the ordinary course of business (particularly if, as in the case of the customer of
a broker, it is collateralized)"); Chemical Bank, supra, at 939 (adding to list "notes evidencing loans by
commercial banks for current operations™)

187.C. s. Bradford. Crowdfunding and the Federal Securities Laws (viide 5), Ik 36.

188 Vaata niiteks: C. S. Bradford. Crowdfunding and the Federal Securities Laws (viide 5), Ik 37 ja A.R. Palmiter
(viide 128), Ik 58.
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kriteeriumi tditmiseks asjaolust, et neid pakuti ja miiiidi laiale hulgale avalikkusest.'*®

Ulemkohus ei andnud selgeid juhiseid laia hulga avalikkuse defineerimisel, kuid arvestades
ithisrahastuses raha kaasamisel osalevate investorite arvu, voiks eelduslikult pidada
kriteertumit siiski tdidetuks. Investeeriva avalikkuse mdistlike ootuste sisustamisel
Ulemkohus liiga detailseid juhiseid ei andnud ning mirkis {iiksnes, et vdlatihtede
reklaamimisel iseloomustati neid kui investeeringuid ning ei olnud tasakaalustavaid faktoreid,
mis oleks mdistlikus isikus tekitanud sellises iseloomustuses kahtlusi.'”® Kuivord
iihisrahastust reklaamitakse tihti ka avalikkuses alternatiivse investeerimisvoimalusena ning
ithisrahastusportaalid kasutavad termineid nagu investeerimine ja investeerimiskonto ka ise,
on eelduslikult tdidetud ka see kriteerium. Viimane kriteerium on tdidetud juba tulenevalt
tthisrahastuse mahtude ulatusest ning asjaolust, et muu asjakohane regulatsioon puudub.
Seega voib eeltoodu alusel delda, et nii investeerimispdhine kui ka laenupohine iihisrahastus
kvalifitseeruvad Ameerika Uhendriikides suure tdendiosusega viirtpaberina. See tihendab, et
investoritelt raha kaasamise osas tuli enne JOBS Act’i vastuvotmist kohaldada téies ulatuses

ka Securities Act’i koos koigi vastavate nduetega.

2.4. Uhisrahastuse erandite loomise alused ning iihisrahastuse investeeringute uus

maaratlus

Uhisrahastuse investeeringud, mis vastavad véirtpaberi tunnustele ning mida pakutakse
avalikkusele, on reeglina allutatud vdga rangele regulatsioonile. Rangus ei ole siiski alati
pohjendatud ja riigid on tahtnud kapitali kaasamist siiski lihtsustada. Néiteks Ameerika
Uhendriikides ja Uhendkuningriigis langes iihisrahastuse investeering instrumendi jérgi
regulatsiooni alla ja kaitsevajadus oli olemas, kuid iildine regulatsioon on liiga piirav.
Saksamaal seevastu iihisrahastuse investeeringud regulatsiooni alla ei kuulunud, kuid iildise
regulatsiooni kohaldamine tihisrahastuse suhtes oli sarnaselt piirav. Seega on riikides, kus
soovitakse thisrahastust edendada peetud vajalikuks erandliku regulatsiooni kehtestamist.
Uldistatult on erandliku regulatsiooni kehtestamiseks olnud kaks vdimalust. Esimese
voimalusena on loodud hisrahastuse jaoks spetsiifilised erandid kehtivatest
védrtpaberiseadustest. ~ Teise  vOimalusena on  tdiendatud juba  olemasolevaid
védrtpaberiseaduseid sitetega, mis vastaksid paremini tihisrahastuse spetsiifilisele iseloomule.

Naiteks on riikides oluliselt erinevad lahendused iihisrahastuse instrumentide osas.

169 Reves v. Ernst & Young (viide 165).
170 Reves v. Ernst & Young (viide 165).
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Saksamaal vastu voetud KASG-iga kehtestatakse erand paljudest VermAnIG-is ettendhtud
nduetest, millest kdige olulisemaks voib pidada §-is 6 sétestatud prospekti koostamise nouet.
Kuigi ihisrahastuse erandi kohaldumiseks tuleb kinni pidada paljudest erinevatest
piirangutest, peetakse Oiguskirjanduses koige olulisemaks viie peamise kumulatiivse
tingimuse taitmist'": 1) tegemist peab olema VermAnlIG § 1 Ig 2 punktis 3, 4 voi 7 vilja
toodud instrumendiga ehk kasumis osalemise laenu, allutatud laenu véi muu sarnase
finantseerimisvormiga; 2) emitendi poolt véljastatud selliste instrumentide koguvairtus ei tohi
iletada 2,5 miljonit eurot; 3) investeeringuid vOib  pakkuda  iiksnes
investeerimiskonsultatsiooni voi investeerimisvahenduse kéigus 1dbi internetiplatvormi; 4)
ithisrahastusportaalil peab olema kohustus jilgida investeerimispiirangutest kinnipidamist,
samuti peab olema tegemist investeerimisteenuse pakkujaga WpHG tdhenduses voi tldise
kutsetegevust reguleeriva asutuse jérelevalvesubjektiga; ning 5) erandile ei saa tugineda Kkui
investeeringut pakutakse avalikult VermAnlG § 2 Ig 1 p-i 3 tdhenduses vdi kui eelnevat

erandi alusel investeeringu pakkumist ei ole tdielikult tdidetud voi lunastatud.

Kuigi KASG on leidnud tervikuna erinevat kriitikat, on kdige enam kritiseeritud erandi
piiratust iiksnes kindlate instrumentidega. Probleemina on esile toodud néditeks ebaselgust,
millised investeeringut kvalifitseeruvad kasumis osalemise laenuna ning kuidas erineb see
nditeks vaikivast seltsingust, millele kohaldatakse prospektindudeid juba alates 100 000
eurost.? Samuti on leitud, et kuna vaikiv seltsing on erinevalt kasumis osalemise laenudest
reguleeritud ka Saksamaa Ariseadustiku (Handelsgesetzbuch — HGB) §-ides 230 jj, on vaikiva
seltsingu puhul investorite kaitse tagatud mérksa paremini, mistdttu ei ole pohjendatud

prospekti koostamise ndude tdstmine 2,5 miljoni euroni riskantsema instrumendi puhul.*"

Vaorreldes Saksamaaga oli tihisrahastuse instrumentide reguleerimisel paremas positsioonis
Uhendkuningriik, kus tekkis iihisrahastuse instrumentidele kohaldatava regulatsiooni osas
teistsugune probleem. Olukord on vdrreldes Saksamaaga erinev, kuivdrd Uhendkuningriigis
kehtib prospekti koostamise kohustus alates 5000 000 eurost ning samuti on kehtestatud
eraldi regulatsioon Finantsteenuste ja turgude seaduses (Financial Services and Markets Act
2000, edaspidi FSMA)'™ mille §-i 21 kohaldatakse juhul kui Prospektidirektiiv ei kohaldu.

See tdhendab, et enamus thisrahastusportaale kuulusid olemasoleva regulatsiooni kohaselt

YL L. K16hn jt (viide 156), Ik 7.

21, K1ghn jt (viide 156), Ik 12.

3 1. K16hn jt (viide 156), Ik 11-12.

14 Financial Services and Markets Act 2000. Arvutivorgus:
http://www.legislation.gov.uk/ukpga/2000/8/contents (30.04.2017).
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Uhendkuningriigi finantsjirelevalveorgani (Financial Conduct Authority, edaspidi: FCA)

jarelevalve alla ning olid kohustatud end ka FCA juures registreerima.’’

Sellest hoolimata otsustas FCA 2014. aastal votta seoses Uhisrahastusega vastu
markimisvaarseid muudatusi, mis holmas endas uue terminina ka raskesti realiseeritavate
vairtpaberite (non-readiliy realisable securities) kasutuselevtu'®. Raskesti realiseeritavad
véaartpaberid otsustati defineerida vélistamismeetodil. See tdhendab seda, et raskesti
realiseeritav vadrtpaber on iga véartpaber, mis ei ole kergesti realiseeritav vaartpaber (readily
realisable security), paketistatud toode (packaged product) voi mittelevinud koondatud

investeering (non-mainstream pooled investment).

Tulenevalt Uhendkuningriigi arenenud kasutajalt kasutajale laenuturust, tekkis kiisimus
investeerimispohise ning laenupdhise ihisrahastuse eristamise vajadusest. FCA leidis, et
eristamine on pohjendatud, kuivdrd ettevotted, kes viljastavad noteerimata laenupodhiseid
véadrtpabereid, vOivad vabalt midrata viljastavate véddrtpaberite osas endale sobivad

tingimused.*”’

Nii toodi vélja, et moned ettevotted, kes viljastavad raskesti realiseeritavaid,
mittelikviidseid laenupdhiseid véairtpabereid, ei takista investoritel mitte liksnes nendega
kauplemist tunnustatud kapitaliturul, vaid muudavad need ka mitte iile antavaks.'"® Ettevotted
voi tiksikisikud, kes laenavad raha kasutajalt kasutajale pohinevate laenulepingute alusel,
mida vahendatakse 14bi laenupdhise tlihisrahastusportaali, ei saa reeglina laenamise tingimusi
kontrollida.'”® Tiiendavalt saavad iiksikisikud, kes investeerivad kasutajalt kasutajale vdi
kasutajalt driithingule laenuturul, reeglina maandada oma {ldist riski investeeringuid

hajutades lihtsamini kui véirtpaberitega investorid.'®

Kdige pdhjalikum regulatsioon on ootuspiraselt vastu vdetud Ameerika Uhendriikides. Nagu
eelnevalt selgus ei muudetud voi ei voetud selleks vastu uut vddrtpaberi moistet. Ameerika
Uhendriikides iihisrahastuse erand hdlmab viiga keerulisi ja olulisi piiranguid. Muuhulgas on
peab erandi kohaldumiseks pidama kinni jargmistest piirangutest: 1) kaasatav kapital on

piiratud 1 miljoni dollariga 12 kuu kohta'®!; 2) investorite investeeritav summa ei tohi iiletada

> Esimene osaluspdhine iihisrahastusportaal, kes ennast FCA juures registreeris oli Seedrs. Vaata lihemalt:
Seedrs. Community FAQs. Arvutivorgus: https://www.seedrs.com/learn/help/what-is-the-financial-conduct-
authority-fca (30.04.2017).

178 Financial Conduct Authority. Policy Statement. The FCA’s regulatory approach to crowdfunding over the
internet, and the promotion of non-readily realisable securities by other media Feedback to CP13/13 and final
rules. 2014. Lk 60. Arvutivorgus: https://www.fca.org.uk/publication/policy/ps14-04.pdf (30.04.2017).

"7 Financial Conduct Authority. Policy Statement (viide 176), Ik 39.

178 Financial Conduct Authority. Policy Statement (viide 176), Ik 39.

1 Financial Conduct Authority. Policy Statement (viide 176), Ik 39.

180 Financial Conduct Authority. Policy Statement (viide 176), Ik 39.

181 Securities Act of 1933 (viide 77). Section 4A(6)(A).
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5% vo1 10% voi 100 000 dollarit s6ltuvalt investori sissetulekust voi vara Véértusestlsz; 3)
tehingute tegemine on lubatud iiksnes 14dbi uue rahastamisportaali (funding portal) voi

olemasolevate maaklerite (broker).'®**%*

Eestis toodi Finantsinspektsiooni poolse algatusena iihisrahastuse reguleerimise eelndus
reguleerimisobjektidena vilja laenu-, osalus- ja investeerimispohised iihisrahastusmudelid‘®®
ning defineeriti vastavalt ka mdistetena.’®® Uldistatult vdiks siinkohal Gelda, et nimetatud
lahenemine laenupdhist ja investeerimispohist thisrahastust ei erista. Molemad mdisted
pohinevad nd projektipdhisel aspektil, mida voib pidada ilmselt ka pShjendatuks tulenevalt
asjaolust, et see on Eestis ilmselt kdige levinud kapitali kaasamise viis iihisrahastuses ning

kasutajalt kasutajale ja kasutajalt dritthingule arimudelid on suures osas reguleeritud

krediidiandjate ja vahendajate seadusega’®’.

Autori hinnangul on 16plikku voi tihesugust riikideiilest lahendust kehtestada keeruline ning
ka suurriikidel on regulatsiooni vajadustest oma erinevad nigemused. Ameerika Uhendriikide
puhul on kogu finantstulul pohinev iihisrahastus allutatud ihisele regulatsioonile. Saksamaal
pOhineb iihisrahastus aga pohimdtteliselt tervikuna {iksnes spetsiifiliste laenupohiste
lepinguliste instrumentide kasutamisel. Eeltoodust voib jareldada, et eristamise vajadus sdltub
suuresti riigisisese turu arengust ning konkreetsetest vajadustest. See tihendab, et kuigi autor
ndustub eelnevalt viljatoodud FCA pohjendustega eristamise vajadusest, ei pruugi
Uhendkuningriigi {ilimalt arenenud kasutajalt kasutajale vdi kasutajalt #riiihingule laenuturust
tulenevalt sarnase eristuse kasutamine Eestis olla pohjendatud. Sama vdib {ildjoontes véita
Saksamaa spetsiifilise laenustruktuuri erisuste kohta vdi Ameerika Uhendriikide kohta, mille
arenenud véirtpaberiturg ja mahud ei ole kuidagi Eestiga vorreldavad. Seega voiks siinkohal
olla lahenduseks tihisrahastus instrumentide erinevustest tulenevate riskide hindamine ning
vastavalt sellele ka eristamisvajaduse otsustamine. Vastav médratlus peaks olema aga
koikehdlmav tagamaks {iihetaolise regulatsiooni koikidel juhtudel kui vdetakse

investeerimisrisk.

182 Securities Act of 1933 (viide 77). Section 4B(D).

183 Securities Act of 1933 (viide 77). Section 4A(b)(1).

184 Erandi kohaldumiseks tuleb tdita viiga palju erinevaid tingimusi ning viljatoodud loetelu hdlmab neist ainult
osa peamistest tingimustest. Autor analiiiisib néiteks iihisrahastusportaali ja avalikustamiskohustusega peatiikis
3.2 Erandi tingimuste osas vaata tdpsemalt néiteks: C.S. Bradford. The New Federal Crowdfunding Exemption:
Promise Unfulfilled. Securities Regulation Law Journal. Vol. 40, No. 3. 2012. Arvutivorgus:
https://ssrn.com/abstract=2066088 (30.04.2017).

18 Finantsinspektsioon. Algatus iihisrahastuse reguleerimiseks (viide 21). § 1

18 Einantsinspektsioon. Algatus ithisrahastuse reguleerimiseks (viide 21). § 4 Ig 1 ja lg 2

187 Krediidiandjate ja —vahendajate seadus. - RT 1, 11.03.2016, 3.
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3. AVALIKUSTAMISKOHUSTUS KUI INVESTORKAITSE VAHEND KAPITALI
KAASAMISEL UHISRAHASTUSES

3.1. Vajadus emitentide avalikustamiskohustuse jirele

3.1.1. Teabe avalikustamise tagamise voimalused

Kapitaliturgude regulatsiooni osas pohinevad viga paljud majandusteaduslikud mudelid
eeldusel, et regulatsioon on vajalik eelkdige olukordades, kus on tegemist turu ebatdiuslikkuse
voi vilismdjuga.’® Uheks selliseks olukorraks voib pidada informatsiooni asiimmeetriat,
mille vihendamine on ka kapitaliturgude iiheks pdhiliseks eesmirgiks. Uhisrahastuses ning
kapitaliturgudel tervikuna on informatsiooni asiimmeetria puhul tegemist nditeks olukorraga,
kus raha vajaval driithingul on rohkem informatsiooni kui investoril, kes voiks osaluse voi
laenu vormis dritihingusse investeerida. Informatsiooni asiimmeetria on probleem, sest poolte
vahel tehingu toimimiseks on reeglina vaja usaldust, molemapoolset huvi ning voimalikult

vOrdselt informeeritust.

Investori ja emitendi huvid ei lange siiski sageli kokku. Kuna emitendi huviks on saada
voimalikult headel tingimustel raha, on emitendil selge motivatsioon end investoritele
voimalikult heast kiiljest ndidata. Investori huviks on seevastu investeerida oma raha
voimalikult Kvaliteetsesse ariiihingusse, mis suudaks laenu puhul investeeritud raha tagasi
maksta vdi osaluse puhul selle viirtust suurendada. Oiguskirjanduses on leitud, et kuna
investorid ei tea millised &riiihingud edastavad toest infot ning millised mitte, pakutakse koigi

investeeringute osas dritihingutele kehvemaid tingimusi.189

Tépsemalt nimetatakse
oiguskirjanduses sellist olukorda ebasoodsa valiku (adverse selection) probleemiks, mille
tulemusena lahkuvad paljud head emitendid kehvade tingimuste tottu turult ning alles jadvad
iiksnes kehvad emitendid.*® Edukad kapitaliturud on arendanud ebasoodsa valikuga seotud
probleemide lahendamiseks vilja palju erinevaid meetodeid, millest iiks olulisemaid on
avalikustamiskohustus. Kui kapitali kaasatakse esmakordselt ning tegemist ei ole seaduses
ettendhtud  vélistustega, peavad A&rilihingud koostama reeglina standardiseeritud

informatsiooniga prospekti, mille alusel oleks investoritel vdimalik teha kaalutletud

188 p M. Healy, K. Palepu. Information Asymmetry, Corporate Disclosure and the Capital Markets: A Review of
the Empirical Disclosure Literature. JAE Rochester Conference April 2000. Lk 4. Arvutivdrgus:
https://ssrn.com/abstract=258514 (30.04.2017).

189°B.S. Black. Information Asymmetry, The Internet, And Securities Offerings. Journal of Small and Emerging
Business Law, Vol. 2. 1998. Lk 92. Arvutivorgus: https://ssrn.com/abstract=84489 (30.04.2017).

199 B.S. Black (viide 189), Ik 92.
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investeerimisotsus. Teisisdnu aitab diguslik regulatsioon kaasa sellele, et pooled oleksid

vOrdselt informeeritud.

Nagu eelnevalt mainitud, kvalifitseeruvad moned {iihisrahastuse investeeringute
vadrtpaberitena VPTS tidhenduses. Selliste investeeringute avaliku pakkumise korral, mille
osas ei ole kohalduvad ka VPTS-is ettendhtud erandid, tuleb koostada prospekt, mis peab
enne avalikustamist ja pakkumise véljakuulutamist olema registreeritud finantsinspektsioonis.
Autorile teadaolevalt ei ole emitendid iihisrahastuses raha kaasamisel kunagi prospekti

koostamiseni joudnud. Seda eelkdige pohjusel, et pakkumised ei tileta 100 000"

eurot ning ei
kvalifitseeru seega avalikuks pakkumiseks (VPTS § 12 lg 2 p 5). Nimetatud piirsumma
iiletamisel oleks kuni 5 miljoni euro kaasamiseni kohaldatav rahandusministri médarus nouded

vidrtpaberite avaliku pakkumise, kauplemis- ja noteerimisprospektile®?

(edaspidi
Rahandusministri Maérus). Rahandusministri Maérus sdtestab prospekti koostamise jaoks
vorreldes Prospektidirektiiviga monevorra leebemad nduded, kuid ei ole populaarseks
osutunud. Nii on Rahandusministri Mairuse alusel koostatud viimase kiimne aasta jooksul
kokku viis prospekti.*®® Arvestades samuti prospekti koostamisega kaasnevat halduskoormust
ning kulusid, voiks siinkohal kiisida, kas Rahandusministri Méiruse sitete kohaldamine
ithisrahastuse osas voiks olla digustatud voi on tegemist pohjendamatult kapitali kaasamist

takistava regulatsiooniga.

Oiguskirjanduses on toodud vilja, et avalikustamiskohustuse kehtestamine siimpatiseerib
seadusandjale eelkdige kolmel pdhjusel. Esiteks on see odav ning ei ndua peaaegu
mingisuguseid riiklikke kulutusi. Teiseks nédeb avalikustamiskohustus lihtne vélja kuivord see
nouab iiksnes rohkem suhtlemist poolte vahel, kes omavahel juba suhtlevad. Kolmandaks
ndeb avalikustamiskohustus efektiivne vilja kuivord tarbijad titlevad alati, et nad soovivad
rohkem infot. Valdav enamus arvab seetdttu ka, et isegi kui avalikustamiskohustus ei aita, ei
saa seega ka midagi halba teha. Kdigi selliste pdhjuste tottu siivenevad seadusandjad harva
avalikustamiskohustuse efektiivsusesse voi teabe avalikustamisega seotud

halduskoormusesse.'%*

91 Sjinkohal on vajalik mérkida, et isegi kui prospekti koostamise piirméir tdstetakse vastavalt plaanitule ithe
miljonini euroni, on autori hinnangul siiski vajalikud néiteks reegleid alla ithe miljoni euro suuruste pakkumiste
kohta sarnaselt Uhendkuningriigile, kus piirméir on viis miljonit.

192 Rahandusministri  09.01.2006 midrus nduded viirtpaberite avaliku pakkumise, kauplemis- ja
noteerimisprospektile. - RT 1, 18.07.2012, 4.

8 Finantsinspektsioon. Registreeritud ~prospektid. Arvutivorgus:  http://www.fi.ee/index.php?id=14926
(30.04.2017).

1% 0. Ben-shahar, C.E. Schneider. The failure of Mandated Disclosure. University of Pennsylvania Law Review.
Vol. 159, No. 3. 2011. Lk 683. Arvutivdrgus: www.jstor.org/stable/41149884 (30.04.2017).
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Uhest kiiljest on selge, et poolte vordne informeeritus on eriti kapitaliturgudel d#rmiselt
oluline. Eestis on teabe avaldamise kohustus reguleeritud samas eradiguslikes suhetes. VOS §
14 Ig 2 kohaselt tuleb investorit teavitada kdikidest asjaoludest, mille vastu investoril on
lepingu eesmairki arvestades &ratuntav oluline huvi ning mille teatamist saab mdistlikult
oodata. Samuti tuleneb VOS § 14 1g 1 teisest lausest tdekohustus esitada investorile iiksnes
toeseid andmeid. Nagu eelnevalt mainitud, v3ib investori nédol olla tegemist ka tarbijaga,
mispuhul kohaldub VOS §-is 14" eriregulatsioon. Kuigi VOS § 14* Ig-s 1 viljatoodud teave
on abiks erinevate lepinguga seotud tingimuste osas nagu nditeks ettevotja kontaktandmed,
lepingu tdhtaeg, kaebuste lahendamise kord, ei ole nimetatud nduded kdesoleva magistritoo
autori hinnangul kohaldatavad iihisrahastuses pakutavate investeeringute puhul. Seega tuleb
vastavalt VOS § 14! Ig-le 2 iihisrahastuse investeeringu kohta esitatud teabe puhul lihtuda
VOS § 14 1g-st 2.

Kapitaliturgude niitel on ilma spetsiifilise regulatsioonita avalikustamise (vabatahtliku
avalikustamise teooria) pooldajad toonud vilja, et keskmisest parematel emitentidel on
motivatsioon avaldada investoritele infot, et eristuda keskpéarastest emitentidest ning saada

investeeringuid parematel tingimustel.**®

Keskparastel emitentidel on omakorda motivatsioon
avaldada informatsiooni, et eristuda kehvadest emitentidest ja ndnda edasi: kui turud eeldavad
informatsiooni puudumisest vOi vaikusest koige hullemat, siis peaks motivatsioon
informatsiooni avaldada olema piisav.'*® Olgugi, et Eestis tuleneb VOS § 14 1g-st 2 kohustus
investorit teavitada, vOiks sarnased jéireldused olla pohimdtteliselt kohaldatavad ka
tihisrahastuse osas. Nimelt vaiks keskmisest parematel driiihingutel olla eelduslikult suurem
motivatsioon tuua vilja asjaolusid, mille tottu nad paremad on. Nii voiks ka Eestis investorite
jaoks olla niiteks suurem tahe investeerida driiihingusse, mis on nditeks voitnud monel start-

up voistlusel auhindu, joudnud kaugele driideede konkursil Ajujaht v3i mis paistavad teiste

ariihingute seast vilja mingisugusel muul pohjusel.

Vabatahtliku avalikustamisega on siiski seotud ka erinevaid probleeme. Uhe probleemina on
oiguskirjanduses viljatoodud néiteks informatsiooni kontrollitavus. Kui informatsiooni
puudumisest vOi vaikusest vOib eeldada koige hullemat vdivad kehvad dritihingud
avalikustada kvaliteetsetele &riiihingutele sarnast informatsiooni, mida investorid reeglina

kontrollida ei saa.'®’ Eestis vdiks iihisrahastuse puhul pShimétteliselt viita, et investoritel

195 3. Armor jt (viide 18), Ik 165.

196 3. Armor jt (viide 18), Ik 165.

97 F H. Easterbrook, D.R. Fischel. Mandatory Disclosure and the Protection of Investors. Virginia Law Review.
Vol. 70, No. 4. 1984. Lk 674. Arvutivorgus: www.jstor.org/stable/1073082 (30.04.2017).
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oleks kollektiivselt tdnu erinevatele avalikele registritele, tasulise majandusinfo pakkujatele,
sotsiaalmeediale ja muudele sarnastele voimalustele voimalik kontrollida driithingu esitatud
infot. Samas tuleb silmas pidada, et hoolimata informatsiooni jirjest suuremast levikust, ei ole
investoritel vdimalik kontrollida néiteks &riiihingu drisaladusega seotud kiisimusi ja tihti

soovivad investorid olla iiksnes passiivse tulu saajad, mitte olla eradetektiivid.'*®

Kui informatsioon osutub valeks, on investoritel vdimalik VOS § 14 g 1 teisest lausest
tuleneva tdekohustuse rikkumisel &ritithingu vastu esitada néditeks kahjuhiivitamise ndudeid.
Praktiliselt voib selliste nduete esitamine osutuda probleemiks kui iihisrahastusprojekti
investeerisid kokku naiteks 1300 investorit ning investeeringu suuruseks oli 100 eurot, siis on
kaheldav, kui paljud investorid 100 eurose ndudega kohtusse ldheksid. Kui investorid iihiselt
kohtusse ka ldheksid, suudaksid dra tdendada tdekohustuse rikkumise ning saaksid kohtust
positiivse otsuse, voib tekkida probleem otsuse tditmisega. Seda eelkdige sellepdrast, et
tihisrahastusprojektide ellu viimiseks asutatakse tihti eraldiseisev SPV, mille ainsaks
ithisrahastusprojektiga mitte seotud varaks voib olla ndue 2500 euro ulatuses SPV asutaja

vastu.

Eeltoodu ei tihenda veel siiski, et ainsaks vdimaluseks on avalik-diguslik regulatsioon. Nii on
informatsiooni kontrollitavuse kiisimuse osas voimalik kasutada ka ennetavaid meetodeid.
Naiteks on vdimalik informatsiooni kontrollitavust parandada ka kolmandate osapoolte abil.
Oiguskirjanduses on iihe sellise vdimalusena vilja toodud tuntud raamatupidamis- véi
audiitorfirma poolt libiviidud kontrolli #riiihingus, mis suurendab investorite usaldust.*®®
Selle puudustena on toodud vélja vdimalikku huvide konflikti kuivdrd raamatupidajaid ja
audiitoreid ei tasusta investorid vaid emitent.””® Samuti v3ib kindlates raamatupidamise vdi
auditeerimise reeglites kokku leppimata saavutada erinevaid tulemusi. Naiteks on &riiihingul
finantsraamatupidamise puhul reeglina vdimalus valida erinevate arvestuspohimdtete vahel
vOi otsustada nditeks &ritihingu siseauditi puhul spetsiifilise standardi mitte kasutamist ning
keskendudes teatud kindlale valdkonnale. Samuti on ka Riigikohus on lahendis 3-2-1-17-12
maérkinud, et auditeeritud raamatupidamisdokumendid ei anna absoluutset kindlust, et need on
oiged, olgu audiitor ka vihemalt eelduslikult sdltumatu ja pddev raamatupidamise asjatundja,

L. 201

kes tegutseb eriseaduses ettendhtud nduete aluse Jéttes siinkohal korvale audiitorkontrolli

19 £ H. Easterbrook jt (viide 197), Ik 674-675.

199 F H. Easterbrook, (viide 197), Ik 674-675.

200 5 A, Franco. Why Antifraud Prohibitions are not Enough: The Significance of Opportunism, Candor and
Signaling in the Economic Case for Mandatory Securities Disclosure. Columbia Business Law Review. 2002.
LIk 308. Arvutivdrgus: https://ssrn.com/abstract=338560 (30.04.2017).

2! RKTKo 3-2-1-17-12, p 17.
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vOi raamatupidamise kohati piiratud ulatuse ja usaldusvéaarsuse kiisimused, ei pruugi selliseid
meetmed Uhisrahastuses raha kaasavate dritihingute puhul aidata. Seda sellepirast, et reeglina
on tegemist start-up’ide voi muidu algfaasis driithingutega, mis ei ole vdrreldavad
borsitihingutega ning millel ei pruugi tihti olla isegi raamatupidamisprogrammi ja tehnilisi

vOimalusi néiteks auditi ldbiviimiseks.

3.1.2. Teabe avalikustamise piirid ning selle ulatuse kindlaksméiramine

Emitentide avalikustamiskohustuse vajaduse kindlaksmédramisel on kriitilise tdhtsusega
teavitamiskohustuse piiride ning mahu kindlaksmddramine. Nii v0ib eradigusliku
teavitamiskohustuse juures osutuda praktiliseks probleemiks informatsiooni standardiseeritus.
Investoritel vaja kindlat infot ning piisavas mahus. VOS § 14 ei sitesta emitentide jaoks
informatsiooni edastamiseks kindlat viisi. Seega voib Gelda, et kui emitentidel voimalik valida
oma informatsiooni esitamiseks erinevaid meetodeid, esitatakse informatsioon tdendoliselt
neile kdige kasulikumal viisil.?®? Kehtestatud avalikustamiskohustus seevastu kohustab
emitente jargima teatud standardiseerituse taset, mis parandab informatsiooni mdistetavust ja

. . . . .. .. veae . 2
vorreldavust ning muudab informatsiooni investorite jaoks seega véirtuslikumaks.?*

Emitentide teavitamiskohustust on vdimalik sisustada vastavalt VOS § 14 1g 2 kriteeriumitele.

Vastavalt nimetatud sitte sonastusele on emitendi teavitamiskohustusel kolm kriteeriumit®%*:

1) investoril teatud teabe suhtes oluline huvi;
2) investori oluline huvi on emitendi jaoks dratuntav;

3) investor saab asjaolu teatamist emitendil moistlikult oodata.

Lisaks nimetatud kriteeriumitele on kohtupraktikas teavitamiskohustuse sisustamisel peetud
samuti oluliseks teavitatava osapoole rolli. Nimelt on Riigikohus lahendis 3-2-1-17-12
markinud, et lisaks reguleerib lepingueelsetel labirddkimistel tekkivat teavitamiskohustust
tsiviilseadustiku iildosa seaduse (TsUS)*® § 95°°° mida tuleb seega arvestada

teavitamiskohustuse sisustamisel.

Vastavalt TsUS § 95 vdib teatamiskohustuse jagada neljaks:

202 3. Armor jt (viide 18), Ik 166.

203 3. Armor jt (viide 18), Ik 165.

2% Oiguskirjanduses on eristatud ka teavitamiskohustuse piire ja teavitamiskohustuse mahu kindlaksmééramist.
Nii on teavitamiskohustuse mahu kindlaksméédramisel toodud vilja iiksnes kahe kriteeriumina teise poole
dratuntav huvi teabe vastu ning huvi olulisus. Autori késitluses kolmas kriteerium on eraldiseisvalt toodud vélja
teavitamiskohustuse piiride kindlaksméidramisel. Vaata selles osas tdpsemalt: P. Varul, 1. Kull, V. Kdve, M.
Kéerdi, K. Sein. Vdladigusseadus 1. Kommenteeritud véljaanne. Juura. Tallinn. 2016. Lk 68.

%5 Tsiviilseadustiku iildosa seadus. - RT I, 12.03.2015, 106.

26 RKTKo 3-2-1-17-12, p 15.
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1) kas asjaolu on teisele poolele ilmselt tahtis;
2) millised eriteadmised on pooltel;
3) millised on teise poole moistlikud voimalused vajalike andmete saamiseks;

4) kui suured on teise poole jaoks andmete saamiseks tehtavad maoistlikud kulutused.

Téiendavalt on Riigikohus lahendis 3-2-1-17-12 maérkinud, et hindamaks, milliste asjaolude
teatamist vOis oodata, tuleb tehingu eesmérgi korval arvestada ka hageja omaduste ja
kogemustega.”®” Siinkohal on vajalik mirkida, et kuigi teavitamiskohustuse ulatuse osas on
olemas juba arvestatav hulk Riigikohtu praktikat ning ka diguskirjandust, tuleb iihisrahastuse
puhul silmas pidada, et tegemist on markimisvéarselt erineva digusliku suhtega. Analoogia
korras oleks vastavate sdtete kohaldamine ning seisukohtade arvestamine pdhimdtteliselt
voimalik. Siiski on kiisitav selle pohjendatus olukorras, kus kohtupraktika ning
oiguskirjanduses viéljendatud seisukohad pohinevad suures ulatuses néiteks kahe poole vahel
sOlmitava miitigilepingu alusel. Seda eelkdige sellepdrast, et iihisrahastuse puhul vdib samal
ajal olla tegemist iihe laenusaaja ning 1000 laenuandjaga, mistdttu on eeltoodud kriteeriumite

sisustamine rohkem kui keeruline.

Pohimdtteliselt voiks siinkohal véita, et eelnevalt nimetatud Riigikohtu praktika ei ole
ithisrahastuse suhtes kohaldatav kuivdrd tegemist on véga erineva digussuhtega. Selline viide
eeldaks samas minimaalselt tihisrahastuse kui mdiste piiritlemist kuna iihisrahastuse puhul
vOib tegemist védga erinevate digussuhetega. Nii vOib lihtsamal juhul olla tegemist aktsiate voi
osade miitigilepinguga ning keerulisematel juhtudel on niiteks Crowdestate kasutanud viisi,
kus SPV-sse antud laenude, laenatakse omakorda edasi jargmisesse SPV-sse, mis projekti
teostab. Esimene SPV ostab samal ajal omakorda ka osaluse projekti teostavas, mille osas
sdlmitakse osanike vdi aktsiondride leping. See tihendab eeltoodud niite pdhjal VOS iildosa
lepingueelsete labirddkimiste valikulist kohaldamist ainult teatud miitigilepingute ja teatud

laenulepingute osas.

Isegi juhul kui eelnevalt viljatoodud probleem oleks lahendatav, jddks endiselt alles kiisimus
teavitamiskohustuse sisustamisest. Nimetatud kiisimust on viimastel aastatel analiilisitud
ariithingute digusauditi ning aktsiate miiiigi kontekstis ka erinevates magistritédes.?®® Samas
ei ole kdesoleva t66 autori hinnangul tegemist vorreldavate olukordadega. Seda sellepérast, et

dritihingute osaluse vddrandamine on pikk protsess, kus ostja ja miilija on iildjuhul

27 RKTKo 3-2-1-171-14, p 14.

208 vaata niiteks: S. Bottcher. Voladigusseadusest tulenev miiiija vastutus aktsiate miiiigilepingu puhul.
Magistritdd. Tartu. 2015. T. Tiru. Oiguslik audit dritihingu osaluste vddrandamisele suunatud tehingutes.
Magistrit6o. Tallinn. 2016.
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informeeritud ettevdtjad ning kuhu on reeglina kaasatud ka professionaalsed digusndustajad ja
finantsndustajad, kellele edastatakse sihtérilihingu raamatupidamisdokumendid, lepingud,
load jms. Tegevuse tulemusena vormistatakse iilevaatlik raport dritihinguga seotud riskidest ja
muudest asjakohastest leidudest. Uhisrahastuse puhul kapitali kaasamisel samasuguseid

209 ning investorite info arilihingusse investeerimisel on reeglina piiratud

tegevusi ldbi ei viida
juba esitatud info ning tiiendavate kiisimuste kiisimisega. Samuti tuleb arvesse votta, et
arihingute miitigi puhul on erinevalt {ihisrahastusest reeglina tegemist &ddrmiselt
konfidentsiaalsete tehingutega, kus soovitakse méarkimisvéarse detailsusastmega tilevaadet
kogu dritihingu tegevusest. Seetdttu ei ole kdesoleva t60 autori hinnangul voimalik isegi

osaluspdhise iihisrahastuse suhtes sisustada teavitamiskohustust sarnaste kriteeriumite alusel

nagu driithingute miitigi puhul.

Lisaks osalusega seotud teavitamiskohustuste keerukusele, muudab iihisrahastuse puhul
teavitamiskohustuse sisustamise veelgi problemaatilisemaks investeeringute keerukus.
Eelnevalt toodud Crowestate’i ndite puhul SPV-sse antud laenudega, mis laenatakse
omakorda edasi jargmisesse SPV-sse, kus ostetakse ka omakorda teatud osalus, mille osas
sOlmitakse osanike vOi aktsiondride leping, tekib esiteks kiisimus mitme lepingu osas
teavitamiskohustus tekib. Investorid on lepinguliseks pooleks vaid iihe laenulepingu suhtes.
Kéesoleva t66 autori hinnangul tuleks siinkohal asuda seisukohale, et tdiendavaid lepinguid
tuleb vaadata iihtse Oigusliku suhtena kuivord investeeringu I0ppeesméirk on investeerida
spetsiifilisse tihisrahastuse projekti, mitte anda laenu SPV-le vabaks kasutamiseks. Sellisel
juhul muutuks teavitamiskohustuse méiratlemine veelgi keerulisemaks ning pohimaotteliselt
peaks investoreid seega rangelt vottes teavitama koigist olulistest esimese laenulepingu,
aktsiondride/osanike lepingu ning ka teise laenulepinguga seotud asjaoludest. Praktikas on

selliste nduete tditmine ja ka edastatava olulise teabe méaératlemine ddrmiselt keeruline.

Nouete tditmise ning olulise teabe maéairatlemise probleem ei pruugi olla kiill aktuaalne
olukorras, kus teadaolevalt on kdik suuremad tihisrahastusprojektid olnud edukad ning on
kaheldav kui paljud investorid ning millises ulatuses hetkel teavitatud informatsiooni iildse
loevad. Probleem v3ib seevastu muutuda véga kiiresti aktuaalseks néiteks olukorras, kus 1000
investori sddstudega rahastatud projektil tekivad niiteks majandusraskused ning teadlikumad

ja suuremaid summasid panustanud investorid soovivad kellegi vastu ndudeid esitama hakata.

29 paljud iihisrahastusportaalid viivad 1dbi oma ka due diligence’i. Mis on sisult mérksa erinev ning mida autor
kasitleb peatiikis 3.2. Kuna due diligence termini kohta eesti keeles asjakohast vastet ei ole, késitab autor seda
magistrito0s edaspidi ingliskeelse termini alusel ja peab selle all silmas laias tdhenduses lepingueelseid tegevusi
teise poole uurimisel voi analiiisimisel.
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Kuna teabe avalikustamise piirid ning selle ulatus ei ole piisavalt méératletavad, ei taga
kiesoleva t00 autori hinnangul liksnes lepingueelsete volasuhete regulatsioon tihisrahastuse
investorite jaoks piisavat kaitset. Seetdttu on iihisrahastuse suhtes pohjendatud vdhemalt
mingisuguse eraldiseisva regulatsiooni kehtestamine. Eeltoodu ei tdhenda, et seetdttu on
pohjendatud tingimata Rahandusministri Maéruse kohaldamine. Vastupidi, see tdhendab seda,
et thisrahastuse puhul on vaja méiratleda edastatava teabe miinimumstandard, mis tagab
ithelt poolt investoritele piisava informatsiooni ja teiselt poolt emitentidele piisava

paindlikkuse kapitali kaasamisel.

3.1.3. Edastatava teabe miinimumstandardi kehtestamine

Investoritele edastatava teabe méératlemise osas riikidel tihest praktikat vilja kujunenud ei
ole, mistdttu on lihenemised iisna erinevad. Uldistatult on kiiesoleva t6& autori hinnangul
lahenemised vdimalik jaotada kaheks: riigid, kes on miinimumstandardi kehtestanud ning
riigid, kes seda teinud ei ole. Miinimumstandardi kehtestamise tuntumateks ndideteks on
Ameerika Uhendriigid ja Saksamaa, kus on kehtestatud eraldiseisvad nduded, missugust
teavet tuleb esitada iihisrahastuses raha kaasamisel. Uhendkuningriik seevastu

miinimumstandardit kehtestanud ei ole.

Ameerika Uhendriikide miinimumstandardi kehtestamise vajadus tulenes suuresti asjaolust, et
Howey ja Reves testi tulemustena olid iihisrahastuse investeeringud voimalik vordlemisi
kergesti kvalifitseerida vaartpaberiks, millele kohaldus tervikuna ka 1933. aasta Securities
Act. See tdhendab, et iihisrahastuse osas olid kohalduvad ka tavapdrastele avalikele
pakkumistele kohalduvad ranged avalikustamisnduded. Oiguskirjanduses on pdhjendatult
leitud, et tegemist oli probleemiga, kuivord sellist tiitipi avalikustamiskohustuse peamised

puudused on selle kulud ning potentsiaal 1immatada efektiivne ning soovitav innovatsioon.

Parast Securities Act’i sisse viidud muudatusi peavad iihisrahastuse emitendid avalikustama

investoritele hetkel peamiselt jdrgnevat teavet?:;

. C A . . 212
1) emitendi nimi, diguslik staatus, aadress ja veebiaadress;

219 3 M. Heminway jt. Proceed at Your Peril: Crowdfunding and the Securities Act of 1933 (viide 75), Ik 959.
211 Alltoodu on lihtsustus peamistest avalikustamisele kuuluvatest teemadest muidu mirksa detailsemast
regulatsioonist. Detailse edastatava teabe osas vaata Regulation Crowdfunding, General Rules and Regulations.

Rule 201(a) kuni Rule 201(y). Arvutivorgus: https://www.ecfr.gov/cgi-
bin/retrieveECFR?gp=&SID=7f0011dalb61cc93f357e5451165f049&mc=true&n=pt17.3.227&r=PART&ty=HT
ML (30.04.2017).

12 securities Act of 1933 (viide 77). Section 4A(b)(1)(A).
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2) informatsioon juhtivtootajate (ja isikute kohta, kellel on sarnane staatus voi kes
tdidavad sarnast funktsiooni) ning isikute kohta, kellele kuulub rohkem kui 20%
suurune osalus emitendis;***

3) emitendi dritegevuse kirjeldus ning eeldatav éiriplaan;214

4) emitendi finantsseisundi kirjeldus;**

5) kaasatava kapitali kasutamise kirjeldus ning plaanitav eesmirk;?'®

6) kaasatava kapitali summa, tdhtaecg sellise summa saavutamiseks ning regulaarsed

teavitused summa saavutamisega seotud edusammudest; '’

7) véirtpaberite avalik hind voi meetod hinna arvutamiseks; >

8) omandistruktuuri kirjeldus ning emitendi kapitali struktuur.*®

Avalikustatavat infot on tegelikult mirksa rohkem ning ka SEC on jitnud endale tdiendavalt
vdimalused erineva info kogumiseks.??° Samuti tehakse info osas omakorda eristusi vastavalt
iihisrahastuse pakkumise suurustele. Emitendi finantsseisundi Kirjelduse osas eristatakse
vastavalt pakkumiste véértusele kolme kategooriat: 1) 100 000 dollarit vdi vdhem; 2) iile
100 000 dollari, kuid alla 500 000 dollari; 3) iile 500 000 dollari (v6i muu summa, mille SEC
vastava sittega maérab). Esimesel juhul peab emitent avalikustama viimase aasta (kui on
olemas) tuludeklaratsiooni ja emitendi aastaaruande, mille kinnitab emitendi tegevjuht Kkui
toese ja tdieliku kdikide oluliste asjaolude suhtes. Teisel juhul vaatab aastaaruanded ldbi
vannutatud raamatupidaja (public accountant), kes on emitendist sdltumatu ning kes ldhtub
professionaalsetest standarditest ja protseduuridest, mille sitestab SEC. Kolmandal juhul

peavad aastaaruanded olema auditeeritud.?**

Nimetatud sétete praktilise véljundina on avalikustamiskohustuse tditmise jaoks loodud
Securities Act’is eraldi vorm C (Form C).”? Tegemist on suhteliselt kompaktse ja

standardiseeritud dokumendiga, mis sisaldab erinevate kiisimuste osas ka spetsiifilisi

13 Securities Act of 1933 (viide 77). Section 4A(b)(1)(B).

2% gecurities Act of 1933 (viide 77). Section 4A(b)(1)(C).

215 Securities Act of 1933 (viide 77). Section 4A(b)(1)(D).

218 Securities Act of 1933 (viide 77). Section 4A(b)(1)(E).

27 ecurities Act of 1933 (viide 77). Section 4A(b)(1)(F).

218 Securities Act of 1933 (viide 77). Section 4A(b)(1)(G).

219 securities Act of 1933 (viide 77). Section 4A(b)(1)(H).

2 SEC on niiteks juba vilja 6elnud, et soovib vastavalt seaduses sitestatud digusele tdiendavat infot niiteks
iihisrahastusportaali kohta, seotud osapooltega tehingute kohta, riskide kohta jne. Vaata selles osas tdpsemalt:
Securities and Exchange Commission. Final rules. Adopting new Regulation Crowdfunding under the Securities
Act of 1933 and the Securities Exchange Act of 1934 to implement the requirements of Title 111 of the Jumpstart
Our Business Startups Act Lk 65 jj. Arvutivorgus: https://www.sec.gov/rules/final/2015/33-9974.pdf
(30.04.2017).

221 {Jlaltoodu on kokkuvdte jirgnevast sittest: Securities Act of 1933 (viide 77). Section 4A(b)(1)(D).

2 U.S. Securities and Exchange Commission. Form C under the Securities Act of 1933. Arvutivdrgus:
https://www.sec.gov/files/formc.pdf (30.04.2017).
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instruktsioone. Vormi sisust voib jareldada, et tegemist on universaalse dokumendiga, mis
peaks olema kohaldatav erinevate instrumentide suhtes. Niiteks on véirtpaberi liikidena
toodud vilja eelisaktsiaid, lihtaktsiad, laenupdhised véairtpaberid ning on jdetud lahtiseks

emitentidele ka instrumendi tdpsustamise voimalus.

Oiguskirjanduses on nimetatud regulatsiooni ning avalikustamiskohustuse osas®*® oldud
erinevatel arvamustel. Professor T. L. Hazen on maérkinud, et riskantsete investeeringute
tavainvestoritele kéttesaadavaks muutmine ilma adekvaatsete avalikustamiskohustusteta
ohverdab  liialt investorkaitse eesmirke vajadusele langetada  viikeettevdtete
avalikustamiskiinnist ja ihisrahastuse meetodite jaoks.”** Nimetatud autori seisukohad
lahtuvad suuresti thisrahastuse pettuse riskidest sarnaselt véartpaberitega seotud
kuritegudega, mistottu joudis Hazen tervikuna jareldusele, et liksnes internet kui tihisrahastuse
foorum ei tihenda iseenesest spetsiaalse erandi kohaldamist.”*® Professor C. S. Bradford
rohutab seevastu, et pakkumiste jaoks mis on alla teatud rahalise védrtuse, liletavad mistahes
regulatiivsed kulutused (isegi minimaalsed avalikustamiskohustused) saadavat kasu.’”®
Bradford lisab, et tkskdik kui atraktiivne registreeritud ning standardiseeritud voib
abstraktselt tunduda, puudub {ihisrahastuse sellel majanduslik mottekus véikeste tihisrahastuse
pakkumiste puhul.®*’ Samuti on olemas  vahepealseid seisukohti, kus leitakse, et
avalikustamiskohustus voib iihisrahastuse puhul olla kiill ebasobiv ning investorid ei saa
tingimata edastatud infost aru, kuid see on siiski vajalik ning seda tuleks kasutada koos teiste

investorkaitse vahenditega.?*®

PSohimotteliselt voib viita, et kodik eeltoodud seisukohtad on pohimdtteliselt diged, kuid
lihenevad kiisimusele erinevalt. Uhest kiiljest on eriti finantssektorit puudutavates kiisimustes
igati arusaadav voitlus kurjategijate ja pettustega, kuivord finantssektori toimimiseks on vaja
usaldust siisteemi vastu. Samal ajal on pShjendatud ka seisukoht, et liiga korged ndudmised ei
ole majanduslikult mottekad, mis voivad kehvemal juhul peletada eemale emitente ja seega ka

investorid, keda kaitsta. Arvestades samas, et Ameerika Uhendriikides on eraldiseisev

2 Siinkohal on vajalik mirkida, et akadeemilisi diskussioone peeti suuresti enne ldpliku regulatsiooni
joustumist 16. mail 2016. aastal. Kéesoleva magistritdd autori hinnangul on diskussioonid siiski asjakohased
kuna regulatsiooni pdhimotelised ldahtekohad olid teada juba mérksa varem, mis oli tdendoliselt ajendiks ka
akadeemilisele diskussioonile.

224 T . Hazen. Crowdfunding or Fraudfunding — Social Networks and the Securities Laws — Why the Specially
Tailored Exemption Must be Conditioned on Meaningful Disclosure. North Carolina Law Review. Vol 90. Iss.
5.2012. Lk 1767.

25T L. Hazen (viide 224), Ik 1767-1768.

226 ¢, s, Bradford. Crowdfunding and the Federal Securities Laws (viide 5), Ik 143.

227 ¢, S. Bradford. Crowdfunding and the Federal Securities Laws (viide 5), Ik 143.

228 Vaata selles osas tipsemalt: D.M. lbrahim. Equity Crowdfunding: A Market for Lemons. Minnesota Law
Review. Vol 100. Iss. 2. 2015. Lk 594-596.
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regulatsioon ja avalikustamiskohustus ka iihisrahastusportaalidega jaoks, on kéesoleva
magistritdd autor ndus pigem teise ja kolmanda seisukoha esindajatega. Nimetatud lahendus
ddrmiselt detailne ning on regulatsioonist iihetaoline arusaamine kiisitav. Nii ei pruugi
teoorias hea regulatsioon saavutada oma eesmairke, kui informatsiooni avalikustamise satted
on liiga keerulised ning emitent ostma sellest arusaamiseks ostma valdkonnaspetsiifiliste
teadmistega spetsialisti teenust. Vorreldes tavapirastele avalikele pakkumistele kohalduva
regulatsiooniga on tegemist kiill edasminekuga, kuid tegelikud kulud ning infovajadus

selguvad ilmselt Iihemate aastate jooksul praktikas.

Sarnased probleemid on kédesoleva magistritod autori hinnangul ka Eestis seoses
Rahandusministri Médrusega. Rahandusministri Médarus ei ole kuigi paindlik ning ei erista
emitentide pakkumisi vastavalt pakkumisi vdirtusele, mis on vihemalt teoreetilise riskipShise
lahenemisena loogiline ja pohjendatud. Vottes samuti arvesse, et Rahandusministri Médéruse
alusel koostatud pakkumised on vdimalik {iles lugeda iihe kide sdrmedel, voib selle
ithisrahastuse suhtes kohaldatavuse asuda pigem seisukohale, et seal sétestatud kohustused on
lilalt ranged. Suurem avalikustamiskohustus voib aidata kill sarnaselt Ameerika
Uhendriikidele teoreetiliselt pettustega paremini vdidelda, kuid teeb seda tdenioliselt

ebaproportsionaalselt emitentide arvelt.

Erinevalt Ameerika Uhendriikide detailsest ja erinevaid ndudeid sisaldavad regulatsioonist,
on avalikustatava teabe maédratlemisel mirksa konservatiisema ldhenemisega Saksamaa.
Nimelt peavad Saksamaal avalikult investeeringuid pakkuvad emitendid valmistama ette
lintsas ja arusaadavas teabelehe (Vermdgensanlagen-Informationsblatt) emitendiga seotud
peamisest informatsioonist. Teabeleht ei tohi olla pikem kui kolm A4 lehekiilge ning peab

sisaldama teavet jargnevate asjaolude kohta:??

1) investeeringu liik;

2) investeerimisstrateegia, investeerimispoliitika, investeerimisobjektid,;

3) investori kategooria;

4) emitendi viimase majandusaasta volgnevus;

5) investeeringute tihtaeg ja etteteatamistidhtaeg

6) investeeringuga seotud riskid,;

7) kapitali tagasimaksmise tdendosused ja sissetulek erinevate turutingimuste ajal;

8) investeeringuga seotud kulud ja tasud.

22 VermAnlG § 13(2)
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Samuti peab teabeleht sisaldama niiteks informatsiooni emitendi kohta; viidet, kus on
voimalik péddseda ligi emitendi majandusaasta aruandele; etteantud sOnastusega hoiatust
riskide ning kapitali kaotamise kohta; viidet prospekti puudumise kohta ning edasise info

parimise kohta.?*

Nimetatud ldhenemise juures voib pidada tervitatavaks uuenduseks lehekiiljelist piirangut,
mis vOimaldab tavainvestoril saada kogu informatsiooni kontsentreeritult ning suurendab
seega voimalust, et investor sellega ka reaalselt 14bi loeb. Samuti on nimetatud regulatsioon
viga range selles osas, et iga pakkumise, instrumendi ja vdiksema muudatuse. Selles osas on
lahenemine erinev nditeks prospektist, kus erinevad kapitaliinvesteeringud on koondatud iihte
dokumenti. Niiteks on BaFin vilja toonud, et uus teabeleht tuleb koostada néiteks erinevate
instrumentide, intressimaéra, lunastamistihtaja ja muude Oiguste osas.”®’ Praktikas on
teabelehe néol tegemist vdga kontsentreeritud ning veidi raskepérase, kuid siiski arusaadava

informatsiooni allikaga.?*®

Arvestades, et Saksamaa Viikeinvestorite Kaitse seaduses tihisrahastusportaali regulatsioon
pohimdtteliselt puudub, tekitab kiisimusi teabelehes osutatud info piisavus. Iseenesest on
védrtpaberituru diguses juba traditsiooniliseks kujunud pika avalikustamisnimekirja véltimine
ja uute lahenduste kasutamine igati kiiduvaart samm. Seega ei ole probleemiks niivord kolme
A4 lehekiilje ulatuses esitatud informatsioon, vaid asjaolu, et sisuliselt on see ka ainus ja
peamine investorkaitse tagamise viis kuni 2,5 miljoni euro suuruse avaliku pakkumise juures.
Pohimotteliselt voiks kiill védita, et BaFin jdlgib kuidas teabelehti koostatakse ning saab
vajadusel sekkuda. Samas on BaFini rolli iiletdhtsustamine selliste avalike pakkumiste juures
kiisitav ning kdesoleva magistritod autori hinnangul vdiks lisaks BaFin’i rollile tdiendavaks
investorkaitse elemendiks olla T{hisrahastusportaal. Seda eelkdige sellepdrast, et
ithisrahastusportaali huvides peaks olema kindlasti pettuste véltimine ja samal ajal ka edukate
emitentide vélja selgitamine, mis vOimaldab neil ka tuua enda portaali investeerima ka

rohkem investoreid.

20 K ogu vajaliku info osas vaata VermAnlG § 13 tervikuna ning vastavate BaFin selgituste osas: Bundesanstalt
fiir Finanzdienstleistungsaufsicht. Capital investments information sheet. Arvutivorgus:
https://www.bafin.de/EN/Aufsicht/FinTech/VIB/vib_node_en.html (30.04.2017).

31 Vaata selles osas lihemalt: Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht. Capital investments information
sheet (viide 230).

%32 Vaata selles osas ldhemalt niiteks: Companisto. Investment Information Sheet in Accordance with § 13
German Capital Investment Act (Vermdgensanlagengesetz). English Version. 25.01.2016. Arvutivdrgus:
https://www.companisto.com/assets/1455287018 Investment%20Information%20Sheet MorninGlory.pdf
(30.04.2017).
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Avalikustatava teabe teise suuna esindajaks on Uhendkuningriik, kus edastatava teabe osas
miinimumstandardit kehtestatud ei ole. Uhendkuningriigis on siiski iildistatud reeglid
Aritegevuse Kogumikus (Conduct of Business Sourcebook — COBS)?*, kus sitestakse, et
kogu kommunikatsioon peab aus, selge ja mitte eksitav.?** Informatsioon olema tipne ning ei
tohi rohutada dritihingu voi investeeringuga seotud hiivesid, ilma diglaselt ning néhtavalt
vastavaid riske kajastamata.”® Informatsioon peab samuti olema piisav ning esitatud viisil, et
see oleks tdendoliselt arusaadav keskmisele inimgrupi liikkmele, kellele see suunatud on voi
kelleni see informatsioon tdendoliselt jduab.”® Samuti ei tohi informatsioonis sisalduvad

olulised mérkused, kinnitused ja hoiatused olla varjatud, vihendatud voi segaselt esitatud. 231

Uhest kiiljest loob selline lahendus #riiihingute jaoks paindliku vdimaluse anda investoritele
teavet ldhtuvalt konkreetse iihisrahastusprojekti eripdradest. Teisest kiiljest jitab see
aritihingutele suure vabaduse otsustamaks, mis on oluline teave ning millisel viisil seda
esitada. Nii on ka diguskirjanduses margitud, et laiad ning ebaselged avalikustamiskohustused
vdivad olla samuti ohtlikud.?*® Kuigi kérvalt vaadates vaib tunduda loogiline ndue kajastada
oiglaselt koiki vastavaid riske, vOib emitentide jaoks selle véljatoomine olla oluliselt
keerulisem. Teisisdnu on véga iildiste reeglitega mérksa suurem vdimalus ka teabe edastamise

kuritarvitamiseks (nii tahtlikuks kui ka tahtmatuks).

Nimelt tuvastas FCA 2015. aastal oma jdrelevalvetegevuse kdigus probleeme enamike

valimisse sattunud iihisrahastusportaalide juures.239 Tutpilisemate probleemidena to1 FCA
Véilja2401

1) tasakaalu puudumise — paljud hiived toodi vélja ilma silmatorkavalt riske kajastamata;

2) ebapiisava, viljajaetud voi valikuliselt (cherry picking) informatsiooni esitamine, mis

vOib potentsiaalselt viia eksitava vOi1 ebarealistlikult optimistliku muljeni

investeeringust;

23 United Kingdom. Conduct of Business Sourcebook. P 4.5.2-45.5.  Arvutivorgus:
https://www.handbook.fca.org.uk/handbook/COBS.pdf (30.04.2017).

24 United Kingdom. Conduct of Business Sourcebook (viide 233), p 4.5.5.

2% United Kingdom. Conduct of Business Sourcebook (viide 233), p 4.5.2(2).

2% United United Kingdom. Conduct of Business Sourcebook (viide 233), p 4.5.2(3).

7 United Kingdom. Conduct of Business Sourcebook (viide 233), p 4.5.2(3).

%8 C. s. Bradford. Crowdfunding and the Federal Securities Laws (viide 5), Ik 142.

2% Financial Conduct Authority. A review of the regulatory regime for crowdfunding and the promotion of non-
readily  realisable  securities by ohter media. 2015, Lk 8, p 54.  Arvutivorgus:
https://www.fca.org.uk/publication/thematic-reviews/crowdfunding-review.pdf (30.04.2017).

90 Financial Conduct Authority. A review of the regulatory regime for crowdfunding and the promotion of non-
readily realisable securities by ohter media (viide 239), 1k 8, p 54.
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3) olulisest informatsioonist vdhemtdhtsa mulje jatmine. Niiteks riskihoiatustest on
jéetud vdhemtdhtis mulje viidetega, et kapitali ei ole kaotatud vdi on vastavad

riskihoiatused olnud vihem silmatarkavad kui tootluse informatsioon.

Kuigi pohimdétte tasandil teabe esitamise kehtestamine voib kapitali kaasamise edendamise
seisukohalt olla odav ja kaalumist vaart lahendus, ei ole see kdesoleva magistritoé autori
hinnangul Eesti niitel samamoodi kohaldatav. Esiteks tuleb arvestada, et Uhendkuningriigis
on thisrahastus olnud iildise investeerimisega seotud seadusandluse osa, mis tdhendab ka
seda, et iihisrahastusportaalid on juba vdga varakult kuulunud FCA jérelevalve alla. Teiseks
on oluline mirkida, et teabe avalikustamise juures on Uhendkuningriigis lisaks emitentidele
védga oluline roll ka thisrahastusportaalidel, kes viivad 1dbi vastava due diligence’i, mille
kéigus kogutakse erinevat teavet ning otsustatakse millised emitendid raha kaasamiseks vastu
vdetakse. 2 Seega on vaatamata emitentide iildisele avalikustamiskohustusele investorkaitse

tagamisel ka teisi komponente, mis vdivad vdimalikke puudujdike tdiendada.

3.2. Uhisrahastusportaalide kérgendatud hoolsuskohustus teabe kontrollimisel ja viilja

selgitamisel

Suurema osa Eesti iihisrahastusportaalide kasutustingimustest jaab mulje, et portaalide puhul
on tegemist justkui teadete tahvliga ja vahendajana, kes midagi ei tee ja millegi eest ei vastuta.
Niiteks Estateguru on oma kasutajatingimustes maérkinud, et portaali eesmérgiks on
voimaldada kasutajatel kasutada tehnilisi lahendusi, mille abil saavad nad {iksteiselt
ithisrahastuse pohimodttel ettevotluse rahastamiseks tasu ees laenu votta.?*? Fundwise on
mérkinud, et portaali eesmirgiks iiksnes aidata ettevotjatel leida sobivaid investoreid ja
investoritel leida sobivaid  kapitaliinvesteeringuid. Oiguslikud  kokkulepped
rahastamisvoorude kohta sOlmitakse otse ettevotjate ja investorite vahel, ilma Fundwise’i
osaluseta *** Crowestate on mirkinud, et avaldatud teave on ainult informatiivse iseloomuga
ning seegi ei tarvitse olla tdielik, mistottu ei peaks investorid investeerimisotsuse tegemisel
piirduma ainult portaalis esitatud informatsiooniga ning lisaks oleks soovitatav konsulteerida

ka oma maksu-, digus- ja finantsndustaj atega.244

! RH. Steinhoff. The Next British Invasion Is Securities Crowdfunding: How Issuing Non-Registered
Securities through the Crowd Can Succeed in the United States. University of Colorado Law Review. Vol. 86,
Iss. 2. 2015. Lk 698.

%2 Estateguru. Estateguru kasutajatingimused. Arvutivorgus: https:/estatequru.co/home/terms?lang=ee
(30.04.2017).

3 Fundwise. Kasutustingimused. Arvutivorgus: https:/fundwise.me/et/tos (29.04.2017).

24 Crowdestate. Vastutamatusesitted. Arvutivérgus: https://crowdestate.eu/home (30.04.2017).
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Ameerika Uhendriikides on seevastu asutud seisukohale, et iihisrahastusportaali roll on viga
oluline, mistdttu on loodud ka detailne regulatsioon ka iihisrahastusportaalide jaoks.
Ameerika Uhendriikides peab isik, kes tegutseb iihisrahastustehingu vahendajana olema
registreeritud SEC juures maakleri (broker) voi rahastamisportaalina (funding portal).
Nimetatud erisus on védga oluline kuivord rahastamisportaali {ilesanded ja kohustused on
vorreldes maakleriga mirkimisviirselt erinevad. Uldistatult voib delda, et rahastamisportaal
tadhendab iga isikut, kes tegutseb vahendajana tehingus, mis hdlmab véértpaberite pakkumist
vOi miiiiki teiste jaoks. Maakleri iilesanded on seevastu mirksa laiemad ning vdivad hdolmata

endas ka erinevad investeerimisteenuseid.?*®

Kéesolev peatiikk keskendub Ameerika
Uhendriikide puhul iiksnes rahastamisportaali tegevustele, kuivord tegemist on spetsiifiliselt

ithisrahastuse eesmirkidega loodud vahendajaga.

Kuivord Thisrahastusportaalide vahendavad emitentidele sisuliselt lepingu sdlmimist

investoritega, Vvastab iihisrahastusportaalide tegevus Eestis eelkdige maaklerilepingu

246

tunnustele. Sarnaselt on odiguskirjanduses maaklerilepingu tdhenduses vahendamist

kirjeldatud kui lepingu sdlmimiseks kisundiandja ja kolmanda isiku kokku viimist, lepingu
s0lmimiseks vajalike ettevalmistuste tegemist, nagu néiteks lepingu projekti ettevalmistamist,
eellabirdakimiste pidamise korraldamist, vajaliku dokumentide ja informatsiooni hankimist

jms.?*” Mirksa keerulisem on hinnata iihisrahastusportaalile maaklerilepingu alusel

kohalduvat hoolsuskohustus teabe kontrollimisel ja vilja selgitamisel.**®

Naiteks Estateguru ja Crowdestate teostavad molemad potentsiaalsete emitentide suhtes due
diligence’i, kontrollivad erinevaid andmeid ning hindavad potentsiaalse emitendi sobivust.
Estateguru puhul tuuakse vélja, et portaalipidaja voib teha paringuid kolmandatele isikutele,
asjakohastesse registritesse ja kasutada muid allikaid.?*® Samuti on portaalipidajal digus

250

tellida potentsiaalse emitendi kulul néiteks uus hindamisakt.”> Crowdestate tipset protsessi ei

5 \/aata maakleriga seotud erinevuste osas: Securities Exchange Act of 1934. As amended through P.L. 112-
158, approved 10.08.2012. Artikkel 3(a)(80). Arvutivorgus: https://www.sec.gov/about/laws/sea34.pdf
(30.04.2017).

#8  Tylenevalt iihisrahastusportaalide kahepoolsest rollist, vdib Eestis tegemist olla ka kahepoolse
maaklerilepinguga vastavalt VOS §-le 668, mis vdib tekitada probleeme lojaalsuskohustuse tiitmise osas. Kuna
kdesoleva peatiiki eesmérgiks on iiksnes avalikustatava teabe ning sellega seonduva iihisrahastusportaali rolli
méiiratlemine, ei késitle autor eraldi lojaalsuskohustusega seotud kiisimusi.

247 p varul, 1. Kull, V. Kéve, M. Kierdi. Voéladigusseadus. Kommenteeritud véljaanne III. Juura. Tallinn. 2009.
Lk 102. § 658 1g 1,p 3.1.

8 Tylenevalt magistritod eesmirgist kisitleb autor kdesolevaga iiksnes informatsiooni avalikustamisega seotud
teavet. Soltuvalt thisrahastusportaali &drimudelist, vOib  tegevusi olla miérksa rohkem. Vaata
iithisrahastusportaalide vdimalike tegevuste osas peatiikki 1.1.2 ja 1.1.3.

9 Estateguru (viide 242), p 5.6-5.8.

20 Estateguru (viide 242), p 5.6-5.8.
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kirjeldadata, kuid tuuakse vilja, et koik investeerimisvoimalused on ldbinud podhjaliku
taustakontrolli ning kvaliteedikontrollist pddseb 1dbi umbes 5% 1dbi analiiiisitavatest
investeerimisvdimalustest.””* Samuti tuuakse nditeks Crowdestate iihisrahastusprojektide
puhul reeglina vilja eraldi SWOT analiiiis®®* ning projekti perspektiivikust ja riske hinnatakse
Crowestate’1 reitingu alusel, mille kédigus analiilisitakse kapitali jarjekohta, eespool olevat
kapitali, arendusfaasi jarku, asukohta, &riithingu meeskonna kogemust ja projekti

rahavoogusid.

Finantsinspektsiooni seaduseelndu vormis esitatud ettepanekus iihisrahastuse reguleerimiseks
oli investorkaitse tagamisel kriitiline roll {ihisrahastusportaalidel. Néiteks ettepaneku § 6 lg 1
kohaselt iihisrahastusettevotja peab pohimdtteliselt hindama, kas tema poolt vahendatud
projekti voiks kvalifitseeruda vaartpaberita avalikuks pakkumiseks. Sama paragrahvi 18ige 2
satestab iihisrahastusettevdtja kohustuse kontrollida rahastuse taotleja krediidivoimekust ning
sobivust. Ettepaneku kdige ulatuslikumaks ndudeks oli autori hinnangul § 8 1digetes 1 ja 5
sdtestatud iihisrahastusettevotja kohustus jagada veebilehel avaldatud projektide, rahastuse
taotlejate ja rahastamise aluste kohta asjakohast, selget, tdest, tdpset ja tdielikku teavet; ning
esitada investorile iilevaade emitendi pohilistest tunnusjoontest ja seotud riskidest, samuti

sellest, kas emitendi pakkumine on véirtpaberite avalik pakkumine v3i mitte.

FinanceEstonia poordumises nimetatud eelndu muutmiseks ja tdiendamiseks kritiseeriti
mainitud kohustusi tisna ulatuslikult. FinanceEstonia maérkis, et iihisrahastusettevotjale
asetatakse pohjendamatult suur hoolsuskohustus ning sisuliselt piiiitakse iihisrahastusettevotja
Olgadele asetada vastutus projektiomaniku ja temalt lackunud andmete eest.?® Kiesoleva
magistrito0 autori hinnangul on kriittka pdhjendatud selles osas, et peamiseks

ithisrahastusportaali investorkaitse peamise komponendina késitlemine ei ole pdhjendatud.

Samas ei ole pdhjendatud FinanceEstonia seisukoht, mille kohaselt oleks darmisel juhul olla
pohjendatud  ihisrahastusportaali  kasutajatingimustes  emitendile  vastavasisulise
informatsiooni  edastamise  kohustuse panemine (kuid mitte kontrollimine) ning
ithisrahastusportaalil oleks kohustus ainult emitendilt saadut infot mitte moonutada.

Arusaadavalt on esmajoones tdese ja tdieliku informatsiooni avaldamise kohustus emitendil.

51 Crowdestate. Arvutivorgus: https:/crowdestate.eu/home (30.04.2017).

%2 QWOT analiiiisi puhul on tegemist viga tuntud, laialt levinud ja lihtsa rianaliiiisi mudeliga. Kajastab
vastavalt iihisrahastuse tdhenduses vastavalt driithingu voi projekti tugevaid kiilgi, ndrku kiilgi, voimalusi ja
ohtusid. Vaata selles osas tidpsemalt nditeks arvutivorgus: Investopedia. SWOT Analysis. Arvutivorgus:
http://www.investopedia.com/terms/s/swot.asp (30.04.2017).

%3 FinanceEstonia. Ettepanekud (viide 35), p 15.
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Kuigi thisrahastusportaalidele seatavate kohustuste vdhendamist vOib mingi piirini
pohjendatult digustada kulude tekkimisega, ei ole pohjendatud tihisrahastusportaali kohustuste
sisuline vilistamine. Seega on vajalik leida tasakaal kohustuste ulatuse ning sellega tekkinud

kulude vahel.

Niiteks Ameerika Uhendriikides on rahastamisportaali peamiseks eesmérgiks on pettuseriski
vihendamine. Rahastamisportaalide 0sas arutati ka seaduse tasandil due diligence kohustuse
kehtestamist ning argumenteeriti kdrgema hoolsustandardi poolt, kuid SEC leidis, et hetkel on
piisav iildine standard muuhulgas kdrgete kulude tekkimise viltimiseks.”** Rahastamisportaal
peab vastavalt Securities Act’ile votma kisile meetmeid, et vdhendada pettuseriski
tihisrahastuse tehingutes, mis hdlmab endas tausta- ning véirtpaberitega seotud regulatiivse
ajaloo kontrolli.?®® Nimetatud kontrollid tuleb libi viia iga juhtkonna liikme (officer and
director) ning isiku kohta, kellele kuulub rohkem kui 20% emitendi osalusest, mille

vadrtpabereid pakutakse. 256

Eelnevalt mainitud due diligence’i kohustuse kehtestamise asemel leidis SEC, et piisab
sellest, kui rahastamisportaalil peab olema mdistlik veendumus, et 1) emitent on vastab talle
kohalduvatele nduetele ja regulatsioonile; 2) emitent on loonud meetodid, et pidada tdpset

. . . 257
arvestust vairtpaberiomanike {ile. >

Rahastamisportaalid voivad tugineda emitendi infole
vilja arvatud juhul kui rahastamisportaalil on pdohjus kahelda nimetatud info
usaldusviirsuses.”® Kui rahastamisportaalil on mdistlik pdhjus eeldada, et emitent vdi
pakkumine v3ib olla potentsiaalselt pettus voi tekitab kiisimusi seoses investorite kaitsega,

% samuti, kui

peavad rahastamisportaalid emitendile ligipddsu portaalile keelama.?
rahastamisportaalil on mdistlik pohjus eeldada, et emitent voi emitendi juhtkond tuleks

vastavalt seadusele diskvalifitseerida, peab rahastamisportaal keelama ligipdésu ka neile. 260

Kiillaltki sarnane arutelu oli ka Uhendkuningriigis, kus toodi samuti vilja, et FCA peaks
tooma vilja due diligence reeglid, mida jargida. Néiteks toodi vilja, et paljud avalikustatud

ariplaanid olid tehniliselt ebakorrektsed ning osa infot iihisrahastusportaalides voib olla

261

eksitav. ©°* Parast argumentide kaalumist leidis FCA siiski, et hetkel ei ole minimaalsete due

4 Securities and Exchange Commission. Final rules (viide 220) Lk 168.

23 gecurities Act of 1933 (viide 77). Section 4A(a)(5).

%6 gecurities Act of 1933 (viide 77). Section 4A(a)(5).

%7 Regulation Crowdfunding, General Rules and Regulations. (viide 211). Rule 301(a) and (b).
%8 Regulation Crowdfunding, General Rules and Regulations (viide 211). Rule 301(a) and (b).
9 Regulation Crowdfunding, General Rules and Regulations (viide 211). Rule 302(c)(2).

260 Regulation Crowdfunding, General Rules and Regulations(viide 211). Rule 302(c)(1).

%! Financial Conduct Authority. Policy Statement (viide 176), Ik 14.
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diligence reeglite kehtestamine vajalik.?®* Samuti on Uhendkuningriigi puhul erinev asjaolu,
et isegi enne FCA tiiendavaid reegleid tegelesid paljud tihisrahastusportaalid potentsiaalsete
emitentide skriininguga pettuste viltimiseks ning kasutasid oma laia diskretsionidigust
kontrollimaks ~pakkumisi potentsiaalselt investoritele meeldimiseks.?®® Naiteks on
oiguskirjanduses on toodud vélja, et skriiningut on voimalik viia 1&bi isiklike vestluste teel
aga ka veebipdhiste kiisimuste kaudu.?®* Samuti on diguskirjanduses toodud vilja, et skriining
5

voib hdlmata endas emitendi, selle asutajate, juhtkonna taustinformatsiooni analiiiisi,?®

krediidireitingute ja driplaanide hindamist ning isegi isiksuse teste.?®®

Eeltoodu alusel vdib o6elda, et tiihisrahastusportaalid tdidavad iihisrahastuses kapitali
kaasamise puhul olulist rolli, millest on kdesoleva magistritod autori hinnangul kdige olulisem
né gatekeeper’i roll, tagades tihelt poolt valikuid tehes ligipddsu emitentidele kapitali
kaasamiseks ning teiselt poolt investoritele investeerimiseks. Kindlasti ei peaks
ithisrahastusportaal olema ainsaks voi tingimata ka peamiseks investorkaitse komponendiks,
kuid selle rolli arvestamine lisaks emitendile kohaldatavatele nduetele on kahtlemata oluline.
Seetdttu  voiks olla ka pdhjendatud iihisrahastusportaalile tavapdrasest korgema
hoolsuskohustuse seadmine. Autor peab selles osas kdige pohjendatumaks Ameerika
Uhendriikide ldhenemist, kus iihisrahastusportaalidel peab olema mdistlik veendumus, et
emitent vastab nduetele, tdidab oma kohustusi ning voib tugineda emitendi edastatud infole
vélja arvatud juhul kui selles on pdhjus kahelda. Selliselt peaks tihisrahastusportaalidel olema
kohustus kontrollida ja juhtida emitendi tdhelepanu ka néhtavalt ebamdistlike ja tehniliselt

ebakorrektsetele andmetele ja driplaanidele.

Eraldiseisva iihisrahastusportaali due diligence ja skriiningu kohustuse seaduse tasemel
kehtestamine autori hinnangul véhemalt esialgu pdhjendatud. See ei tdhenda kindlasti, et
tihisrahastusportaalid ei voiks seda teha. Vastav otsustus selliste tegevuste ldbiviimiseks jadks
lihtsalt iihisrahastusportaalidele. Autori hinnangul on nimetatud 1dhenemine on pdhjendatud
kuivord koik ldbiviidud tegevused omavad ka moju ihisrahastusportaali vastutusele. Nimelt
on ka oiguskirjanduses mirgitud, et kui ldbirddkimistel osaleb ka maakler (kdesoleval juhul

iihisrahastusportaal) vastutab maakler lepingulisel alusel.?®” Samuti on jdutud jireldusele, et

%2 Financial Conduct Authority. Policy Statement (viide 176), Ik 15.

%3 | Collins, Y. Pierrakis. The venture crowd crowdfunding. Equity investment into business. Nesta. 2012. Lk
24. Arvutivorgus: https://www.nesta.org.uk/sites/default/files/the venture_crowd.pdf (30.04.2017).

24 D_ Briintje jt (viide 90), Ik 75.

265 R H. Steinhoff (viide 241), Ik 698.

266 D Briintje jt (viide 90), Ik 75.

%7 P, Varul jt. Voladigusseadus I. Kommenteeritud viljaanne (viide 204), Ik 101, p 4.9.4.
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isik, kes ei ole maakleriga lepinguliselt seotud, vdib maakleri vastu esitada ndude kas VOS §
115 voi § 14 alusel, kuna maaklerile laienevad koik §-s 14 sitestatud kaitse- ja muud
kohustused ja keelud. ?®® Autor ndustub nimetatud seisukohaga ja leiab, et seega voib eeltoodu
alusel viita, et tihisrahastusportaalid, kes on votnud endale iilesandeks tdiendavate toimingute
tegemise voivad ka selle tottu vastutada. See voiks olla pohjendatud eelkdige seetottu, et
tdiendav analiiis, eraldi riskireitingud ja perspektiivikuse hindamine tekitab investoris
investeerimisel kahtlemata tdiendavat kindlustunnet. Kui iihisrahastusportaali tegevus sellise

kindlustunde loomisel ei ole adekvaatne, on igati pdhjendatud ka sellest tdusetuv vastutus.

%8 p_Varul jt. Voladigusseadus I. Kommenteeritud viljaanne (viide 204), Ik 101, p 4.9.4.
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KOKKUVOTE

Kédesoleva magistritod peamiseks eesmirgiks oli luua selgust iihisrahastusele kohalduva
regulatsiooni osas Eestis ja selgitada vilja vastused kahele kiisimusele: 1) kas kapitaliturgude
regulatsioon peaks kohalduma ka iihisrahastuse suhtes ja 2) kas hetkel kehtivad eradiguslikud
satted tagavad tlihisrahastuse investorite piisava kaitse. To6 eesmérgiks ei olnud keskenduda
kitsalt investorite kaitse tagamisele, vaid seclgitada vélja, milline peaks olema tShus
regulatsioon, et tagada investorite kaitse ilma samal ajal liigselt ettevdtjate jaoks kapitali
kaasamist takistamata. Tdpsemalt keskendus t66 investorkaitse tagamise analiiiisil
avalikustamiskohustusele ning sellega seotud kiisimustele. Magistrito6 keskendus samuti
eelkdige emitendi ja investori vahelisele Oiguslikule suhtele ning kisitles
ithisrahastusportaaliga seotud kiisimusi iiksnes nendega kiilgnevalt. Magistritoo autor piistitas
to0s kaks hiipoteesi. Esiteks kontrollis autor viidet, et iihisrahastuses kapitali kaasamisel ei
ole pdhjendatud investorite vidiksem kaitse voOrreldes kapitali kaasamisel kehtiva
kapitaliturgude regulatsiooni alusel. Teiseks kontrollis autor viidet, et liksnes eradiguslik

regulatsioon ei taga tihisrahastuse investorite jaoks piisavat kaitset.

Kontrollimaks magistritdd sissejuhatuses piistitatud hiipoteeside kehtivust, analiiiisis autor
kdesolevas magistritoos iihisrahastuse eesmédrke ja kaitsevajadusi kapitaliturgude
regulatsiooni kontekstis. Selle eesmérgiks oli vilja selgitada, kuidas on omavahel seotud
kapitali kaasamise ja investorkaitse tagamise eesmargid ning kuidas on nende eesmérkide
edendamisega seotud regulatsiooni kehtestamine. Lisaks analiilisiti Euroopa Komisjoni poolt
véljatoodud enamlevinud {tihisrahastuse arimudelite alusel iihisrahastuse investeeringute
omadusi, et selgitada vilja, kas investeeringuid vOiks kasitleda véértpaberina, mis on Eestis ka
VPTS-ist tuleneva avalikustamiskohustuse ja prospekti koostamise ndude eelduseks. Samuti
analiilisiti vajadust emitentide avalikustamiskohustuse jirele, vorreldi seda VOS § 14
lepingueelsetest ~ suhetest tulenevate teavitamiskohustustega ning selgitati  vélja
tihisrahastusportaali tdhtsus ja roll informatsiooni joudmisel investorini. Kéiesoleva

magistritoo tulemusena voib teha jargmised pohijareldused.

Esiteks saab jéareldada, et Eesti diguses puuduvad selged alusel iihisrahastuse investeeringute
maédratlemiseks. See on tingitud eelkdige VPTS §-is 2 sitestatud vairtpaberi definitsiooni
ebaselgetest tunnustest. Vaartpaberi definitsioon ja tunnused on olulised, kuna kapitaliturgude
regulatsiooni kohaldamise iiheks eelduseks on iihisrahastuse investeeringu késitamine
védrtpaberina. Erinevate véadrtpaberite maératlusi analiiiisides selgus, et Eestis ja EL-is on

peamiseks tunnuseks kaubeldavus. Kaubeldavuse sisustamise osas tunnustati erinevate riikide
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oiguskirjanduses iihe kaubeldavuse selgema piiranguna ostueesdiguse olemasolu, mis
tadhendab iildjuhul (kuid mitte alati), et ostueesdiguse korral ei ole kaubeldavuse kriteerium
taidetud. Selgus, et erinevus vOib osaluspdhise iihisrahastuse puhul tulla soltuvalt aktsiate voi
osade miilimisest. Aktsiaseltsi puhul on tegemist pdhikirjalise ostueesdigusega ning teise
aktsioniri ostueesdiguse teostamine toob kaasa eelneva tehingu tiihisuse vastavalt AS § 229
lg-le 22 vaid juhul, kui aktsiaseltsi taotlusel on EVK-sse kantud ostueesdiguse kohta mirge.
Seega on aktsiad kaubeldavad ning tegemist on véartpaberitega VPTS § 2 tdhenduses esiteks
juhul, kui ostueesdigus on vilistatud ning teiseks ka juhul, kui ostueesdigust ei ole vilistatud,
kuid selle kohta ei ole EVK-sse vastavat mérget kantud. Osaiihingu puhul jouti jéreldusele, et
osade vadrtpaberina méadratlemise eelduseks on osade registreerimine EVK-s, mis erinevalt
aktsiaseltsist on osaiihingute puhul vabatahtlik. Tulenevalt osaithingu kui kinnise tihingu
vormist, on erisused ka seoses ostueesdigusega. Osailithingu puhul on tegemist seadusjérgse
ostueesdigusega ning ostueesdiguse teostamisel on eelnev tehing VOS § 244 lg 6 kohaselt
tithine. Seetdttu on osatlihingu osad kaubeldavad ning tegemist on vairtpaberitega VPTS § 2
tahenduses vaid juhul, kui ostueesdigus on pohikirjaga vélistatud. Magistritoos leiti nimetatud
kriteeriumite alusel samuti, et kaubeldavuse kriteerium ei ole tdidetud kdikidel juhtudel, mis
vdivad kaasa tuua tehingu tiihisuse. Hetkel kehtiva AS-i regulatsiooni alusel tihendab see, et
lisaks ostueesdigusele kehtib selline vdimalus iiksnes osaiihingu puhul kui ei ole tiidetud AS
§ 149 Ig 3 kohaselt osa vodrandamiseks vajalik tdiendav nodusoleku tingimus, mis toob

vastavalt kaasa tehingu tiihisuse.

Laenupdhiste ja lepinguliste {iihisrahastuse struktuuride puhul vabalt vddrandatavuse
méadratlemisel selgeid kriteeriumeid ei olnud. Seetottu 1dhtus autor struktuuride
miratlemiseks oma originaalsest kiisitlusest ning sisustas kriteeriumi vastavate VOS-i siitete
alusel. Autori kisitluses on investeeringu kaubeldavuse osas oluline otsustus, kas tegemist on
ndude vdi lepinguga. Vastav eristus on oluline, kuna VOS § 179 Ig 1 kohaselt on lepingu
iilevdtmine lubatud iiksnes teise poole ndusolekul ning ndude iile andmine on VOS § 164 1g 1
kohaselt voimalik soltumata ndusolekust. Isegi, kui emitendi ja investori vahel on sdlmitud
kokkulepe, millega ndude loovutamine vélistatakse voi loovutamise digust piiratakse, ei ole
see vastavalt VOS § 166 Ig-le 2 kehtiv kolmandate isikute suhtes. Kuigi autori hinnangul on
muude selgete kriteeriumite puudumisel tegemist hea lihtealusega, ei ole VOS-i sitted selleks
mdeldud. Seega on autori hinnangul iiheks lahenduseks Ameerika Uhendriikide lihenemise
kasutamine, kus ldhtutakse viirtpaberite mairatlemisel kindlatest testidest, millest

tuntumateks on Howey test ja Reves test. Autori hinnangul on tegemist asjakohase
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lahendusega, kuivord Howey test sidtestab investeeringute véirtpaberina méairatlemisel neli
sisulist kriteeriumit, mis ei ole seotud Kitsalt traditsiooniliste osaluste voi &riithingutega ning
erinevate lepinguliste struktuuridega. Kui vastavad kriteeriumid on tdidetud, on tegemist
vadrtpaberiga. Reves testi kasutamine oleks voimalik véga sarnaste laenupohiste struktuuride
hindamisel, kus tuleb sarnaselt ldhtuda nelja kriteeriumi tditmisest, mis on suhteliselt
paindlikud ning vodimaldavad autori hinnangul teha védrtpaberi médratlemisel sobivaid
otsustuseid. Nii on mdlema testi kasutamisel Ameerika Uhendriikides joutud jireldusele, et
investeerimispShise {ihisrahastuse instrumendid kvalifitseeruvad suure tdendosusega
védrtpaberina. Autor ei taha kindlasti védita, et pohjendatud oleks mdlema testi otsene
iilevotmine Eesti digusesse, kuid nimetatud testid hdolmavad kindlasti komponente, mis
muudaksid oluliselt selgemaks véartpaberite ning sellest tulenevalt ka iihisrahastuse

investeeringute kvalifitseerimise.

Teiseks saab jireldada, et lhisrahastuse investeeringutele kohalduv regulatsioon sdltub
otseselt  ihisrahastusportaali  drimudelist ning  spetsiifilise  iihisrahastusprojekti
struktureerimisest. Nimelt on eelnevalt viljatoodud véirtpaberi médratlemise tingimuste
alusel voimalik struktureerida iihisrahastuse investeeringud selliselt, et véltida prospekti
koostamise kohustust ning teiste vastavate VPTS sitete kohaldumist. Autor joudis jareldusele,
et osaluspdhine tihisrahastus on allutatud VPTS regulatsioonile, kuivord aktsiate ja osad ndol
on reeglina tegemist vadrtpaberitega. Teoreetiliselt voiks aktsiaseltsi ja osaiihingu voorandava
osaluse vairtpaberina késitamist véltida ostueesdiguse ning vastavate erisdtete kasutamise
teel. Autori hinnangul selgub nimetatud kriteeriumite kohaldatavus ilmselt siiski praktikas,
kuivord vairtpaberiturul kaupleva borsitihingu voi muu keskmise suurusega driiihingu osaluse

kaubeldavust ei saa vOrrelda néiteks start-up’iga, mida tihisrahastuses rahastatakse.

Laenupohiste ja lepinguliste struktuuride puhul on autori hinnangul dritatud véltida
investeeringu kvalifitseerimist védrtpaberina. Kuigi mitu finantseerimismudelit vastasid
teatud véartpaberite litkidele, jii probleemiks jatkuvalt kaubeldavuse sisustamine. Néiteks {iks
laecnupohine hiibriidinstrument vastas omadustelt volakirjale tunnustele, tiites sisuliselt nii
intressimdéra, lunastamise tdhtaja kui nominaalvairtuse kriteeriumid. Samas selgus, et
tegemist ei ole védrtpaberiga, kuna finantseerimismudelit tuli autori hinnangul kisitleda kui
lepingut, mida ei saa ilma teise poole ndusolekuta iile anda ning mille iileandmine oli
vilistatud ka spetsiifiliselt investeerimise kédigus sOlmitava lepingu tingimustes.
Vahetusvolakirjade viljastamise teel kapitali kaasamise struktuuri puhul oli peamiseks

probleemiks vahetusvolakirjade méidratlemine vastavalt VOS-i iildosa sitetele ndude vdi
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lepinguna. Autor joudis jdreldusele, et vahetusvolakirja nditeks tingimusliku ndude voi
lepinguna mééiratlemine on vdga problemaatiline ning iihest lahendust selles osas ei ole,
mistdttu vajab selliste ja teiste laenupdhiste hiibriidinstrumentide alusel kaasatavate
investeeringute hindamine selgemaid kriteeriume ja tdiendavat uurimist. Samas leiab autor, et
rohkem kui poole miljoni suuruse investeeringu sdltuvusse seadmine vastavast VOS-i
médratlusest ei ole pdhjendatud. Seda sellepérast, et arvestades investeeringu mahtusid,
investorite jaoks kaasnevaid samasuguseid riske kui vairtpaberite puhul ja VPTS eesmirke
kapitali kaasamise osas, tuleks nimetatud investeeringuid késitleda vaértpaberina ja kohaldada
vastavaid VPTS sitteid.

Kolmandaks saab jareldada, et hetkel kehtivad eradiguslikud sétted ei taga eraldiseisvalt
ithisrahastuse investorite piisavat kaitset. Kui tihisrahastuse investeering ei ole kvalifitseeritav
védrtpaberina, on investorite ainsaks kaitseks eradiguslikud sittd. Kuigi VOS-is on
kehtestatud erinevaid imperatiivseid sitteid tarbijate kaitseks, puudub selgus, kas
ithisrahastuse investoreid voiks késitleda tarbijatena. Kuna {ihisrahastuses on investoritel
voimalik investeerida vidikeste summade kaupa, vdib moni {iihisrahastuse investor olla
laenuandjaks niiteks 50 erineva laenulepingu alusel. Nii jouti magistritods jareldusele, et kui
laenu on antud piisivalt pika aja jooksul ning investor on laenuandjana saanud selle eest
intressi, ei ole kehtiva Riigikohtu praktika kontekstis vélistatud vdhemalt teatud osa
investorite tegevuse kvalifitseerimine majandus- ja kutsetegevusena. Kui investoreid on
voimalik kvalifitseerida tarbijatena, ei ole investorite jaoks paljudel juhtudel siiski tagatud
tarbija sitetest tulenev kaitse. Niiteks ei ole kohalduvad VOS § 402 tarbijakrediidi sitted,
kuna tihisrahastuse puhul on tegemist tarbija poolse laenuandmisega majandus- voi
kutsetegevuses tegutsevale drilihingule. Samal ajal voib tegemist olla sidevahendi teel
sdlmitud lepinguga, mispuhul on investoritel vastavalt VOS § 56 lg-le 1 digus lepingust
taganeda pOhjust avaldamata 14 pédeva jooksul. See vdib omakorda osutuda probleemiks
kindlat rahasummat vajavale kapitali kaasavale emitendile, kes vdib hoolimata algsest kapitali

kaasamisest sellest 14 pdeva parast ilma jaéada.

Magistritoos testiti analoogia korras samuti kapitaliturgude vabatahtliku avalikustamise
teooriat VOS § 14 lepingueelsete ldbirdikimiste regulatsiooni alusel. Arvestades, et
tihisrahastuse puhul voib olla tegemist nditeks lihe emitendi ja 1000 investoriga, vdib
praktikas osutuda sisuliselt vdimatuks otsustamine, millise info vastu on teisel poolel oluline
4ratuntav huvi. Kuivord Riigikohus on delnud, et arvesse tuleb votta TsUS § 95 tingimusi, siis

tdhendaks see rangelt vottes vajadust ldhtuda teabe edastamisel koigi lepingupoolte
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eriteadmistest, asjaolu tdhtsusest teise poole jaoks ning teise poole mdistlikest voimalustest ja

kulutustest andmete saamiseks.

Teavitamiskohustuse muudab tiihisrahastuse puhul veel problemaatilisemaks investeeringute
keerukus. Nditeks iihisrahastuses kasutatava finantseerimismudeli puhul, kus tegemist oli
SPV-sse antud laenudega, mis laenatakse omakorda edasi jargmisesse SPV-sse, kus ostetakse
ka omakorda teatud osalus, mille osas sdlmitakse osanike voi aktsiondride leping, on
ebaselge, mitme lepingu osas teavitamiskohustus tekib. Investorid on lepinguliseks pooleks
vaid iihe laenulepingu suhtes. Kédesoleva t66 autori hinnangul tuleks tdiendavaid lepinguid
vaadata iihtse Oigusliku suhtena, kuivord investeeringu Idppeesmirk on investeerida
spetsiifilisse iihisrahastuse projekti, mitte anda laenu SPV-le vabaks kasutamiseks. See
tadhendaks, et pohimdtteliselt tuleks investoreid teavitada koigist olulistest esimese
laenulepingu, aktsionéride/osanike lepingu ning ka teise laenulepinguga seotud asjaoludest,

mMis voib praktikas osutuda darmiselt koormavaks.

Eradigusliku regulatsiooniga seoses vOib praktiliselt osutuda keeruliseks niiteks
valeinformatsiooni  esitamisest tulenevate kahjuhiivitamise noduete esitamine. Kui
informatsioon osutub valeks, on investoritel vdimalik VOS § 14 g 1 teisest lausest tuleneva
toekohustuse rikkumisel drilihingu vastu esitada nditeks kahjuhiivitamise ndudeid. Kui
ithisrahastusprojekti investeerisid kokku néiteks 1300 investorit ning investeeringu suuruseks
oli 100 eurot, siis on kaheldav, kui paljud investorid 100 eurose ndudega kohtusse ldheksid.
Nii voib tdendoliselt véita, et avalikdigusliku finantsjdrelevalve puhul oleks selline voimalus
palju suurem. Kui investorid Tthiselt kohtusse ka ldheksid, suudaksid &dra tdendada
toekohustuse rikkumise ning saaksid kohtust positiivse otsuse, voib tekkida probleem otsuse
tditmisega. Seda eelkdige selleparast, et tihisrahastusprojektide elluviimiseks asutatakse tihti
eraldiseisev SPV, mille ainsaks tihisrahastusprojektiga mitte seotud varaks voib olla ndue
2500 euro ulatuses SPV asutaja vastu. Seega voib eeltoodu alusel kokkuvotlikult Gelda, et
hetkel kehtiv eradiguslik regulatsioon ei ole sellisel kujul moeldud investorite kaitseks ja ei

saa tdita vajalikke investorkaitse eesmaérke.

Neljandaks saab jareldada, et tihisrahastuses kapitali kaasamise o0sas ei ole pdhjendatud
tihisrahastuse suhtes kapitaliturgude regulatsiooni kohaldamine. Kuigi iihisrahastuses
pakutavad investeeringud vodivad olla mirksa riskantsemad, kui nditeks reguleeritud
vadrtpaberiturul tehtud investeeringud, tuleb arvestada kapitali kaasamise ja investorkaitse
ecesmirkide omavahelist suhet. Magistritoos leiti, et investorkaitse tagamine ning kapitali

kaasamise edendamine ei ole teineteisega konkureerivad vdi veel vihem teineteist vilistavad
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eesmirgid. Uhisrahastuse regulatsiooni eesmirk peaks olema investorite kaitsmine teatud
riskide kategooriate eest — mitte investeeringute langeva vaartuse tururiski eest, vaid riskide
eest, mida pohjustavad hoolimatud turuosalised, kes eksitavad, petavad ja varastavad. Nii el
saa investoreid kaitsta riski tdielikult elimineerides, kuivord riski tdielik elimineerimine oleks
vOoimatu ilma voOimaluste elimineerimiseta, mille tdttu investorid algselt investeerivad.
Uhisrahastuse puhul tihendaks rangelt kapitaliturgude regulatsioonile allutamise otsus seda,
et lihisrahastuses kapitali kaasamine muutuks mérkimisvéérselt kallimaks tulenevalt niiteks
erinevate avalikustamiskohustuste tditmisest ja prospekti koostamisest. See omakorda tooks
kaasa olukorra, kus jarjest vdhem aritihinguid kasutaksid iihisrahastust kapitali kaasamiseks
ning investorid jddksid ilma ka peamistest investeerimisvdimalustest. Samamoodi peaks
kapitali kaasavate &ritthingute huvides olema piisav investorkaitse, mis tagaks investorite
jaoks piisava kindluse investeerimiseks ja ka olukordadeks, kus investeeringuga seotud riskid
realiseeruvad. Sellisel puhul investeerivad investorid julgemalt, mis vdivad ka driiihingute
jaoks tdhendada paremaid kapitali kaasamise tingimusi. See omakorda aitaks kaasa ka
alustavate drilihingute finantseerimise probleemi lahendamisel, stimuleeriks Eesti
kapitaliturgude arengut ning pakuks kapitali kaasamisel vihemalt mingil mééral alternatiive

pangalaenudele.

Kuna regulatsiooni rangus ei ole alati pohjendatud, on riikides, kus soovitakse iihisrahastust
edendada, peetud vajalikuks erandliku regulatsiooni kehtestamist. Samamoodi voiks autori
hinnangul nimetatud probleemile ldheneda ka Eestis. Autori hinnangul ei tohiks siinjuures
kasutada iihisrahastuse puhul kapitali kaasamisel kitsalt méératletud instrumente, vaid
ithisrahastuse madratlus peaks olema kdikehdlmav, tagamaks iihetaolise regulatsiooni koikidel

juhtudel, kui voetakse investeerimisrisk.

Sarnastel pohimotetel peaks [Eestis kehtestama ka iihisrahastusele kohaldatava
avalikustamiskohustuse. Eestis hetkel kehtiv kapitaliturgude regulatsioon on suhteliselt range
ning ei ole kuigi paindlik, mis on kaasa toonud ka olukorra, kus avalikke pakkumisi on
ddarmiselt vihe. Pohjalikum avalikustamiskohustus voib kiill anda investoritele rohkem infot
ning voidelda pettustega, kuid teeb seda tdenéoliselt ebaproportsionaalselt emitentide arvelt.
Magistritods leiti, et Eestis on ihisrahastuse avalikustamiskohustuse reguleerimisel
pohjendatud teabe miinimumstandardi kehtestamine. Kuigi teabe miinimumstandardi mitte
kehtestamine vOib tunduda teatud juhtudel hea mdttena, ei pruugi ka laiad ning ebaselged

avalikustamiskohustused tuua tingimata soovitud tulemusi. Teisisonu, véga tldiste reeglitega
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on ka mirksa suurem voimalus teabe edastamise kuritarvitamiseks (nii tahtlikuks kui ka

tahtmatuks).

Autori hinnangul tuleks avalikustamiskohustusega seotud teabe méaératlemisel luua siiski oma
lahendus ning mitte ldhtuda kitsalt suurriikide regulatsioonist. Samas tuleb arvestada, et
kehtestatav avalikustamiskohustus ei tiletaks saadavat kasu ning kapitali kaasamine oleks
majanduslikult mdttekas. Néiteks vdiks kaaluda Ameerika Uhendriikidele sarnaselt astmelise
avalikustamiskohustuse kehtestamist, mis on vdhemalt teoreetilise riskipdhise 1dhenemisena
loogiline ja pohjendatud. Nimetatud lahendus peaks samuti olema vdimalikult lihtne ning
oluliselt vihem detailsem kui Ameerika Uhendriikides, et oleks tagatud regulatsioonist
ithetaoline arusaamine ning informatsiooni avalikustamiseks ei peaks emitent tingimata ostma
valdkonnaspetsiifiliste teadmistega spetsialisti teenust. Uheks vdimalikuks lahenduseks oleks
sarnaselt Saksamaale luua kohustus esitada investoritele maksimaalse pikkusega teabeleht,

mis sisaldaks kindlat infot, riskihoiatusi ning viiteid tdiendava info 0sas.

Kuigi tdese ja tdieliku informatsiooni avaldamise kohustus on esmajoones emitendil, peaks
autori hinnangul olema investorkaitse osaks ka iihisrahastusportaal. Kindlasti ei peaks
tihisrahastusportaal olema ainsaks voi tingimata ka peamiseks investorkaitse komponendiks,
kuid selle rolli arvestamine lisaks emitendile kohaldatavatele nduetele, on kahtlemata oluline.
Seetottu voiks olla ka pohjendatud iihisrahastusportaalile tavapérasest korgema
hoolsuskohustuse seadmine. Autor peab selles osas koige pohjendatumaks Ameerika
Uhendriikide ldhenemist, kus iihisrahastusportaalidel peab olema mdistlik veendumus, et
emitent vastab nduetele, tdidab oma kohustusi ning portaal voib tugineda emitendi edastatud
infole, wvédlja arvatud juhul kui, selles on pohjus kahelda. Selliselt peaks
ithisrahastusportaalidel olema kohustus kontrollida ja juhtida emitendi tdhelepanu niiteks

ndhtavalt ebamdistlike ja tehniliselt ebakorrektsetele andmetele ja driplaanidele.

Eraldiseisva iihisrahastusportaali due diligence ja skriiningu kohustuse kehtestamine ei ole
autori hinnangul vihemalt esialgu pdhjendatud, mis ei tdhenda samas, et iihisrahastusportaalid
ei voiks seda teha. Vastav otsustus selliste tegevuste ldbiviimiseks jddks lihtsalt
tihisrahastusportaalidele ning omaksid ka moju dhisrahastusportaali — vastutusele.
Uhisrahastusportaalid, kes on vdtnud endale iilesandeks tdiendavate toimingute tegemise,
voivad ka selle tottu vastutada. See voiks olla pohjendatud eelkdige seetdttu, et tdiendav
analiiiis, eraldi riskireitingud ja perspektiivikuse hindamine tekitab investoris investeerimisel
kahtlemata tdiendavat kindlustunnet. Kui iihisrahastusportaali tegevus sellise kindlustunde

loomisel ei ole adekvaatne, on igati pdhjendatud ka sellest tdusetuv vastutus.
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Kokkuvotvalt saab jareldada, et kinnitust leidis magistritoé hiipoteesis esitatud vidide, mille
kohaselt ei taga liksnes eradiguslik regulatsioon {iihisrahastuse investorite jaoks piisavat
kaitset. Magistritoo teises hiipoteesis esitatud védide, mille kohaselt ei ole iihisrahastuses
kapitali kaasamisel pohjendatud investorite vdiksem kaitse vorreldes kapitali kaasamisel
kehtiva kapitaliturgude regulatsiooni alusel kinnitamist ei leidnud. Uhisrahastuse olemasoleva
kapitaliturgude regulatsiooni alla paigutamine ei ole pdhjendatud, Kuivord olemasolev
regulatsioon ei ole {ihisrahastuse jaoks kohane. Pohjendatud lahenduseks oleks uue paindliku
regulatsiooni loomine, mis arvestab iihisrahastuse isedrasustega ning drilihingute jaoks

kapitali kaasamise voimalused koos piisavate investorite kaitse sétetega.
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RAISING CAPITAL IN INVESTMENT BASED CROWDFNDING TRANSACTIONS:
THE SCOPE OF INVESTOR PROTECTION (SUMMARY)

The growing number of internet users and the rapid technological advances in recent decade
has changed many industries. However, there are probably not many industries that have
changed more than the financial sector. One of the latest new phenomenons is crowdfunding,
that started out as way of funding social projects and which has transformed into an
alternative form of corporate finance where starting companies can raise capital from a large
number of investors for different entrepreneurial activities. Although there is no universal
academic term for this form of crowdfunding, in Europe it has mostly been labeled as

investment based crowdfunding.

The problem with investment based crowdfunding is that it is largely, or at least crearly
regulated in Estonia as well as other European Union countries. This poses a problem as the
investment amounts in investment based crowdfunding are constantly increasing and more
people are using it as a way of investing their money. Therefore, the aim of this master thesis
is to make regulatory observation with regard to the investment based crowdfunding
regulation in Estonia and find answers to two questions: 1) should capital markets regulation
be applied to crowdfunding; and 2) does private law regulation ensure sufficient investors
protection. On this basis, the master thesis set forth two hypothesis: 1) raising capital in
investment based crowdfunding should not entail less investor protection than raising capital
on basis of the current capital market regulation; 2) private law regulation by itself does not

ensure sufficient protection for crowdfunding investors.

The master thesis has been divided into three chapters. The first is analysing the need for
crowdfunding regulation and the aims of the regulation in the context of capital markets
regulation. The second chapter is focused on analysing crowdfunding investments as
securities based on the existing securities definition. The third chapter is analysing the
disclosure requirements in crowdfunding as a measure of investor protection. The author has
used crowdfunding regulation in Germany, United Kingdom and USA for comparion of the
possible issues in Estonia. The analysis is largely based on the crowdfunding main business
models pointed out by the European Commission, but also included examples of the Estonian
largest crowdfunding platforms. As to the disclosure requirements, the master thesis has
tested whether disclosure obligation set out in the article 14 of the Law of Obligations Act
(hereinafter LOA) would also suffice for crowdfunding. It should also be noted that the
master thesis is focused solely on the legal relationship between the crowdfunding issuer and
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the investor and issuer with regard to crowdfunding platforms are only covered in adjacent

aspects. The master thesis reached the following conclusions.

Firstly, there is no clear way of knowing what crowdfunding investment should be classified
as in Estonia. This is largely caused by the indistinct security definition set out in the
Securities Market Act (hereinafter SMA) article 2. The security definition is important as
defining crowdfunding as a security is one of the preconditions of applying the general capital
markets regulation as well as mandatory disclosure obligation arising from the SMA. On basis
of the analysis of the security definition in European Union countries, it was concluded that
the main criteria of a security is negotiability. In Estonia, it is defined somewhat differently
and as the main criteria is referred to as transferability on on the basis of at least unilateral
expression of will. Despite that, in practice these terms are often not distinguished and both
are difficult to define. It was concluded that the main limitation to negotiability is the right of
pre-emption. As such, the LOA article 244(6) sets out that upon excercising the right of pre-
emption, the previous transaction would be void. This however only applies to limited
liability companies (osaiihing). Pursuant to Commercial Code (hereinafter CC) article
229(2)2, for public limited liability companies (aktsiaselts), the same result can be achieved
only if the pre-emption is registered in the Estonian Central Register of Securities (hereinafter
ECRS). Also, as an overall conclusion, it can be said that the investment is not negotiable in
all occasions that would result the transaction of being declared void. In Estonia, this would
mean a separate basis for the private limited company. More specifically, CC article 149(3)
provides that transaction performed without the fulfilment of an additional condition
(primarily consent of a relevant person or an administrative body) set out in the articles of

association is void.

For debt securities, there is no common criteria for defining negotiability. Therefore, a theory
was put forward that the negotiability of debt securities should be decided on basis of the
provisions set out in the LOA. More specifically, it had to be decided whether the investment
constituted as a contract or a claim. This is important considering that according to the LOA
article 179(1) a contract may be transferred only with the consent of the other party and
according to the LOA articles 164(1) and 166(2) a claim can be transferred without the
consent of the other party. While applying these tests, it was concluded that although it can
serve as a basis for evaluating the investments, the LOA relevant articles are not meant for
that. Therefore, a specific test for analysing investments should be adopted. It was also

concluded that relevant examples can be drawn from the U.S legal system where there are two
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distict tests for analysing whether an investment can be regarded as security. The Howey test
sets forth four preconditions: 1) investment of money; 2) expectation of profits; 3) arising
from a common enterprise; 4) on the efforts of a promoter or third party. It was concluded that
Howey test would be suitable for analysing crowdfunding investments. Additonally, Reves
test is applied with regard to debt based investments where four preconditions are evaluated:
1) seller’s purpose; 2) plan of distribution; 3) reasonable expectation of the public; 4) does
another regulatory scheme apply. As such, in the U.S it has been concluded that most
investment based crowdfunding instruments can be regarded as securities. Although it
certainly cannot be concluded that these tests should be directly adopted into the Estonian
legislation, it should be noted that many aspects of the tests would make defining a security

more clear and therefore classifying crowdfunding investments as well.

Secondly, it can be concluded that the applicable regulation for crowdfunding is directly
dependant upon the crowdfunding business model and structuring of the specific
crowdfunding project. The shares of the private limited company or public limited company
offered in crowdfunding can be considered as securities only when pre-emption right is
excluded and there are no other stipulations (such as consent requirement) in the articles of
association. With regard to debt based investments, it was concluded that a rather common
business model was not considered as a security. The business model included financing on
basis of loan agreements, but the profitability of these investments was dependant on the
success of the project and also included sharess of the special purpose vehicle executing the
project. Although the hybrid business model seemed to have different characteristics of a
security, it was concluded that the negotiability criteria was not fulfilled as the investment was
considered as a contract and therefore would not be transferable without consent. Classifiying
convertible bonds as a contract or a claim proved to be very difficult and it was concluded that
both options could be possible. However, given that these instruments include similar risks as
securities and considering the aims of the SMA’s regulation, it was concluded that convertible
bonds should be considered as securities and relevant SMA’s regulation should apply.
Drawing from the above, crowdfunding investments can be structured in a way that allows

avoiding capital markets regulation and stricter investor protection rules.

Thirdly, it can be concluded that applying private law regulation to crowdfunding is difficult
and private law regulation by itself does not ensure sufficient protection for crowdfunding
investors. If a crowdfunding investment cannot be classified as a security, the investors are

only protected by private law regulation. Although the LOA has different consumer protection
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rules, it is unclear whether crowdfunding investors can be considered as consumers. This is
because investors can invest into tens if not into hundreds of different crowdfunding
investments. As most investments are loan based, this poses a problem, considering that the
current Supreme Court has concluded that if a natural person may be acting in economic of
professional activities for example in instances where loans have been issued to many people
for a profit and for a certain period of time. Although the decision was unrelated to
crowdfunding, it is possible that it could be applicable to crowdfunding as well which means
that crowdfunding investor cannot be considered as a consumer. Even if crowdfunding
investors could be considered as consumers, then in many occasions consumer regulation
would still not be applicable. For example LOA article 402 defines consumer credit contract
as contract by which a creditor, in the course of the economic or professional activities
thereof, grants or undertakes to grant credit or a loan to a consumer. Considering that in
crowdfunding investors as consumers would be providing the loan to companies in course of
economic or professional activities, which means that the regulation is not applicable. In the
same time, it can be considered as a distance contract within the meaning of LOA article
52(1) which means that the consumer may withdraw from a distance contract within 14 days
without giving any reason pursuant to LOA article 56(3). This however may pose a problem
to issuers who may not raise the required amount if investors should decide to withdraw after
14 days.

The master thesis also tested the voluntary disclosure theory on basis of the LOA article 14
precontractual regulation analogy. This posed a problem considering that the regulation is
basically meant for simple contracts between two people. Considering that crowdfunding
transactions can include one issuer and 1000 investors, it is practically impossible to decide
which information is important and the other parties have identifiable essential interest for the
information according to LOA article 14(2). In addition, as the Supreme Court has said that
disclosing the information should also consider the regulation of the General Part of the Civil
Code Act article 95 which is practically impossible as it means that the issuer should take into
account the specific expertise of the investors, the reasonable opportunities of the investors to
obtain the necessary information and the extent of the necessary expenses to be made by the

investors in order to obtain such information.

The complexity of the crowdfunding investments also poses a problem for the disclosing
obligation under LOA article 14. This is because that under some crowdfunding structures

investors give out loans to special purpose vehicles, which are accordingly lent to the next
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special purpose vehicle, where also shares are bought. As the investors are only party to one
agreement it is unclear from which contract the disclosing obligation arises. It was concluded
that the additonal contracts should be viewed as a part of one contractual relationship, as the
aim of investors was to invest and not the give out loans for free use. This would however
mean that issuers should disclose information about all the contracts which may also be

practically difficult and burdensome.

Should an issuer for example present false information, then it is also problematic to claim for
damages. Namely, if for example 1300 investors invested 100 euros each, then it would be
doubtful how many investors would make this claim in court. As to capital markets
regulation, this would be done by financial supervision authority and the probability would be
greater. Even if investors would jointly go to court, prove presenting false information and
receive a positive decision, they could still face the issue of enforcement proceedings because
crowdfunding projects are usually executed via special purpose vehicle which can be
established without capital contribution. All in all, it was concluded that private law in the

current form is not suitable for investor protection and cannot fulfill investor protection goals.

Fourthly, it can be concluded that although raising capital in crowdfunding is more risky than
raising capital on basis of the capital markets regulation, the applicability of capital market
regulation to crowdfunding is not justified. It was concluded that investor protection and
promotion of raising capital are neither competitive nor exclusive objectives. On the contrary,
as it was explained in the U.S, the objective of crowdfunding regulation should be to protect
investors from certain risk categories — not the market risk of the depreciation of investment
value, but from the risks caused by careless market participants who create misconceptions,
cheat and steal. Therefore the investors cannot be protected by eliminating the risk completely
because that would mean also eliminating the possibility why they invested in the first place.
If crowdfunding would be regulated under the capital markets regulation, it would mean that
cost of raising capital would significantly rise due to the mandatory disclosure regime and
duty to draw up a prospectus. In turn, this would lead to a situation where less issuers would
crowdfunding for raising capital and investors would eventually be deprived of the
opportunity to invest in crowdfunding. Similarly, investor protection should be in the interests
of the issuer, because this way investors would be more encouraged to invest even in
situations where investment risks could realize. If investors are more encouraged to invest and

if more investors invest, this in turn should mean better conditions for issuers for raising

81



capital and to an extent, should serve as an alternative to bank loans and help solving the

starting companies financing problem.

As the capital markets regulation is usually rather strict, it was concluded that Estonia should
implement a comprehensive crowdfunding exception that would include an overall regulation
for all investments whereby investors take the investment risk. It was concluded that Estonia
should implement minimum disclosure requirements. As a theoretical framework, it was
concluded that minimum disclosure requirements should be implemented depending on the
issuer similarly to the U.S. However, the regulation should be far simpler for the issuer to
understand. One option would also be to implement an obligation similarly to Germany,
where the issuers have to submit investors an information sheet (max 3 A4 pages) including

specific information, risk warnings and references for additional information.

Further to this, it was concluded crowdfunding platforms are also an important aspect of
investor protection and should have a higher duty of care. Although they crowdfunding
platforms should not be responsible for the misstatements and omissions of issuers, it would
still be proportional to establish an obligation to have a reasonable certainty that the issuer is
fulfilling its duties and intervene where obvious problems are arising (such as clearly wrong
information or obvious mistakes in business plans). It was concluded that establishing a
separate due diligence requirement is not necessary, which doesen’t mean that the
crowdfunding platforms could or should not do it. That would just be the decision of the
platforms and would therefore also raise their liability. This was concluded as necessary,
because additional analysis, separate risk ratings and evaluating the perspective of the issuers
raises also the investor confidence in investing. If the additional activities performed by the
crowdfunding platform are substandard, then the arising liability is justified.

All in all, it can be said that the hypothesis that private law regulation does not ensure
sufficient investor protection was confirmed. The other hypothesis that raising capital in
investment based crowdfunding should not entail less investor protection than raising capital
on basis of the current capital market regulation was not confirmed, as it is not appropriate for
crowdfunding. Therefore the solution would be implementing a new regulation that considers

the need for investor protection as well as the raising capital for issuers.

2 May 2017

Kaspar Kolk
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