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SISSEJUHATUS

Parast 2008. aastal tipnenud  majanduskriisi, mis  t6i  kommertspankade
finantseerimisvalmiduses kaasa t&helepanuvadrse languse ning nende Gledldise
konservatiivistumise, on Uhisrahastus kui alternatiivne finantsvahendite kaasamise ja
pakkumise viis teinud silmapaistvat voidukéiku, mis senini erilisi raugemise marke ndidanud
ei ole. Uhisrahastuse tdusulainest ei ole puutumata jainud ka Eesti, kus alternatiivse
finantsturu maht per capita oli 2018. aastal globaalsel skaalal Ameerika Uhendriikide,
Suurbritannia ja Lati jarel tiks suurimaid (120,77 USD).!

Taiesti omaette menukaks valdkonnaks on seejuures eriti viimastel aastatel kujunenud
kinnisvara Uhisrahastus ehk nn RECfunding?, mis vbimaldab peamiselt kinnisvaraarendajatest
arithingutel saada vajadusel kiirelt osa- voi sildlaene ning investoritel investeerida kaudselt
kinnisvarasse. Kinnisvara thisrahastuse Uheks suureks eeliseks investori jaoks vdib vdrreldes
muude Uhisrahastuse alaliikidega pidada ka investeeringu tagatust: just Kinnisvarale
keskenduvad Uhisrahastusplatvormid pakuvad investoritele riskide maandamiseks (iha
sagedamini tagatist, kusjuures seda enamasti kinnispandi ehk hiipoteegi vormis, mille suhtes
kehtib Eestis nn tugeva Kinnistusraamatu printsiip, ja mida voib seetdttu kahtlusteta pidada
Oiguskaibes Uheks tugevaimaks tagatiseks. Lisaks véaarib markimist, et Eesti taitemenetluse
seadustik® tunnustab hiipoteegiga koormatud kinnisasja omaniku notariaalselt tdestatud
kohese sundtditmise ndusolekut hilpoteegiga tagatud ndude rahuldamiseks iseseisva
taitedokumendina s.t kinnispandi realiseerimine ei eelda tingimata aja- ja rahakulukate

kohtuvaidluste pidamist.

Kuivdrd Uhisrahastuses, sh kinnisvara uhisrahastuskampaaniates, ei piirdu thte ja samasse
projekti panustavate investorite hulk paari Uksikuga, vaid osalejate arv ulatub suuremahuliste
projektide korral pigem mitmesaja vdi -tuhandeni, on mitmed selliseid projekte vahendavad

iihisrahastusplatvormid* kaasanud oma &ritegevusse tagatisagendi® funktsiooni. Olgu selle

! Ziegler, T. jt (koost). The Global Alternative Finance Market Benchmarking Report. Trends, Opportunities and
Challenges for Lending, Equity, and Non-Investment Alternative Finance Models. United Kingdom: Cambridge
Centre for Alternative Finance, 2020; Ik 38. Arvutivbrgus: https://www.jbs.cam.ac.uk/faculty-
research/centres/alternative-finance/publications/the-global-alternative-finance-market-benchmarking-report/
(29.04.2020).

2 liihend ingl. k. sGnatihendist real estate crowdfunding

3 Taitemenetluse seadustik. — RT 1, 19.03.2019, 16.

4 Tagatisagendi funktsiooni kasutamine nahtub mh vastavalt Estateguru OU, Reinvest24 OU ja Argeld OU poolt
hallatavate Uhisrahastusplatvormide EstateGuru, Relnvest24 ja Argeld teenuse tingimustest. Arvutiv8rgus
vastavalt: https://estateguru.co/portal/home/terms (p 13); https://www.reinvest24.com/et/terms-of-service (p 12);
https://argeld.com/documents/et/terms-of-use.pdf (p 13) (29.04.2020).
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rolli taitjaks siis Uhisrahastusplatvorm ise, sellega seotud aritihing vdi kolmas isik, véimaldab
antud funktsiooni kasutamine tsentraliseerida Uhe isiku katte kdik konkreetse projektiga
seotud tagatised, véltides seega vajadust neid vGimalike investorkonnas toimuvate muutuste
korral pidevalt Umber registreerida ning vdimaldades vajaduse tekkides ka tagatisi
efektiivsemalt  realiseerida.  Uhest  kiljest vOib  tagatisagenti seega  kKasitleda
Uhisrahastusplatvormi té6vahendina oma &ritegevuse paremaks korraldamiseks, kuid teisalt
on tagatisagendi kui hupoteegipidaja tegevusel vdi  tegevusetusel  votmeroll

uhisrahastusprojektiga seotud tagatiste realiseerimisel.

Kuivord Eestis pole digusakte, mis késitleksid konkreetselt tihisrahastamisteenuste osutamist,
sh htseid ndudeid investorkaitse tagatiste, avaldatava teabe, hoolsuskohustuse, kohfliktide
juhtimise ega platvormi jatkusuutlikkuse kohta®, on (hisrahastusplatvormidel oma
kasutajatingimuste koostamisel ja tehingustruktuuride Ulesehitamisel, sh tagatisagendi
kaasamise viisi valikul, vordlemisi vabad ké&ed. Arvestades tagatisagendi funktsiooni olulisust
investori jaoks Uhisrahastusprojektiga seotud tagatiste seadmisel, hoidmisel ja realiseerimisel,
on Usna vastuoluline, et enamasti kinnisvara Uhisrahastusprojekti raha paigutaval investoril
tagatisagendiga otsest lepingulist digussuhet ei teki. Valdaval juhul saab investor
tagatisagendi kaasatuse ja selle funktsiooni eesmargi kohta informatsiooni iksnes konkreetse
portaali kasutajatingimustest, mis aga ei vdimalda investoril antud rolli sisu ja selle

kaasamisel moodustuva tehingustruktuuriga seotud riske piisaval maéral mdista.

Mdnevorra Uksikasjalikumalt vdivad tagatisagendi dlesanded ja vastutus olla reguleeritud
konkreetse Uhisrahastusplatvormi ja tagatisagendi vahelises kokkuleppes juhul, kui see
eksisteerib. Arvestades aga Eestis levinud turupraktikat, kus tagatisagendi funktsioon luuakse
iihisrahastusplatvormi juurde eriotstarbelise aritihinguna’, mille omaniku- ja juhtimisstruktuur
on tihti sarnane voi sisuliselt sama platvormi haldava ariihingu omaga, vo6ib tuletada, et kui
mingi kokkulepe kdnealuste (ihingute vahel eksisteerib, on see pigem dldise ja deklaratiivse
iseloomuga. Lisaks tuleb silmas pidada, et Ghisrahastusplatvormi pakutavate teenuste
kasutamisel tekkiv 0Oigussuhe investori ja Uhisrahastusplatvormi vahel on sdltumatu
tagatisagendi ja platvormi vahelisest digussuhtest, mistdttu ei ole viimati nimetatud isikute

vahelisest vdimalikust kahepoolsest kokkuleppest — kui see on olemas — tulenevad Gigused ja

5ingl. k. enamasti security/collateral agent, aga ka security/collateral trustee

6 Finantsinspektsiooni veebilehekuljel avaldatud kasitlus Uhisrahastusest. Arvutivergus:
https://www.fi.ee/et/finantsinspektsioon/finantsinnovatsioon/uhisrahastus (29.04.2020).

7 SPV, liihend ingl. k. sBnaiihendist special purpose vehicle.
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kohustused kuidagi automaatselt tilekantavad investori ja tagatisagendi vahelisele suhtele.®
Finantsinspektsioon on véljendanud seisukohta, et tagatisagendi funktsioon peaks olema
suunatud tema usaldajate asjade ajamisele seoses tagatistega ning et tagatisagendile peaks
kohalduma ka kasundussuhtest tulenev ildine hoolsus- ja lojaalsuskohustus.® Olukorras, kus
investoritel tagatisagendiga otsest digussuhet ei eksisteeri ning tagatisagent ldhtub oma
ulesannete taitmisel platvormi juhistest, tekib kisimus, millisel méé&ral saab tagatisagendi
funktsioon investorkonna huvide kaitse eesmérki téita olukorras, kus hisrahastusplatvorm
vajalikud juhised andmata jatab voi tagatisagent neid ei jargi. Tapsemalt vaarib tahelepanu,
kas ja millisel juhul saab sellises tehingustruktuuris jaatada tagatisagendi hoolsus- ja
lojaalsuskohustust voi selle taitmise vOimalikkust investorkonna ees, mis omakorda aitab
vastata kisimusele, kas ja milliseid ndudeid on investoritel véimalik tagatisagendi suhtes

viimase tegevuse vdi tegevusetuse korral esitada.

Palju abi ei ole tagatisagendi rolli sisustamisel paraku ka Oigusaktidest voi kohtupraktikast,
sest  kuigi  tagatisagendi  funktsiooni  on  rahvusvahelistes  kaubandus- ja
finantseerimistehingutes kasutatud juba pikka aega, on Ghisrahastusturg vorreldes
tagatisagendi tlupilise rakendusalaga (pangastindikaadid ja vdlakirjaemissioonid) véga uus ja
ka olemuslikult erinev. Olgugi, et ka 0hisrahastusprojektis moodustavad investorid
laenuandjatena teatavas mottes siindikaadi'®, on klassikalises pangastindikaadis laenuandjaks
professionaalne krediidi- v6i muu finantseerimisasutus ning ka tagatisagendi rolli taidab
(reeglina) tiks laenu andvatest pankadest!!. Uhisrahastusturu olulisim spetsiifiline tunnus on
aga uhisrahastusplatvormi suur vahendajaroll, mis tdhendab enamasti muu hulgas ka seda, et
kogu finantseerimis- ja tagatislepingute ning nende tingimuste ettevalmistamise protsess, aga
ka tditmise kontroll ning seonduv (k.a tagatisi puudutav) infovahetus toimub reeglina labi
iihisrahastusplatvormi'?. Seejuures valitseb mérgatav selgusetus selles osas, kas ja millisel
madral votab nimetatud protsessidest, eeskatt tagatiseks pakutavate kinnistute andmete ning

nendega seonduva teabe kogumisest ja anallilisist osa eraldiseisvast aritihingust tagatisagent

8 Varul, P., Kull, I., Kdve, V., Kéerdi, M., Sein, K. (koost). Véladigusseadus I. Uldosa (§§ 1-207). Komm vlj.
Tallinn: Juura, 2016; § 2 komm 4.1.5.
° Finantsinspektsiooni juhatuse 09.06.2010 otsusega nr. 1.1-7/33 kehtestatud juhend ,,M&ningad (ldiselt
tunnustatud kutseoskuste nduded investeerimisteenuste ja investeerimiskfrvalteenuste osutamisel; p 6.2.
Arvutivergus: https://www.fi.ee/sites/default/files/2018-08/Soovituslik_juhend_kutseoskused.pdf (29.04.2020).
10 5,0 laenuandjate thisuse, kus kaks v@i enam laenuandjat lepivad kokku, et véljastavad laenusaajale laenu
samadel ja Uhes lepingus satestatud tingimustel. Wood, P. R. Law and Practice of International Finance Series,
Volume 3. International Loans, Guarantees, Legal Opinions. 2nd edition. London: Sweet & Maxwell, 2007; Ik 4.
11 ' Wood, P. R. The Law and Practice of International Finance Series, Volume 2. Comparative Law of Security
Interests and Title Finance. 2nd edition. London: Sweet & Maxwell, 2007; vnr 4-020.
2 Jiang, Y., Ho, Y-C., Yan, X., Tan, Y. When Online Lending Meets Real Estate: Examining Investment
Decisions in Lending-Based Real Estate Crowdfunding, 19.07.20109. Arvutivergus:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3422669 (29.04.2020).
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vOi  millises ulatuses saab tagatisagendile = omistada  sellekohast  kohustust.
Uhisrahastusplatvormi sellise keskse vahendajarolli tulemusena tekib seega ka platvormi ning
tagatisagendi vastutuse piiritlemise probleem, mille lahendamine selge ja sisuka kahepoolse

kokkuleppe puudumise korral vdib osutuda keeruliseks.

Eeltoodust tulenevalt peab autor igati aktuaalseks ja poOhjendatuks selgitada vélja
tagatisagendi  funktsiooni  kaasamisel tekkiv tehingustruktuur Uhisrahastuses ning
tagatisagendi digussuhe investoritega sellise struktuuri kontekstis. Seejuures ei pea
siinkirjutaja  Oigustatuks piirduda tagatisagendi kaasamisel tekkiva tehingustruktuuri
problemaatika lahkamisel tiksnes investorkaitse vaatenurgaga, vaid peab vajalikuks selgitada
ka seda, missuguseid riske kujutab tagatisagendi kaasamine ning seeldbi tekkiv
Uhisrahastusplatvormi ja tagatisagendi vastutuse piiritlemise problemaatika endast isikutele,
kelle omandisse kuulub kinnisvara, mis Uhisrahastusprojekti raames hiipoteegiga
koormatakse. Eeskatt tuleneb antud kiisimusele vastuse leidmise vajalikkus Glalkirjeldatud
Uhisrahastusele omasest infovahetusest, kus kogu tagatistega seonduv informatsioon
esitatakse kull hisrahastusplatvormile, kuid mitte tagatisagendile, kes toimib administratiivse
kehana, olles aga siiski ametlik hlpoteegipidaja. Eelkdige vaarib autori hinnangul antud
infovahetuse loogika valguses vélja selgitamist asjaolu, kas Gldse ja millisel madral saab
tagatisagendile juriidiliselt omistada portaali haldava d&rithingu kui sisuliselt kogu
Uhisrahastustehingu protsessi juhtiva tksuse teadmisi, kuivdrd sellise omistamise véimalikkus
vBib olla votmetdhendusega muu hulgas tagatistehingu tihistamisel alusel, mis eeldab
tagatisagendi kui tehingu teise poole teadmist vOi teadma pidamist tuhistamise aluseks
olevatest asjaoludest.®

Ulal esitatud kiisimustele vastuste leidmiseks pistitab autor kaks hipoteesi, mille
paikapidavust k&esoleva t60 edaspidistes osades kontrollitakse: (i) tagatisagendi kaasatus
uhisrahastuse tehingustruktuuri vormis, kus viimasel puudub otsene digussuhe investoritega,
el vOimalda omistada tagatisagendile hoolsus- ja lojaalsuskohustust investorkonna ees; ning
(if) 0Ohisrahastuses tagatisagendi kasutamisel tekkiv tehingustruktuur ja selles rakendatav
infovahetuse loogika v6imaldab jatta hisrahastuskampaania raames koormatud kinnisasja
omaniku ilma vdimalusest néuda tagatislepingu tlhistamist ning selle alusel seatud tagatise
kustutamist olukorras, kus tehingu tihistamise eelduseks on tagatisagendi teadmine vdi

teadma pidamine tihistamise aluseks olevatest asjaoludest.

13 Sellise teadmise vGi teadma pidamise eelduse satestavad mh TsUS §921g3p 2,894 1g4,§ 131 1g 1.
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Siinkohal soovib autor markida, et tagatisagendi rolli ja vastutust on ka varasemalt
ulidpilastotde raames kasitletud, kuid need keskenduvad tagatisagendi rollile klassikalises
pangastindikaadis'* ja vélakirjaemissioonis'®. Ka thisrahastuse teemat on erinevate nurkade
alt viimaste aastate akadeemilistes toodes® lahatud, ent antud t66d puudutavad peaasjalikult
osaluspdhist Uhisrahastusega seotud kisimusi ning avalikustamis- ja informeerimiskohustusi.
Niisiis puuduvad kadesoleval hetkel akadeemilised t66d, mis keskenduksid tagatisagendiga
seonduvale diguslikule problemaatikale thisrahastuse kontekstis.

Et tdpsemalt sedastada kinnisvara Uhisrahastuses tekkiv tehingustruktuur ja tagatisagendi
Oiguslik positsioon sellise struktuuri koosseisus, peab autor esmalt vajalikuks selgitada
Kinnisvara uhisrahastustehingu toimimispdhimotteid, sealhulgas nende erinevusi vorreldes
tavaparaste kinnisvarainvesteeringuga. ning tagatisagendi funktsiooni sisu selle dldlevinud

rakendusalade kontekstis. Nimetatud aspektidele keskendub kéesoleva t66 esimene peatikk.

TGO teine peatlikk kasitleb tagatisagendi kohustusi ja vOimalikku vastutust investorite ees.
Suurt rdhku on pandud kiisimusele, kas ja millisel juhul saab jaatada tagatisagendi hoolsus- ja
lojaalsuskohustuse olemasolu Uhisrahastusprojekti investorkonna ees. Seejuures on eraldi
tahelepanu pdodratud sellele, kuivord on tagatisagendil vdimalik véltida huvide konflikti teket
ja selle tulemusena tekkida vdivat kahju investoritele arvestades seda, et tagatisagendi
funktsioon kull eeldab tegutsemist investorite huvides, kuid teisalt on see funktsioon
Uhisrahastusportaali n-6 todvahend ning ka tasu tagatisagendi funktsiooni taitmise eest

maksab viimasele hisrahastusportaal v0i laenusaajast &ritihing portaali vahendusel.

T60 kolmas peatikk keskendub tagatisagendi vastutuse analliusile tagatiseks seatud Kinnistu
omaniku ees. Seda aspekti tagatisagendi vastutusest lahkab autor teadmise omistamise
instituudi kaudu eesmérgiga valja selgitada, kas ja millisel juhul saab tagatisagendi kui
hlipoteegipidaja suhtes kasutada tagatistehingu tlhistamise &igust, kui see eeldab
tagatisagendi teadmist vOi teadma pidamist konkreetsetest tiihistamise aluseks olevatest

asjaoludest. Suuresti p&hineb t66 kolmas peatiikk Saksa tsiviildiguses tunnustatud teadmise

14 lvanov, A. Stndikaatlaenude tagatisagendi roll ja kohustused ning tagatiste seadmise viisid. Bakalaureusetoo.
Tallinn: Tartu Ulikool, 2011; Kotsjuba, A. Tagatisagendiga kaasnevate riskide maandamine Eesti Giguses.
Magistritd6. Tallinn: Tartu Ulikool, 2013.

15 pisuke, E. Volakirjaemissiooni tagatisagent. Magistritoo. Tartu: Tartu Ulikool, 2013.

16 Hiljutisemad t66d nt: Kolk, K. Investorkaitse ulatuse méaaratlemine kapitali kaasamisel investeermispGhise
uhisrahastuse  tehingutes. Magistritod.  Tallinn:  Tartu  Ulikool, 2017; Saar, U. Osaluspdhised
Uhisrahastusplatvormid: platvormipidaja kohustused seoses Ghisrahastusplatvormil investeerimisobjekti kohta
esitatud vale v&i puuduliku informatsiooniga. Magistritos. Tallinn: Tartu Ulikool, 2017.
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omistamise teoorial’’, mis on Eesti siseriiklikus Giguses oma normatiivse valjendusviisi
leidnud teiste hulgas TsUS® §-s 133.1°

Ké&esoleva t66 kirjutamisel on autor kasutanud eelkdige Inglise ja Prantsuse autorite kirjutisi,
sealhulgas mitmeid perioodikavéljaandeid. 3. peatiki puhul on autor kasutanud peamiselt
Saksa autorite seisukohti. Normatiivaktidest on autor kasutanud eeskitt TsUS-i ning VOS-i?,
kuivord puuduva Uhisrahastuse avalik-6igusliku regulatsiooni valguses vdib just nimetatud
seadusi lugeda Uhisrahastuses tekkivaid digussuhteid reguleerivateks digusaktideks. Lisaks on
antud t66s oluline roll erinevate organisatsioonide soovituslikel juhenditel, kuivérd need
peegeldavad tagatisagendi rolli kasitlust reguleeritud finantsteenuste osutamisega seotud
valdkondades. Antud magistritéd kirjutamisel on autor kasutanud peamiselt analutilist,

kvalitatiivset ja vdrdlevat uurimismeetodit.

Kuigi 0hisrahastuse suure ldbimurde ja tdnase kestva edu allikaks saab suuresti lugeda
oluline roll Uhisrahastuse efektiivsusel, mis seisneb v@imaluses vaga Kiirelt ja liigse
blrokraatiata internetipdhiste platvormide kaudu raha koguda ja vélja laenata, ning seda nii
riigisiseselt kui piiritleselt. Selle taustal véaéarib tdhelepanu asjaolu, et Euroopa Komisjon on
2018. aastal teinud ettepaneku Uhisrahastusteenuste pakkujate tegevuse (Uleliiduliseks
reguleerimiseks?!. Kéesolevas to6s poorab autor kindlasti tahelepanu ka sellele, kas ja millisel
madral tooks pakutud ettepaneku realiseerumine Gigusaktiks selgust t60s kasitletava

tagatisagendi kaasamisega seotud probleemistiku osas.

Magistritodd iseloomustavad marksdnad: hisrahastus, tagatisagent, investorkaitse, teadmise

omistamine.

17 saksa k. Wissenszurechnung

18 Tsiviilseadustiku tildosa seadus. — RT I, 06.12.2018, 3.

¥ Varul, P. jt (viide 8), § 133 komm 2.

20 Vgladigusseadus. — RT 1, 04.12.2019, 16.

2L Euroopa Komisjon. Ettepanek: Euroopa Parlamendi ja ndukogu maarus ettevGtjatele Euroopa
Uhisrahastamisteenuste osutajate kohta. Brissel: 08.03.2018, COM (2018) 113. Arvutivlrgus: https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/ET/TXT/HTML/?uri=CELEX:52018PC0113&qid=1587465003677&from=EN
(29.04.2020).
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1. KINNISVARA UHISRAHASTUSE KASITLUS KEHTIVA REGULATSIOONI
KONTEKSTIS

1.1.  Kinnisvara Uhisrahastus versus klassikaline kinnisvarainvesteering

Kui pikema ajaloo ja stabiilsete finantsvahenditega kinnisvara(arendus)ettevotetel ei teki
reeglina véltimatut vajadust alternatiivse finantsturu véimalusi kasutada, sest enamasti on
sellistel ettevotetel kas piisav omakapitali tootlikkus v@i ka juba arvestatav krediidiajalugu
konkreetsete pankadega, siis véikese ja keskmise suurusega ettevotted ei vasta enamasti
pankade poolt antava laenu tingimustes ette nahtud finansniitajatele??, mistdttu on sellistele
ettevOtetele laenu andmine nende jaoks tihti liialt riskantne. Ka Euroopa Komisjon on oma
Uhisrahastuse reguleerimisele suunatud ettepanekus leidnud, et alustavatel ja vaiksema
suurusega ettevotetel on tihti raske leida algkapitali ning struktuursest teabe ebavdrdsusest
tulenevalt on nende juurepaas traditsioonilistele rahastusallikatele piiratud, ja seda eriti faasis,
kui liigutakse kaivitamisetapist laienemisetappi.?

Selline olukord kannustab traditsioonilistest rahastamisvdimalustest kdrvale jaanud
ettevotteid otsima alternatiivseid finantseerimisvimalusi, mille hulka kuulub ka Ghisrahastus.
Tbsi — alternatiivsed rahastamisvOimalused ei piirdu Uksnes (hisrahastusega, sest
traditsiooniliseks alternatiivseks finantseerimisallikaks on ka driinglid, riskikapitalifondid
ning teised institutsionaalsed investorid. Samas tuleb silmas pidada, et selliste investorite
investeerimisvalmidus tekib tihti pigem ettevdtte dritegevuse hilisemates etappides®* ja ka siis
rahastavad nimetatud investorid ksnes vaga piiratud hulka ettevotetest, kes nende poole
finantsvahendite ~ vajaduses  poorduvad.”®  Ettevitete  jaoks,  kelle  puhul
erakapitaliinvesteeringud finantsvBimendusena thel vdi teisel pdhjusel kone alla ei tule, on
just Uhisrahastus potentsiaalne lahendus oma dritegevuse edendamiseks ja selle

jatkusuutlikkuse tagamiseks.

22 ingl. k. financial covenants

23 Euroopa Komisjon (viide 21); Ik 1.

24 1bid.

25 Hanks, S. Online Capital-raising by small companies in the USA After the JOBS Act Compared to The Same
Process in the European Union. — Capital Markets Law Journal, Vol. 8, Issue 3, 07/2013.
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Kinnisvara vdib investeerimistegevuses kahtlemata kasitleda (ihe eelistatuima vara liigina.?®
Kuna mitmeid teisi traditsioonilisi investeerimisobjekte iseloomustab koérge volatiilsus ja
ebakindlus, otsivad investorid Gha enam viise oma investeerimisportfelli mitmekesistamiseks
ja laiendamiseks, ning kinnisvara tundub selleks paljude investorite jaoks parima valikuna.
Seda pohjusel, et kinnisvara vOib teatavas mottes lugeda esmatarbekaubaks: seni, kui
eksisteerivad inimesed, on vaja ka elamu- ja arikinnisvara ning seni, kui eksisteerib elamu- ja
arikinnisvara, eksisteerivad suure tGenaosusega ka laenud ja hiipoteeklaenud.?’ Nii elamu- kui
arikinnisvara voib tdna lugeda varaks, mis on inimesega lahutamatult kaasas kéiv, ning
inimkonna kasvu ja olme edenemise taustal on sellise vara jarele ka sisuliselt katkematu
ndudlus. See omakorda stnnitab ndudlust uue kinnisvara arendamiseks, olemasoleva
renoveerimiseks ning ka muudeks kinnisvaraga seotud protsesside labiviimiseks, mis

omakorda tekitab ndudluse selleks vajalike finantsvahendite jarele.

Klassikaliste kinnisvarainvesteeringute kontekstis voib eristada kolme viisi, mille teel on
vOimalik Kkinnisvarasse investeerida ja selle arvelt potentsiaalset tulu teenida: nendeks on
Kinnisvara otsene omandamine, inimeste vorgustikul pdhinev (kollektiivne) investeerimine
ning investeerimisfondi vai sellega sarnase struktuuri kasutamine. Esimesel juhul omandab
isik ise Kinnisvara, saades otseselt vdi kaudselt selle omanikuks ning omades seega edaspidi
otsustusdigust selle osas, kuidas omandatud kinnisvara enda jaoks teenima panna. Teisel juhul
omandab Kinnisvara kas otseselt v6i kaudselt, v6i panustab Kkinnisvaraarendusse teatud
piiratud hulk isikuid, kes on enamasti Uksteisega nt ariliselt vdi ka sotsiaalselt seotud.
Viimasel juhul ostab isik endale osaluse investeerimisfondis (osaku), mis investeerib kogutud

raha edasi vastavalt fondi tingimustele, piiiides seelébi investorite tihisusele tulu teenida.?®

Madistagi kinnisvara ainuisikuline omandamine jaeinvestori jaoks enamasti kdne alla ei tule,
kuna kinnisvara, eelkdige kinnisvara, millel on juba kujunenud teatav lisandvééartus, on vaga
kallis. Nimetatud majanduslikku takistust aitab dletada inimeste koondumine voi

grupeerumine, sest kui finansvahendid tulevad mitmelt isikult, on iga Uksikisiku panus

% Swedbanki Rahaasjade Teabekeskuse tellimusel 2018. aastal labi viidud uuringu kohaselt on Eesti elanike
hinnangul kinnisvara parim vaba raha paigutamise vbimalus. Swedbank Rahaasjade Teabekeskuse uuringute
arhiiv, 03.04.2018. Arvutivdrgus: https://www.swedbank.ee/about/privatefinances/about/archive#news-area
(29.04.2020).

27 Preparing for a Downturn with Peer-to-Peer Real Estate Lending. Prime Meridian Capital Management
portaal, 11.04.2016. Arvutivergus: https://www.pmifunds.com/preparing-for-a-downturn-with-peer-to-peer-real-
estate-lending/ (29.04.2020).

2 ingl. k. vastavalt: direct approach, network approach, real estate investment trusts (REITS). Zeoly, A. J. Real
Estate Crowdfunding vs. Traditional Real Estate Investment, an Overview (Part I). CrowdfundinglLegalHub
portaal, 18.08.2014. Arvutivérgus: https://crowdfundinglegalhub.com/2014/07/22/recfunds-vs-traditional-real-
estate-investment-an-overview-part-1/ (29.04.2020).
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vaiksem. Sellele loogikale tuginevad iseenesest nii isikute vdrgustikule tuginev
investeerimistegevus, investeerimisfondide kaudu investeerimine kui ka uhisrahastus, ent
antud pdhimdtte rakendumise mastaap on siiski erinev. Kui isikute vorgustiku puhul koondub
omavahel kokku vaga piiratud isikute ring, kelleks v6ib olla nt sdpruskond, dripartnerid voi
muul viisil seotud isikud, siis Uhisrahastuse puhul on koonduvate isikute hulk reeglina
oluliselt suurem. See omakorda tahendab, et investeeringu miinimummaar on Uhisrahastuse
puhul tunduvalt vdiksem ning seega on hisrahastusplatvormide vahendusel investeerimine ka

vaikeinvestoritele joukohane.

Isikute vorgustikul pohineva investeerimisviisi tks pohilisi eeliseid kinnisvara otsese
omandamise ees on lisaks vdiksemale investeeringu miinimummaérale ka tdik, et mitmete
isikute koondumine loob ka suurema teadmiste ja kogemuste pagasi. Niisiis saab investor, kel
on kull olemas vajalikud finantsvahendid, ent puuduvad edukaks investeerimistegevuseks
vajalikud teadmised, tugineda teiste gruppi kuuluvate isikute oskustele ja teadmistele ning
seda nii kvaliteetsete investeerimisobjektide tuvastamise faasis kui ka nende haldamisel ja
opereerimisel pérast investeeringu tegemist. Tuleb aga silmas pidada, et jaeinvestoritel
puuduvad enamasti vajalikud tutvused ja seosed isikutega, kellega koos oleks vdimalik selline
piisavaid kogemusi ja teadmisi eviv vdrgustik luua voi sellest osa votta.?® Sellise vajalike
teadmiste ja kogemustega voOrgustiku puudumise probleemi lahendab investori jaoks

siinkirjutaja hinnangul nii investeerimisfondi kui ka thisrahastuse struktuur.

Médlemal juhul moodustavad vajaliku vorgustiku konkreetsesse investeerimisfondi voi
uhisrahastusprojekti investeerinud isikud. Kull aga tugineb investeerimistegevus ise mitte
investorkonna teadmistele ja kogemustele, vaid (Ghisrahastuse puhul platvormi ning
investeerimisfondi puhul selle haldaja ehk fondivalitseja teadmistele ja kogemustele. Kuna
kinnisvarafondi investeerivate isikute hulk on sarnaselt kinnisvara uhisrahastusprojektiga
reeglina suur, on ka investeerimisfondi kaudu investeerimise suureks plussiks investeeringu
madal miinimummaé&éar. Autori hinnangul sarnanebki Uhisrahastus traditsioonilistest
Kinnisvarasse investeerimise viisidest kdige enam investeerimisfondi struktuuriga, ent
nimetatud kahe struktuuri vahel esineb siiski ka véga olulisi erinevusi, mis kokkuvottes
Uhisrahastust investeerimisfondide kui reguleeritud Kkollektiivse investeerimisskeemi

struktuuriga siiski péris samastada ei vdimalda.

2 1bid.
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Investeerimisfondide seaduse®® § 2 Ig 1 kohaselt on investeerimisfond juriidiline isik voi
varakogum, millesse kaasatakse mitme investori kapital eesmérgiga seda vastavalt
kindlaksméaratud investeerimispoliitikale kdnealuste investorite kasuks ja Ghistes huvides
investeerida. Olgugi, et IFS spetsiifiliselt kinnisvarafonde ei reguleeri, on Kinnisvarasse
investeerimise suunitlusega fondidel véimalik tegutseda nii IFS 8§ 4 Ig-s 1 séatestatud
lepingulise kui ka 8§ 6 Ig-s 1 satestatud aktsiaseltsifondi vormis. Oluline erinevus
Uhisrahastuse ja investeerimisfondi kaudu investeeringu tegemisel seisneb selles, et
investeeringu tegemine fondi annab alati tulemuseks osaku, mida vaartpaberituruseaduse® § 2
lg 1 p 4 kisitleb vairtpaberina®, andes selle omanikule mh &iguse nduda osakute
tagasivotmist, vahetamist, ning saada osa véljamaksetest, mida vastavalt fondi tingimustele
selle vara ja/voi tulu arvelt tehakse®,

Uhisrahastusplatvormi kaudu tehtav investeering seevastu alati ja igal juhul VPTS § 2 Ig 1
tdhenduses vééartpaberiks ei kvalifitseeru. Néiteks laenupbhise Uhisrahastuse puhul, mida
viljeleb ka suur osa Kinnisvara uhisrahastusplatvormidest, valjendub investori osa Kkull
proportsioonina konkreetse (hisrahastuskampaania intressituludest, mida vG@ib lugeda
sarnaseks lepingulise fondi struktuuriga, kuid siiski ei saa Uhisrahastuse puhul enamasti
jaatada teisi olulisi tunnuseid, mida lepingulise struktuuri investeerimisfondina
kvalifitseerimiseks vaja on. Euroopa Vaartpaberiturujarelevalve®* on oma alternatiivfondi
valitsejaid kasitlevates suunistes®® selgitanud, et teatud ettevtte (investeerimisstruktuuri)
fondina kasitlemine on pohjendatud olukorras, kus ettevdte (investeerimisstruktuur) vastab
jargmistele tunnustele: (i) sellel ei ole ldist kaubanduslikku vo6i to6stuslikku eesmérki, (ii)
ettevOte Uhendab investorite kapitali selleks, et luua Ghendatud tulu investorite kasuks ning
(iii) investoritel ei ole kollektiivina igapédevast otsustusdigust vdi kontrollisuhet ettevotte
(investeerimisstruktuuri) suhtes®. Autor mddnab, et nimetatud tunnustest on iihisrahastuse

puhul kdige kisitavam just (i) ja (ii) tunnuse olemasolu.

%0 Investeerimisfondide seadus. — RT 1, 04.12.2019, 6.
31 Vadrtpaberituruseadus. — RT 1, 04.12.2019, 4.
32 Osakuks v0ib soltuvalt fondi tiiibist olla aktsiaseltsi aktsia, kuid VPTS § 2 Ig 1 p 4 loeb véartpaberiks ka
investeerimisfondi osakud, mis ei véljendu aktsiates.
3 IFS § 14 Ig 3 satestab veel rea digusi, mida osakuomanikule séltuvalt konkreetse fondi tingimustest omistada
saab.
% ingl. k. European Securities Market Association (ESMA)
%5 Euroopa Vadrtpaberiturujarelevalve. Alternatiivsete investeerimisfondide valitsejaid kasitleva direktiivi
pdhimadistete suunised. 13.08.2013, ESMA/2013/611. Arvutivdrgus: https://www.fi.ee/sites/default/files/2018-
08/Soovituslik_juhend_ESMA _suunise_ylevotmine_2013_611.pdf (29.04.2020).
% 1bid, Ik 5, p 12.
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InternetipBhist platvormi kui tehnoloogilist lahendust peetakse t&napdevase uhisrahastuse
olemuslikuks tunnuseks®” ning autori hinnangul on vahemasti kéesoleval ajahetkel vimalik
tdheldada tendentsi, et Ghisrahastusplatvormid ka ndevad end eeskatt portaali kui
tehnoloogilise lahenduse pakkujana®. Seda arvestades on keeruline argumenteerida, et
Uhisrahastusplatvormidel puudub ,.0ldine kaubanduslik eesmark®, mida ESMA Kkasitleb
~eesmargina jargida Aéristrateegiat, mille tunnusjooneks on peamiselt (ka) muude Kkui
finantsteenuste osutamine®. Samuti ei ole vBimalik investorite jaoks hisrahastusplatvormi
kaudu genereeritava tulu teenimise viisi enamasti samastada fondivalitseja tegevusega,
kuivord viimasel juhul saadakse tulu investeerimisvarade omandamisest, hoidmisest vOi
muumisest®®. Kuigi ka thisrahastusplatvormide puhul saab tinglikult raakida investoritelt
kogutud raha ,,miumisest laenusaajatele, piirdub Uhisrahastusplatvormi tegevus enamasti
siiski kogutud vahendite kindlaksmaératud laenusaajale kattesaadavaks tegemisega ning
platvormil puudub digus kogutud vahendeid omal parima &randgemise jargi erinevatele
laenusaajatele jagada. Niisiis ei saa Uhisrahastuspaltvormi tegevust autori hinnangul enamasti

fondivalitseja tegevusega samastada.

Kui fondivalitsejad on riikliku finantsjarelevalve subjektid s.t vajavad tegutsemiseks
tegevusluba Finantsinspektsioonilt ning peavad pusivalt tditma mitmeid usaldatavus- ja
sobivusndudeid ning avalikustamis-  ja  aruandluskohustusi, siis I6viosa
Uhisrahastusplatvormidest tdna sellise jarelevalve alla ei kuulu. See omakorda tahendab olulisi
erinevusi teadmiste ja kogemuste — millest lahtuvalt Ghisrahastusplatvormid ja fondivalitsejad
investorite raha paigutamisel otsuseid teevad — kvaliteedis. Kui fondivalitsejate puhul saab
radkida teadmistest ja kogemustest, mille kvaliteeti ja piisavust on riiklik
finantsjarelevalveasutus nii tegevusloa taotlemise menetluses kui ka pusiva jarelevalve raames
kontrollinud, siis Uhisrahastuse puhul sellist kvaliteedikontrolli ei rakendu. Kuigi riikliku
jarelevalve kohaldumine iseenesest ei vélista investori jaoks likviidsusriskide realiseerumist,
vOib siiski vdita, et Uhisrahastuse investor kannab investeerimisfondi investoriga vorreldes
oluliselt suuremat riskipagasit, kuna ei saa jarelevalveasutuse initsiatiivile tugineda
olukordades, mis investeerimisfondi puhul tooksid suure tdendosusega kaasa teatud

haldusmeetmete rakendamise fondivalitseja suhtes (nt investeerimistingimustes esitatud

37 Rey-Marti, A., Mohedano-Suanes, A., Simén-Moya, V. Crowdfunding and Social Entrepreneurship: Spotlight
on Intermediaries. Sustainability 2019/11(4). Arvutivrgus: https://www.mdpi.com/2071-1050/11/4/1175/htm
(29.04.2020).

38 Vt. nt. EstateGuru kasutajatingimuste (viide 4) p 19.1 v8i CrowdEstate kasutustingimuste (viide 4) p 2.1,
Argeld kasutustingimuste (viide 4) p 1.

39 Euroopa Vaartpaberiturujarelevalve (viide 37); Ik 3-4.
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informatsiooni ebapiisavus, eksitavus, platvormipidaja juhtimisvead jne) vG6i koguni

investeeringu hilvitamise tagatisfondi seaduses®® sitestatud korras.

Eeltoodut arvesse vottes tbusetub kusimus sellest, et kui investeerimisfondi kaudu on
keskmisel jaeinvestoril majanduslikult vdimalik ning lisaks sellele ka turvaline oma raha
Kinnisvarasse paigutada, siis miks ja kuidas tldse on kinnisvara uhisrahastus selle korval

niivord populaarseks investeerimisvaldkonnaks kujunenud.

Siinkirjutaja hinnangul v6ib kinnisvara (hisrahastuse eelistena kinnisvarafondide kaudu
investeerimise ees valja tuua jargmised aspektid. Esiteks puht-majanduslikult vdimaldab
Uhisrahastusplatvormi kaudu Kkinnisvarasse investeerimine investoril teenida suuremat
kasumit kui kinnisvarafondi kaudu. Seda pdhjusel, et thisrahastuses ei rakendu investoritele
markimisvéarseid haldustasusid, kuivord paljudel juhtudel kannab need kas laenusaaja voi
investor ~ Uksnes  vdga  vdikeses  osas.  Lisaks  kipuvad  kinnisvarafondide
investeerimistingimused jd&ma tavaparastele jaeinvestoritele liialt abstraktseks, mistdttu voib
paljudes investorites tekkida selgusetus selles, kuhu nende panustatud vahendid 18ppastmes
investeeritakse. Seevastu on kinnisvara Uhisrahastusprojektis investoril véimalik vaga tapselt
tuvastada, millisesse arendusse voi millisele ettevottele tema investeering on suunatud ning
millisel eesmérgil tema investeeringut kasutatakse. Kui lisada siia ka madalamad (v0i
olematud) haldus- jm tasud ning ka v@imalik kdrgem lubatud tootlus vddreldes tavaparaste
kinnisvarafondidega, tuleb nentida, et Ghisrahstusel on eeliseid, mis pd&hjendavad antud

finantsvaldkonna joulist arengut ja populaarsust ka investorite perspektiivist.

Nimetatud eelised ja nendest tulenev kinnisvara uhisrahastuse kui alternatiivse finantsturu
jatkuv populaarsus on autori hinnagul ka tugev argument selleks, et (lha enam tuvastada,
kaardistada ja selgitada sellisel viisil investeerimisega seotud riske, sealhulgas Giguslikke
riske, ning seda ka juhul, kui Uhisrahastuse raames tehtav investeering on tagatud naiteks
hlipoteegiga.

1.2.  Kinnisvara Uhisrahastusprojekti toimimispohimdtted

40 Tagatisfondi seadus. — RT I, 04.12.2019, 14.
14



Et 0ldse oleks vdimalik tavaparase Kkinnisvara uhisrahastusprojekti raames tekkivat
Oigussuhete struktuuri lahata, on vaja esmalt selgitada, milliste etappidena ja kuidas ks
tupiline kinnisvara thisrahastusprojekt toimib. Siinkohal soovib autor réhutada, et jargnev
Kirjeldus toetub valdavalt valdkonnaspetsiifilisele kirjandusele, milles esitatud (kinnisvara)
Uhisrahastuse toimimispdhimotted thilduvad suurel madral ka Eestis tegutsevate kinnisvara
uhisrahastusplatvormide teenuse tingimustest ja Kirjeldusest peegelduvate
toimimispShimotetega. Kéesolevas peatukis sisalduv analiiiis on esitatud tldistaval kujul ning
konkreetsete Uhisrahastusplatvormidega seonduval teabel p&hineb see tiksnes ulatuses, milles
erinevate Uhisrahstusportaalide ja -projektidega seotud protsesside kirjeldused on kas avalikult

kattesaadavad voi kattesaadavad autorile kui portaalide registreeritud kasutajale.

Kuigi aja jooksul on Kkinnisvaraarendusi (eelkdige sotsiaalseid projekte) rahastatud ka
annetustepBhise Uhisrahastusskeemi kaudu, millisel juhul ei saa investor vahendite
panustamise eest mingit majanduslikku kasu, on ldviosa ténapdevastest Kkinnisvara
uhisrahastusprojektidest oma olemuselt siiski majanduslikul kasul pdhinevad, kvalifitseerudes

oma olemuselt kas laenu-** (siindikaadi) v&i osalusp&hiseks*? (ihisrahastuseks.

Esimesel juhul ei omanda investor Uhisrahastusplatvormi vahendusel tehtud investeeringu
tulemusena otsest ega kaudset osalust laenusaajast &ritihingus, selle poolt konkreetse
kinnisvaraprojekti tarbeks loodud ad hoc aritihingus ega ka portaali poolt loodud projekti
tehtud investeeringute koondamise eesmargil loodud SPV-s. Laenupdhise Kkinnisvara
Uhisrahastuse puhul pakub investorkond Il&bi Uhisrahastusportaali laenu kinnisvaraga
tegelevale ettevdttele, kes investeerib saadud vahendid nt kinnisvara renoveerimise tarbeks,
mida hiljem valja Gdrida ning selle arvelt tulu teenida. Teatud ajaperioodi méddudes saab
investor oma investeeringu tagasi koos projektis lubatud intressidega, mida Kinnisvaraettevote
on teeninud Kkinnisvara Gdritulu, renoveeritud voi uue arendatud kinnisvara midgi arvelt, kui
turutingimused selle miiligiks on olnud piisavalt soodsad.*® Teisisdnu — nagu autor ka
iihisrahastuse ja investeerimisfondide omavahelises vordluses* valja tdi — ei  véljendu
investori  investeering laenupdhise  Uhisrahastusmudeli  puhul  vé&artpaberina, vaid

konkreetsesse projekti panustanud investorid moodustavad projekti raames laenuandjate

4Lingl. k. lending-based crowdfunding v&i crowdlending
42 ingl. k. equity crowdfunding
4 Zeoly, A. J. Real Estate Crowdfunding vs. Traditional Real Estate Investment, an Overview (Part II).

CrowdfundingLegalHub portaal, 18.08.2014. Arvutivdrgus:
https://crowdfundinglegalhub.com/2014/08/18/recfunds-vs-traditional-real-estate-investment-an-overview-part-
2/ (29.04.2020).

“Infra, 1k 12.
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sindikaadi, kus iga investori osalus valjendub proportsioonina (protsendina) laenu
(investeeringu) kogusummast. Laenup8hise mudeli puhul jaotatakse laenulepingu I6ppedes
laenu péhisumma tagasimakse summa koos kogunenud intressidega investorkonnale vastavalt

iga investori proportsioonile.

Osaluspdhise (hisrahastuse puhul on levinud SPV-de kasutamise struktuur.*® SPV-de
kasutamine kinnistu omamiseks ja opereerimiseks vdimaldab projekti omanikul (arendajal)
Uhisrahastuskampaanias osalenud investorkonna selle tlejaanud &ritegevusest n-6 isoleerida
ning teisest kiljest tsentraliseerida projektiga seotud aruandlust ja véljamakseid. Kuna SPV on
enamasti see juriidiline tiksus, kes tegelikkuses kinnistu ostab, omandab investor osaluspdhise
kinnisvara Uhisrahastusprojekti puhul justnimelt osaluse SPV-s.#® Nimetatud iihingu loomise
ainus eesmérk on soltuvalt olukorrast kas osta vdi renoveerida kinnisvara vdi siis teenida
sellelt Gdritulu kuniks Kinnistut on vdimalik piisava kasumlikkusega miua. Investorid aga
teenivad majanduslikku kasu kinnisvara véljaturimise voi selle kasumiga mulmise arvelt,
mis jaotatakse neile véljamaksetena ulalkirjeldatud SPV aritegevuse I8petamisel.*” Sel teel
toimib kinnisvara Uhisrahastusprojektis osalemine sarnaselt vaartpaberi (aktsia) ostuga, mis
soodsate tingimuste saabudes ja olemasolul v@imaldab investoril saada osa kdnealuse

arithingu kasumist.

Soltumata  sellest,  missugust  Uhisrahastuse = mudelit  konkreetses  Kinnisvara
Uhisrahastusprojektis kasutatakse, osaleb projektis reeglina kolm osapoolt: (i) projekti omanik
ehk drithing, kes kas kinnisvara arendamise vOi olemasoleva kinnisvara renoveerimise
tarbeks Glduselt vahendeid kaasata soovib, (ii) investorkond, ning Uhisrahastusplatvorm —
vahendaja, kes avaldab arendajate projekte ja nende kohta kaivat teavet ning annab
investoritele informatsiooni projekti edenemise, sealhulgas selle elujbulisuse kohta.*®
Enamasti algatab potentsiaalne laenusaaja laenutaotluse teatud informatsiooni esitamisega
uhisrahastusportaalile. Reeglina sisaldab nimetatud informatsioon nii laenusumma suurust,
intressiméara, tagasimaksetédhtaega ning tagatud tehingu puhul ka teavet tagatise esemeks

oleva vara (enamasti kinnisvara) kohta. Platvormi haldaja kontrollib esitatud informatsiooni

4 Vahendatavate kinnisvaraarenduste (-projektide) tarbeks SPV-de asutamise metoodikat on kasutanud nt
CrowdEstate. Investeerimine kinnisvarasse — mis on SPV ja millist tliupi laenudesse on vdimalik investeerida?
CrowdEstate blogi, 08.08.2017. Arvutivdrgus: https://blog.crowdestate.eu/2017/investeerimine-kinnisvarasse-
spv-ja-laenutyybid/ (29.04.2020).

4 Zeoly, A. J. (viide 43).

47 Garcia-Teruel, R. M. A Legal Approach to Real Estate Crowdfunding Platforms. — Computer, Law and
Security Review, Vol. 35, Issue 3, 05/2019.

48 Baker, C. Real Estate Crowdfunding: Modern Trend or Restructured Investment Model?: Have the SECs
Proposed Rules on Crowdfunding Created a Closed-market System? — The Journal of Business,
Entrepreneurship and the Law, Vol. 9, Issue 1, 04.01.2016.

16


https://blog.crowdestate.eu/2017/investeerimine-kinnisvarasse-spv-ja-laenutyybid/
https://blog.crowdestate.eu/2017/investeerimine-kinnisvarasse-spv-ja-laenutyybid/

ning avaldab laenutaotluse oma veebilehel ehk Uhisrahastusportaalis. Pérast laenutaotluse
avaldamist portaalis on investoril vdimalik projektiga seotud informatsiooniga tutvuda ning

teha otsus investeeringu tegemise Vi selle tegematajatmise kasuks.*

Uhisrahastuse puhul on seega oluline dra markida thisrahstusplatvormi kui vahendaja roll,
millist mh klassikalises pangalaenu tehingustruktuuris enamasti ei eksisteeri. Uhest kiiljest
loovad portaalid tanapaevase thisrahastuse toimimiseks vajaliku turukeskkonna®, kuid teisalt
tuleb téhele panna, et iga thisrahastusplatvormi kui tehnoloogilise lahenduse taga seisab seda
haldav é&ritihing, kes peaks véhemalt mingil madral juriidiliselt vastutama platvormil
pakutavate teenuste ja nende kvaliteedi eest. Autori hinnangul on selline seisukoht
pdhjendatud seda enam, et Uhisrahastusportaalide tegevus ei piirdu pelgalt laenusaajate ja -
andjate huvide automatiseeritud kokkuviimisega, vaid portaal on (ksus, mis kogub projekti
omanikult kogu rahastatavat projekti ja ka projekti omanikku ennast puudutava
informatsiooni ehk teostab nn due diligence analiiiisi. See omakorda tdhendab, et kinnisvara
Uhisrahastusprojekti  raames  vahendeid panustavad investorid tuginevad oma

investeerimisotsuse tegemisel suuresti platvormi poolt l&bi viidud anallusile.

Ometi vOib autori hinnangul Ghisrahastuse puhul tdheldada tendentsi, et Ghisrahastusportaalid
soovivad oma vastutust seoses portaalis avaldatud teabega maksmimaalses ulatuses piirata voi
koguni vilistada.>* Kuigi 2017. aastal (hisrahastuse turuosaliste iseregulatsiooni printsiibil
vilja tootatud Ghistahastuse hea tava® réhutab mh hisrahastusportaalide kohustust hinnata
rahapesu ja terrorismi rahastamise tGkestamise seadusest®® tulenevate kohustuste rakendamist
oma aritegevusele, nahtub majandustegevuse registrist®®, et 16viosa iihisrahastusportaalidest
end RahaPTS t&henduses kohustatud isikuks ei kvalifitseeri. Samuti v8ib sellist lahenemist

tdheldada Uhisrahastusega seonduvalt tagatisagendi teenust osutavate aritihingute kohta.

Autori hinnangul ei saa sellist olukorda uhisrahastusportaali kui tehinguosalise vahedajarolli
tegelikku kaalu silmas pidades kahtlemata tervitatavaks pidada. Kuivord tdna ei kuulu
uhisrahastusplatvormid paljudes riikides, sh Eestis spetsiifilise regulatsiooni ega ka

jarelevalve alla, puuduvad ka Uhtsed standardid, millest Ghisrahastusplatvormid muu hulgas

4 Jiang, Y. jt. (viide 12).

0ingl. k marketplace

51 Vt. nt. EstateGuru kasutajatingimuste (viide 4) p. 19.4.2 vdi CrowdEstate kasutustingimuste (viide 4) p 11.

52 Advokaadibiiroo Deloitte Legal OU, MTU FinanceEstonia. Uhisrahastuse hea tava, 2017. Arvutivorgus:
http://www.financeestonia.eu/wp-content/uploads/2016/02/%C3%9Chisrahastuse-Hea-Tava.pdf (29.04.2020).

53 Rahapesu ja terrorismi rahastamise tokestamise seadus. — RT I, 31.12.2019, 20.

% Majandus- ja Kommunikatsiooniministeeriumi hallatav majandustegevuse register. Arvutivérgus:
https://mtr.mkm.ee/ (29.04.2020).
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projekti  usaldusvaérsust hinnates l&htuma peaksid. Niisiis on rakendatavad
kontrollmehhanismid ja anallusi Uksikasjalikkus paljuski platvormihaldajate enda

diskretsiooni kiisimus.

Tagatud Kkinnisvara hisrahastusprojektide puhul on digussuhete struktuuris nn vahendajatest
lulisid veelgi enam, sest tagatud kinnisvaraprojektidesse kaasatakse investorite paljususe tottu
sageli ka tagatisagent®, kes hoiab enda nimel ja investorite kasuks kdiki projektiga seotud
tagatisi. Seejuures ei nahtu Uhisrahastusplatvormide teenuse tingimustest ega kirjeldustest
asjaolu, et Uhisrahastuses tagatisagendi funktsiooni taitjad tagatistega seotud informatsiooni
osas due diligence analuisi l&bi viiksid, mistottu vOib jareldada, et ka projektiga seotud
tagatisi puudutava informatsiooni osas teeb vastava anallilsi Ghisrahastusportaal ja mitte
tagatisagent.®  See  tOstatab  kiisimuse, kuivord ildse osaleb  tagatisagent
investeerimisobjektiga seotud tagatiste ettevalmistamise ja hindamise protsessis arvestades
asjaolu, et tagatisagent peaks oma funktsiooni tditma l&htuvalt investorite huvidest. Samuti
tOstatab see klisimuse Uhisrahastusportaali ja tagatisagendi voimaliku vastutuse piiritlemisest.

1.3.  Potentsiaalsed kinnisvara Uhisrahastuse kasitlused kehtivas diguses

1.3.1. Kinnisvara Uhisrahastus kui vaartpaberite pakkumine ja investeerimisteenus

Pdhjalikult labimdeldud diguslikku regulatsiooni ning jarelevalvet vdib kahtlemata lugeda
stabiilse finantssektori nurgakiviks.>” Kuna Eestis ei ole dhisrahastuse valdkonna
reguleerimises joutud kaugemale Finantsinspektsiooni 2016. aasta septembris tehtud
ettepanekust tihisrahastuse regulerimiseks®, on keeruline hinnata, kas ja millist mdju avaldaks
uhisrahastusele kohalduv tihtne avalik-0iguslik reeglistik. Oma olemuselt vGib hisrahastuse

raames vahendite kaasamist ja pakkumist, samuti nende vahendamist, autori hinnangul

55 Eesti kinnisvara Uhisrahastusportaalidest kasutavad tagatisagendi funktsiooni nt EstateGuru, Relnvest24 ja
Argeld. Vt. vastavalt EstateGuru kasutajatingimuste (viide 4) p 13, CrowdEstate kasutajatingimuste (viide 4) p
13, Relnvest24 teenuse tingimuste (viide 4) p 12, Argeld kasutustingimuste (viide 4) p 13. Lisaks nahtub
tagatisagendi funktsiooni kasutamine teatud CrowdEstate portaali vahendusel I&bi viidud kampaaniatest. Vt. nt.
https://crowdestate.eu/et/opportunity/global-nord-timber-11 (29.04.2020).

%Vt nt. EstateGuru — KKK: Kuidas toimub EstateGuru laenude rahastamine? Arvutivdrgus:
https://estateguru.co/et/fag/?switch=et (29.04.2020).

5" Sadzius, L., Sadzius, T. Legal Issues for Crowdfunding Regulation in European Union Member States. —
International Journal of Business, Humanities and Technology, Vol. 7, 2017/09. Arvutivérgus:
http://www.ijbhtnet.com/journals/Vol_7_No_3_September_2017/7.pdf (29.04.2020)

% Finantsinspektsioon.  Algatus  Uhisrahastuse  reguleerimiseks. 22.09.2016. Arvutivorgus:
https://www.fi.ee/sites/default/files/2016_09_Uhisrahastuse_seaduse_eelnou_1.pdf (29.04.2020).

18


https://crowdestate.eu/et/opportunity/global-nord-timber-II
https://estateguru.co/et/faq/?switch=et
http://www.ijbhtnet.com/journals/Vol_7_No_3_September_2017/7.pdf
https://www.fi.ee/sites/default/files/2016_09_Uhisrahastuse_seaduse_eelnou_1.pdf

kasitleda vahemasti finantsteenustega kiilgnevaks aritegevuseks, mistottu tuleks ka adekvaatse
Oigusliku raamistiku olemasolu selles valdkonnas kindlasti oluliseks pidada. Seni, kuni
Euroopa Komisjoni ettepanek® ei ole Euroopa Liidus Siguslikku joudu saavutanud, peavad
Uhisrahastusplatvormid hindama ja struktureerima oma tegevust vastavalt olemasolevatele
regulatsioonidele, sealhulgas hindama oma dritegevuse kvalifitseerumist teatud reguleeritud
finantsteenuse vOi -tegevusena. Autori hinnangul voib Ghisrahastuse puhul thena sellistest
tegevustest lisaks eespool kasitletud investeerimisfondide valitsemisele késitleda ka

vaartpaberite avalikku pakkumist Euroopa Liidu prospektimairuse®® tdhenduses.

Nimetatud madruse art 2 p-i d kohaselt on véartpaberite avalik pakkumine mistahes vormis ja
vahendite abil — sealhulgas finantsvahendajate kaudu — isikutele mdeldud teade, milles
esitatakse piisavalt teavet pakkumistingimuste ja pakutavate vaartpaberite kohta, et investor
saaks otsustada nende ostmise vdi markimise (le. Nagu autor on kéesolevas t66s eelnevalt
selgitanud®®, omandab investor osaluspdhise kinnisvara uhisrahastusprojekti raames oma
investeeringu proportsioonile vastava osaluse enamasti konkreetse projekti tarbeks kas
Uhisrahastusportaali vdi projekti omaniku loodud SPV-s. Nimetatud 0hing luuakse aga
enamasti ariseadustiku®? §-s 135 sétestatud osaiihingu vormis, mis tahendab, et iihisrahastuse
kui véartpaberite (avaliku) pakkumise kontekstis saab enamasti raékida osathingu osade kui
vadrtpaberite pakkumisest. VPTS § 2 Ig 1 p 1 tunnustab védrtpaberina aktsiat ja muud

samavaarset kaubeldavat Gigust.

Kuigi diguskirjanduses ning ka praktikute seas on osauhingu osa kvalifitseerimine
véértpaberina tekitanud moneti vastakaid arvamusi, on Oiguskirjanduses valdavalt levinud
siiski seisukoht, et osauhingu osa — vélja arvatud juhul, kui konkreetse osatihingu osad on
registreeritud vaartpaberite registris®® ning nende suhtes on osaiihingu pdohikirjas valistatud
ariseadustiku 8 149 Ig-st 2 tulenev seadusjargne ostueesdigus — ei saa lugeda vabalt
kaubeldavaks instrumendiks.®* Niisiis ei tule véartpaberite avalikust pakkumisest tulenevate

kohustuste — sealhulgas prospekti koostamise ja avalikustamise kohustus — kohaldamine

% Euroopa Komisjon (viide 21).
60 14. juuni 2017. aasta Euroopa Parlamendi ja ndukogu maarus (EL) 2017/1129, mis kasitleb vadrtpaberite
avalikul pakkumisel vOi reguleeritud turul kauplemisele vGtmisel avaldatavat prospekti ning millega
tunnistatakse kehtetuks direktiiv 2003/71/EU. — ELT L 168, Ik 12-82.
®1 Infra, Ik 16.
62 Ariseadustik. — RT I, 28.02.2019, 11.
83 Nasdaq CSD kui keskdepositooriumi poolt peetav Eesti vadrtpaberite register vadrtpaberite registri pidamise
seaduse § 12 Ig 2 tahenduses. Vaartpaberite registri pidamise seadus. — RT 1, 04.12.2019, 18.
& Varul, P., Kull, I., Kéve, V., Kéerdi, M., Puri, T. (koost). Asjadigusseadus Il. Kommenteeritud vlj. Tallinn:
Juura, 2014; § 314 komm. 3.3.3.h.
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Uhisrahastusportaalide tegevuses tingimata kdne alla ka juhul, kui viljeletakse osaluspdhist

Uhisrahastusmudelit.®®

Lisaks tOusetub uhisrahastuse kontekstis eraldi kusimus sellest, mida saab voi tuleks
Uhisrahastuse investeeringu tegemise tulemusel omandatud osa puhul Kkasitleda
kauplemisvdimalusena, arvestades asjaolu, et thisrahastusportaalide teenuse tingimused ise
paljuski ~ keelavad  portaali ~ vahendusel  tehtud investeeringute  (osaluspdhise
uhisrahastusmudeli puhul omandatud osa v@i osade) védrandamise vdi muul viisil Gleandmise
kolmandatele isikutele®. Siinkohal peab autor vajalikuks markida, et mdned
uhisrahastusportaalid on antud keelu kohaldamisalast vélja jatnud investeeringust tulenevate
Biguste ja kohustuste iileandmise teistele sama portaali kasutajatele®’, vdimaldades portaali
vahendusel tehtud investeeringuid teisisdnu samal platvormil toimival jarelturul maia®.
Samas on autor seisukohal, et niisugust jarelturu loomise tendetsi vdib pidada véga uueks
ning veelgi enam — oluliselt piiratumaks kauplemisvdimaluseks, kui seda on reguleeritud turg

(s.t bors) voi alternatiivne turg vaartpaberite kontekstis.

Eeltoodud pOhjustel vdib jouda jareldusele ning ka reaalne olukord Kkinnisvara
Uhisrahastusturul viitab autori hinnangul sellele, et kdesoleval ajal pigem ei saa suurt osa
Uhisrahastusplatvormide tegevusest vaartpaberiturualase regulatsiooni alla kuuluvana
kasitleda ning seda paljudel juhtudel ka siis, kui Uhisrahastusplatvorm vahendab oma sisult
osaluspdhisel mudelil pdhinevaid projekte. Kuigi Uhisrahastusplatvormide jaoks tédhendab
selline olukord mitmete nende jaoks suurt halduskoormust tdhendavate kohustuste —
sealhulgas prospekti koostamise, kooskGlastamise ja avalikustamise kohustuse —
kohaldamatajatmist, siis investorkaitse seisukohalt tahendab see jéllegi suure tendosusega
investeeringu tegemise aluseks oleva informatsiooni madalamat kvaliteeti ja suuremat
selgusetust selles osas, kellele saab omistada sellise informatsiooni ebadigsusest vOi -
tdpsusest tulenevat vastutust. Nimelt satestab prospektiméaruse artikli 11 Ig 1 nn
prospektivastutuse, sedastades, et vastutus prospektis sisalduva teabe eest peaks olenevalt
asjaoludest lasuma teiste seas vahemalt emitendil, aga ka pakkujal. Lisaks tuleb prospekti eest
vastutavad isikud selles selgelt esile tuua ning asjaomased isikud peavad andma ka kinnituse,

mille kohaselt on prospektis sisalduv teave neile teadaolevalt tene ega ole puudulik.

85 QOsaluspdhise Uhisrahastuse vaartpaberite avalikuks pakkumiseks kvalifitseerimise tingimusi on oma
magistritoos lahemalt kasitlenud K. Kolk (viide 16; Ik 33 jj).

% Vt. nt. EstateGuru kasutajatingimuste (viide 4) p 16.1 vdi Relnvest24 teenuse tingimuste (viide 4) p 15.1.

67 Vt. nt. EstateGuru kasutajatingimuste (viide 4) p 6.2 v3i Relnvest24 teenuse tingimuste (viide 4) p 15.2.

% Nt. CrowdEstate ja EstateGuru jdrelturud arvutivdrgus vastavalt: https://crowdestate.eu/et/marketplace ja
https://blog.estateguru.co/et/kuidas-jarelturgu-kasutada/ (29.04.2020).
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Juhul, kui osaluspdhise Uhisrahastuse raames pakutavaid instrumente (osauhingu osasid)
saaks lugeda aktsiaga samavaarseks kaubeldavaks 6iguseks VPTS § 2 Ig 1 p 1 tdhenduses,
vOiks Uhisrahastusplatvorm séltuvalt asjaolust, kas projekti tarbeks loodud SPV on loodud
platvormi enda voi projektiomaniku poolt, potentsiaalselt kvalifitseeruda nii emitendi kui ka
vadrtpaberite pakkujana. Seejuures voib Uhisrahastusplatvormi tegevus autori hinnangul
viimasel juhul kvalifitseeruda ka investeerimisteenuste ja -tegevuste regulatsiooni alla,
kuivord VPTS 8 43 Ig 1 p t kohaselt on vaartpaberi pakkumise vdi emiteerimise korraldamine
uks investeerimisteenustest, mille osutamine kutsetegevusena nduab vastavalt VPTS § 48 Ig-

le 1 tegevusluba.

Kuna aktsia- v8i ka muu sellesarnase vaartpaberi emissiooni puhul puudub n-6 laenuelement,
siis tagatisagendi kaasatusest vaartpaberitega seotud tehingustruktuuri saab radkida eelkdige
VPTS § 2 Ig 1 p-s 2 nimetatud volakirjade ja muude volainstrumentide pakkumise korral,
milleks osalus-, aga ka laenupdhised Uhisrahastuskampaaniad enamasti siiski ei kvalifitseeru.
Siiski peab autor seoses tagatisagentide véartpaberiemissiooni kaasamisega vajalikuks vélja
tuua, et Tallinna borsi tdnase korraldaja Nasdaq Tallinn AS eelkdija Nasdag QMX Tallinn AS
volakirjaemissiooni puudutavas juhendis on réhutanud, et kui sellist funktsiooni kasutatakse,
tuleks ka vastavad Oigused ja kohustused volakirjatingimustes sisalduma. Samuti peaks
tagatisagendi kasutamise korral koostama ja sdlmima eraldi tagatisagendilepingu®®. Kuigi
antud juhend on vélja todtatud enne ténase prospektiméaruse valjatodtamist, voiks selles
esitatud tagatisagenti puudutavad juhised olla rakendatavad ka tdna. Autori hinnangul on
selline l&henemine pdhjendatud seda enam, et antud juhendi eesmérgiks oli abistava
raamistiku loomine eeskatt juhtudeks, kus prospekti koostamise ja avalikustamise kohustust

seadusest (tanases olukorras prospektiméaarusest) ei tulene.’

% Nasdaq QMX Tallinn AS. Juhend vdlakirjaemitentidele dokumentide koostamiseks. Tallinn, 2015; lk 13, p
3.2. Arvutivergus:
https://www.nasdagbaltic.com/files/tallinn/bondtemplate/Juhend_volakirjaemitentidele_EE.pdf (29.04.2020).

0 1bid, Ik 3.

21


https://www.nasdaqbaltic.com/files/tallinn/bondtemplate/Juhend_volakirjaemitentidele_EE.pdf

1.3.2.  Kinnisvara Uhisrahastus kui krediidivahendustegevus

Jattes korvale osaluspBhise Uhisrahastuse seosed véartpaberitega, tasub markimist, et 2015.
aastal Riigikogus vastu vdetud krediidiandjate ja —vahendajate seaduse’ eelndu
ettevalmistavatest dokumentidest’? nahtub, et juba ca seitse aastat tagasi liikus Uhisrahastus
kui alternatiivne finantseerimisviis Eestis lesmége ning selle turuosa osutus aasta-aastalt
kasvavaks. Kuna tolleaegne fookus whisrahastuses lasus aga eeskétt tarbijalaenudel ning
Uhisrahastus ei olnud veel saavutanud tanasega vorreldavat populaarsust véikese ja keskmise
suurusega ettevotete ega ka kinnisvaraarenduse valdkonnas, ning ka diguslikus plaanis olid tol
hetkel pdletaivamad just tarbijakrediidiga (eelkdige nn kiirlaenudega) seonduvad probleemid,
on ka nimetatud seadus suunatud krediidi andmise ja vahendamise reguleerimisele olukorras,

kus tarbija on laenusaajaks, mitte selle andjaks.

VOS § 1 Ig 5 defineerib tarbijat kui filtisilist isikut, kes teeb tehingu, mis ei seondu iseseisva
majandus- vOi kutsetegevuse labiviimisega ning tarbija sellisest maaratlusest lahtub ka KAVS
(8 2 Ig 3). Ka dhisrahastuses investorina — eelkBige jaeinvestorina — tehingu tegemine ei
seondu enamasti isiku majandus- vOi kutsetegevusega, mistdttu on Uhisrahastusel selge ja
vdga otsene seos tarbijatega olemas. Seda seetdttu, et tarbijat kasitlev regulatsioon kuulub
kohaldamisele eelk®ige siis, kui flilsiline isik teeb tehingu erahuvides, mida ei saa seostada
iseseisva ettevotluse voi teise isiku tootajana toolepingu alusel tehtavate tehingutega’. Voib
moistlikult eeldada, et enamik investoritest osaleb annetuspdhiseks whisrahastuseks mitte
kvalifitseeruvates kampaaniates vahemasti mingis osas tulu teenimise eesmargil, mis on ka
majandus- ja kutsetegevuse immanentne tunnus. Samas ei muuda ainuiiksi kasusaamise
eesmargi olemasolu tehingu tegemisel seda iseseisva majandus- vOi kutsetegevusega
seonduvaks tehinguks. Kui aga isik teeb teatud liiki tehinguid pikema aja jooksul, tuleks
lugeda sellised tehingud tehtuks seoses iseseisva majandus- ja kutsetegevusega.” Autori
hinnangul vdib eeltoodut silmas pidades jareldada, et ka enamik Kkinnisvara
uhisrahastuskampaaniates osalevatest investoritest pigem kvalifitseerub tarbija méaratluse

alla.

"I Krediidiandjate ja —vahendajate seadus. — RT I, 04.12.2019, 9.
72 Krediidiandjate ja -vahendajate seaduse eelndu seletuskiri. Arvutivergus:
https://www.riigikogu.ee/tegevus/eelnoud/eelnou/950bdd45-ccf9-468c-h66e-
511edbld6e3f/Krediidiandjate%20ja%20%E2%80%93vahendajate%20seadus (29.04.2020).
8 RKTKo 3-2-1-8-06, p 15.
" Varul, P. jt (viide 8), 8 1 komm. 4.6.
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Siiski tuleb KAVS-st selgelt valja, et antud seaduse eesmark on reguleerida krediidi andmist
ja vahendamist suunal, kus tarbija ise saab, mitte ei anna laenu. Ka Finantsinspektsiooni 2016.
aasta algatuses on nenditud, et kuigi tGhisrahastuses on oluliseks osapooleks just tarbijaskond
(Ohisrahastuses kull investorkonnana), kaasavad sellel viisil vahendeid enamasti juriidilised
isikud, ning platvormid ei anna seejuures finantseeringut oma nimel, vaid tegelevad huvitatud
osapoolte kokkuviimisega, ning seetdttu vOib ka krediidi andmist ja vahendamist selle
tegevuse reguleeritud osas pidada pigem (Uhisrahastusega kullgnevaks, ent mitte seda
hdlmavaks valdkonnaks.”™ Selline Uhisrahastuse kasitlus pdhjendab ka asjaolu, et tana ei
kuulu Ukski dariettevotetele, sh kinnisvaraarendajatele, laenu vahendamisele suunatud
Uhisrahastusplatvorm  Finantsinspektsiooni poolt litsenseeritud krediidiandjate voi -
vahendajate nimistusse’®, v.a platvormid, kelle arimudeli hulka kuulub kinnisvaralaenude

vahendamise kdrval ka tarbijatest laenuvdtjatele krediidi pakkumine v6i vahendamine.”’

Ka Euroopa Komisjoni ettepanekust peegeldub seisukoht, et tarbijatele kui laenusaajatele
krediidi andmise ja -vahendamise teenust ei peaks pigem lugema nimetatud organisatsiooni
kdnealuse initsiatiiviga h6lmatuks, kuivord osaliselt kuulub see valdkond kehtiva Euroopa
Liidu digustiku kohaldamisalasse, mille koosseisus vOib eeskatt vélja tuua erinevad
taribijakaitsesatted, ning lisaks kuulub nimetatud valdkond paljudes liikmesriikides
reguleeritud tegevuse alla siseriikul initsiatiivil kehtestatud satete alusel’®, milleks KAVS

satted autori hinnangul Eesti 6iguskorras kindlasti kvalifitseeruvad.

Tagatisagendi tegevus autori hinnangul igal juhul krediidi andmise ega vahendamise tegevuse
alla ei kuulu, kull aga mdjutaks KAVS kohaldumine uhisrahastusplatvormidele teatud
ulatuses siiski ka nende valikuvabadust tagatisagendi kasutamisel. Siinkirjutaja leiab, et
selline mdju avalduks reguleeritud finantseerimisasutustele kohalduva nn tegevuse
edasiandmise’® reziimi kaudu, mis seab tingimused finantsteenustega seotud funktsioonide
delegeerimisele valjapoole finantsteenuse osutajat. Sealhulgas ndeb nimetatud reziim ette
edasiantud tegevusest tuleneva vastutuse allokatsiooni juhul, kui Uhe vdi teise tegevuse
edasiandmine on lubatud ning finantseerimisasutus on oma &ritegevuses seda voimalust

kasutanud. Krediidiandjatele ja -vahendajate suhtes satestab kirjeldatud reziimi KAVS 8§ 46 |j,

S Finantsinspektsioon (viide 58), Ik 1-2.

6 Finantsinspektsiooni kodulehel avaldatud turuosaliste register. Arvutivrgus: https://www.fi.ee/et/pangandus-
ja-krediit/krediidiandjad (krediidiandjate nimistu) ja https://www.fi.ee/et/pangandus-ja-
krediit/krediidivahendajad (krediidivahendajad) (29.04.2020).

7 Nt. Bondora AS vdi Omaraha OU. Arvutivorgus vastavalt: https://www.bondora.ee/ ja https://omaraha.ee/et/
(29.04.2020).

78 Euroopa Komisjon (viide 23), Ik 2.

" ingl. k. outsourcing
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kuid see kohaldub ka krediidiasutustele krediidiasutuste seaduse®® § 63 Ig 4 alusel,
investeerimisithingutele VPTS § 82° (ning sellega kiilgneva Euroopa Komisjoni delegeeritud
maaruse®) alusel, samuti fondivalitsejatele IFS § 364 jj alusel. Lisaks kohaldub sdltuvalt
osutatavatest ~ finantsteenustest  eelnimetatud  finanseerimisasutustele  veel  rida
Finantsinspektsiooni®, aga ka rahvusvaheliste finantsjarelevalveorganisatsioonide®® poolt
valja antud juhendites satestatud pdhimotteid, mis edasiandmisega seonduvaid aspekte
uksikasjalikumalt reguleerivad.

Jattes korvale konkreetse finantsteenuse spetsiifikast tulenevad erinevused, on tegevuse
edasiandmise reziimi iiks olulisemaid printsiipe, et konkreetse finantsteenuse osutamisega
seonduvate teenuste, Ulesannete vOi funktsioonide suunamisel finantsteenuse osutajast
valjapoole, ei vabane finantsteenuse osutaja ise delegeeritud funktsiooni taitmisega
seonduvast vastutusest®* ning tema vastutust ei tohiks lugeda piiratumaks vdrreldes
olukorraga, kus finantsteenuse osutaja oleks edasiantud tegevust korraldanud iseseisvalt ilma
kolmandaid isikuid kaasamata. Autori hinnangul vdiks ka Uhisrahastusportaalide poolt
tagatisagendi funktsiooni loomine ning kaasamine olla potentsiaalselt késitletav tegevuse
edasiandmisena avalik-igusliku outsourcing-reziimi kontekstis, mist6ttu vaarib selle reziimi
moju Uhisrahastusplatvormi ja tagatisagendi vastutuse piiritlemise kisimuse kohtekstis
kahtlemata tdhelepanu. Kuivord vastutuse piiritlemise kiisimust kasitleb autor t66 3. peatiikis,

selgitatakse ka tegevuse edasiandmise reziimi lahemalt nimetatud peatiikis.

8 Krediidiasutuste seadus. — RT I, 04.12.2019, 11.

81 Komisjoni delegeeritud maarus (EL) 2017/565, millega taiendatakse Euroopa Parlamendi ja ndukogu
direktiivi 2014/65/EL seoses investeerimisiihingute suhtes kohaldatavate organisatsiooniliste nduete ja
tehutemistingimustega ning nimetatud direktiivi jaoks méaratletud mdistetega, ELT-87, 31.03.2017.

8 Nt. Finantsinspektsiooni juhend ,Nouded finantsjarelevalve subjekti poolt tegevuse edasiandmisele
(outsourcing)*“ (uus redaktsioon), 30.09.2019. Arvutivrgus: https://www.fi.ee/sites/default/files/2019-
08/pp%20nr%2004%2005.08.2019%20Tegevuse%20edasiandmise%20F1%20juhend%20uues%20redaktsioonis
%20ET_0.pdf (29.04.2020).

8 Nt: Euroopa Pangandusjarelevalve. Tegevuse edasiandmise suunised, EBA/GL/2019/02, 25.02.2019.
Arvutivergus: https://eba.europa.eu/sites/default/documents/files/documents/10180/2761380/e36¢cc118-c053-
4b11-86¢cb-1069109991e6/EBA%20revised%20Guidelines%200n%20outsourcing_ET.pdf (29.04.2020).

8 KAVS-s sitestab selle pdhimotte § 46 Ig 5.
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2. TAGATISAGENDI ROLL UHISRAHASTUSES

2.1. Tagatisagendiga seonduv uldine problemaatika

Tagatisagendi instituuti ei saa vdhemasti finantseerimistehingute maastikul kindlasti uueks
vOi tundmatuks lugeda, kuna selle kasutamine nii suuremates laenutehingutes, kuhu on
kaasatud mitmed laenuandjad (nn siindikaatlaenud), kui ka vdlakirjaemissioonides on levinud
praktika. Siiski tuleb moodnda, et kuigi tagatisagendi funktsiooni on nimetatud valdkondades
rakendatud juba monda aega, on diguslik regulatsioon ja kohtupraktika tagatisagendi
funktsiooni sisu ja selle tditmisega seotud diguste ja kohustuste ning vastutuse osas siiski
aeglane formeeruma. Sellest tulenevalt julgeb autor vaita, et tagatisagendi rolli juriidiline
tblgendus on kujunenud peaasjalikult turupraktika pinnalt ning pdhineb sellel, kuidas
turupraktika kehtiva digusega haakub vO6i kuidas on tagatisagendi instituudi kasutamine
vOimalik kehtiva Gigusega sobituma panna. Seega on tagatisagendi kaasamisega seonduvad
probleemid — iseéranis (histahastuse kontekstis — suuresti praktikas labi testimata. Teisest
kiljest tuleb aga moonda, et tagatisagendi funktsiooni Usna laialdane rakendamine
finantseerimistehingute ja -teenuste valdkonnas on mdistetav, kuna mdne teise efektiivsema ja
riskivabama digusliku lahenduse olemasolu tagatiste koondamiseks volausaldajate paljususe

olukorras ka just jaatada véimalik ei ole.

Printsipiaalsel tasandil voib tagatisagendi funktsiooni kokku vétta digusliku mandaadina®,
mis vOimaldab tagatud laenu- vdi muus finantseerimistehingus, kus valitseb vdlausaldajate
paljusus, tsentraliseerida kdik laenu- voi finantseerimistehingu raames pakutavad tagatised
uhe (juriidilise) isiku kétte, kes hoiab seatud tagatisi enda nimel, kuid (teiste) vdlausaldajate
jaoks ja arvel. Riikides nagu Ameerika Uhendriigid ja Suurbritannia peetakse niisugust
tagatiste koondamist (ihe keskse isiku kitte tleuldise vara ja tagatiste haldamise siisteemi®®
lahutamatuks osaks®”, mistdttu pakutakse nimetatud riikides tagatisagendi funktsiooni taitmist
iseseisva teenusena usna laialdaselt. Olgugi, et nimetatud riikides on vdimalik tagatisagendi
funktsioon luua ja reeglina luuaksegi meie Gigusslisteemis tundmatu trust’i vormis, on selle

funktsiooni eesmark ja Ulesanded s6ltumata Giguslikust vormist siiski samad, ja seda nii

8 Sellise mandaadi sisu kiill varieerub diguskordade IGikes. de Vries Robbé, J. J., Ali, P. U. (koost). Innovations
in Securitisation Yearbook 2006. International Banking and Finance Law Series. Holland: Kluwer Law
International, 2006; Ik 241.
% ingl. k. asset and collateral management
8 Simmons, M. Collateral Management: A Guide to Mitigating Counterparty Risk. UK: John Wiley & Sons,
Ltd, 2019; Ik 3.

25



Mandri-Euroopa kui ka common law digussisteemiga riikides. Samas ei saa jatta
tdhelepanuta, et kuigi tagatisagendi funktsioon kajastub standardse lepinguosalisena nii
mdneski rahvusvaheliselt kasutusel olevas mudellepingus®, on erinevate riikide diguskorrad
siiski kohati mastaapselt erinevad. Kuna aga rahvusvahelised mudellepingud on Uha
laialdasemat kasutamist leidnud mitmetes eri riikides, on paljud praktikud, aga ka
seadusandliku ja kohtuvdimu esindajad tGen&oliselt vahemasti mingil ajahetkel oma t66s
kokku puutunud kisimusega, kas ja millisel maéral tagatisagendi funktsioon konkreetses

asjaomases diguskorras tunnustatav on.

Volausaldajate sundikaadis voi laiemalt mistahes vdlausaldajate paljususe olukorras on
vOimalus kasutada tagatisagenti vOi sellelaadset instituuti — nii operatsioonilises
(funktsionaalses) mottes kui ka formaalselt tagatislepingu poolena — vaga mugav.®® Siiski on
antud funktsiooniga seotud palju vaga printsipiaalseid probleeme ja aspekte, mis otseselt
madravad tagatisagendi funktsiooni taitmise vOimalikkuse ning tagatisagendi véimaliku
vastutuse. Uhe olulisima aspektina v0ib siinkohal valja tuua tagatiagendi iseseisva
ndudediguse tunnustatavuse probleemi. Nimetatud probleem seondub tagatisagendi kasuks
seatud aktsessoorsete tagatiste kehtivuse ja nende realiseerimise v@imalikkusega arvestades
asjaolu, et reeglina ei ole tagatisagent tagatiste aluseks olevate nbuete v6lausaldaja nende
terves ulatuses ning kohati ei pruugi seda olla tldse. Aktsessoorse iseloomuga tagatis on aga
vadramatult seotud nGudega, mida see tagab. Tagatis ei saa eksisteerida ilma selle aluseks
oleva nbudeta ning seda vdib ka Ule anda (loovutada) iksnes koos tagatud ndudega, mistottu
vOib sellise tagatise anda tiksnes ndude omanikule ning seda vdib ka hoida liknes ndude
omanik.*® Et tagatisagendil ka aktsessoorsete tagatiste puhul vlausaldajate huvide esindamise

digus ja vdimalus siliks, on loodud nn paralleellaenu® kontseptsioon.

Nimetatud kontseptsiooni  sisuks on laenusaaja finantseerimislepingust tuleneva
laenuandjatele vdlgnetava tagasimaksekohustuse kdrvale veel teise, n-0 paralleelse (kiilgneva)
tagatisagendile volgnetava kohustuse loomine.®? Nimetatud juriidiline konstruktsioon on

loodud peamiselt kahel suurel ajendil: esiteks eesmérgiga valtida tagatiste imbervormistamise

8 Nt. Loan Market Association poolt Inglise Oiguse alusel vélja tootatud stindikaatlaenutehingute
mudellepingute pakett, mida autorile teadaolevalt ka Eestis laialdaselt kasutatakse.

8 H. Eidenmiller, E-M. Kieninger. The Future of Secured Credit in Europe. Berliin: De Gruyter
Rechtswissenschaften Verlags-GmbH, 2008, Ik 153.

% Sigman, H. C., Kieninger, E. M. Cross-border Security over Tangibles. Sellier. European law Publishers,
2007; Ik 99.

*Lingl. k. paralleel debt

%2 Bazinas, S. V., Akseli, N. O. International and Comparative Secured Transactions Law. Essays in Honour of
Roderick A Macdonald. Oregon: Hart Publishing, 2017; 1k 116.
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ja -seadmise vajaduse tbBusetumist laenuandja vO6i -andjate muutumisel ning teiseks
eesmargiga Uletada ka Eesti 6iguses igati aktuaalne teatud tagatiste aktsessoorsuse probleem
s.t véltida olukorda, kus tagatisagendil ei ole juriidiliselt vdimalik teatud tagatist vOi tagatisi

realiseerida pdhjusel, et need v6i mdni neist s6ltub tagatise aluseks oleva néude olemasolust.

Kuigi algseks paralleellaenu kontseptsiooni loomise stimuleerivaks valdkonnaks voib pidada
just (piiritileseid) pangasiindikaate, ei saa selle kontseptsiooni olulisust sugugi alahinnata ka
Uhisrahastuse kontekstis. Tdsi — tdnaseks ei ole Uhisrahastuses valja kujunenud sedavord
kindlat ja toimivat sekundaarset turgu nagu slindikaatlaenude puhul eksisteerib, mist6ttu voib
argumenteerida, et laenuandjate ringi muutustega kaasnev tagatiste Umbervormistmise ja
registreerimise vajaduse tdusetumine on Uhisrahastuse puhul pigem véhetdendoline. Samas
paralleellaenu kontseptsiooni teine dimensioon, mis puudutab tagatiste aktsessoorsusega
seonduvat problemaatikat, vdib Uhisrahastuse kontekstis osutuda veel olulisemaks kui see on
pangasiindikaatide puhul. Seda pdhjusel, et  vastupidiselt Klassikalisele
siindikaatlaenutehingule, kus tagatisagendi funktsiooni taidab enamasti (ks laenuandjatest®
s.t tagatisagendi puhul vdib eeldada tagatava ndude olemasolu vahemalt mingis ulatuses®,
taidab 0hisrahastuses tagatisagendi funktsiooni enamasti kas Uhisrahastusplatvorm ise voi
selle funktsiooni taitmiseks spetsiaalselt loodud SPV. Tagatisagendiks on seega mdlemal
juhul isik, kes ei kvalifitseeru laenuandjana ning kellele ei kuulu seega ka laenulepingust
tulenev ja tagatiste aluseks olev ndue. Niisiis ei ole tiilpilise Ghisrahastuse tehingustruktuuri
puhul tagatisagendil eelduslikult kunagi véimalik tema nimele seatud aktsessoorsete tagatiste

realiseerimist nduda ilma, et tal eksisteeriks paralleellaenu printsiibil loodud iseseisvat nduet.

Kall tuleb nentida, et kinnisvara Uhisrahastuses ulalkirjeldatud aktsessoorsuse probleemi
uletamine ilmselt siiski Kkriitilise téhtsusega ei ole. Enamasti kasutatakse Kkinnisvarale
suunatud laenude puhul tagatisena kinnispanti ehk hiipoteeki, mis AOS® § 325 Ig 4 kohaselt
ei eelda tagatava ndude olemasolu s.t ei ole ola olemuselt aktsessoorne tagatis. Seega on
tagatisagendil kui hlpoteegipidajal vdimalik nimetatud tagatist investorite huvide kaitseks
realiseerida ka ilma, et tagatisagendil endal hiipoteegi aluseks oleva tehinguga puutumus

oleks. Siiski vaarib maérkimist, et paljud Ghisrahastusportaalid on pidanud vajalikuks

9% viide 11
9 S.0 ulatuses, mis vastab tagatisagendi funktsiooni téditva konkreetse krediidi- v8i muu finantseerimisasutuse
osaluse proportsioonile laenu kogusummast.
% Asjadigusseadus. — RT 1, 22.02.2019, 11.
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paralleellaenu kontseptsiooni rakendada ning on selle oma laenutingimustesse sisse

kirjutanud.

Ent mitte kdigis Kontinentaal-Euroopa Giguskorda kuuluvates riikides ei ole jdddud lootma
praktikas paljuski labi testimata tagatisagendiga seonduva paralleellaenu kontseptsioonile.
Vajadus luua lihtne ja efektiivne, ent samas ka diguslikult l&bipaistev ja voimalikult selge
tagatiste tsentraliseerimise v6imalus tagatisagendi funktsiooni kasutamise n&ol on suunanud
nii mdnegi asjaomase riigi seadusandjat kohendama olemasolevat siseriiklikku digust selleks,
et tagatisagendi funktsiooni kasutamine seal voimalik oleks. Asjakohaseks nditeks on siin
naiteks Prantsusmaa ja selle tsiviilkoodeks®”, mille IV raamatusse viidi 2017. aastal sisse
eraldi tagatisagendile® puhendatud 111 peatiikk®®, kusjuures vdhemasti nimetatud seadustiku
ststemaatilisel ja grammatilisel tdlgendamisel vdib asuda seisukohale, et Prantsuse digus ei
tunnusta tagatisagenti kui instituuti ja selle kasutamist mitte Uksnes v6lausaldajate paljususe
korral ja finantseerimistehingutes, vaid tagatisagendi vOib oma tagatiste haldamiseks ja
voimalikuks realiseerimiseks maarata pohimdtteliselt ka tksikisik (uksik volausaldaja) ning

seda mistahes tsiviildiguslikes digussuhetes.

Prantsusmaa initsiatiiv tagatisagendi kui instituudi reguleerimiseks on siiski ajendatud
eelkdige stindikaadil pdhinevatest krediidi- ja finantseerimistehingutes, kus tagatisagenti voib
nimetada vOtmetahtsusega osaliseks ja omamoodi usaldusisikuks!®.1%?  Seetbttu on
tagatisagendi funktsiooni taitev isik Prantsuse diguse kohaselt oma Ulesannete taitmisel toime
pandud rikkumiste eest ka isiklikult vastutav (tsiviilkoodeksi art. 2488-12). Samal ajal
satestab seadus selgelt, et digused ja vara, mille tagatisagent oma Ulesannete tditmise kaigus
omandab, on n-6 sihtotstarbeliselt tagatisagendile usaldatud vara, mida ei loeta tagatisagendi
enda vara hulka (Tsiviilkoodeksi art. 2488-6). Prantsuse seadusandja on siinkohal
tagatisagendile kohaldanud n-6 omistatud varal®® printsiipi, mille kohaselt jaib
tagatisagendile tema professionaalse tegevuse raames (le antud vara eraldiseisvaks tema enda

% Vt nt EstateGuru laenu Gldtingimuste p 15. Arvutivirgus: https://estateguru.co/portal/home/loanterms
(29.04.2020) samuti Argeld kasutustingimuste (viide 4) p 13.3, Relnvest24 teenuse tingimuste (viide 4) p 12.3.
 pr. k. Code civil
%8 pr. k. ’agent des sOretés
9 S.0 artiklid 2488-6 kuni 2488-12. Arvutivrgus:
https://www.legifrance.gouv.fr/affichCode.do;jsessionid=565E371509F7E9493982 AF50C7FF03B7.tplgfr33s_1
?idSectionTA=LEGISCTA000034588765&cidTexte=LEGITEXT000006070721&date Texte=20171220
(29.04.2020).
100 pr. k. figure fiduciaire originale
101 Bourassin, M., Brémond, V. Droit des sretés. 7e édition. Pariis: Editions Dalloz, 2020; Ik 156.
102 pr. k. patrimoine daffectation
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varast, olgugi, et formaal-juriidiliselt on tagatisagent ka sellise vara omanik. Selles avaldub ka

tagatisagendi kui usaldusisiku iseloom.%®

Kuigi Prantsuse diguse alusel on tagatisagendi funktsiooni kasutavatel osapooltel lepinguline
manguruum nimetatud rolli tditva isiku &iguste, kohustuste ja vastutuse méaaramisel
(sealhulgas nditeks vOimalus piirata tagatisagendi vastutust oma kohustuste rikkumise eest
uksnes raske hooletuse ja tahtlike rikkumiste puhuks), on sealne seadusandja siiski loonud
vOlausaldajate jaoks markimisvaarse kaitsemehhanismi, vdimaldades igal volausaldajal, kes
on tagatisagendi hoitava the vd&i mitme tagatise n-6 soodustatud isikuks — dksikult voi
kollektiivselt — taotleda kohtult ajutise tagatisagendi madramist voi olemasoleva tagatisagendi
asendamist juhul, kui viimane on rikkunud voi rikub oma lepingulisi kohustusi, on seadnud
vOi seab muul viisil ohtu vdlausaldajate huvid, ning ka juhul kui tagatisagendi suhtes on

algatatud pankrotimenetlus vai viiakse labi sundlépetamine (tsiviilkoodeksi art. 2488-11).

Samasugust tagatisagendi instituudi tasemel reguleerimise teed on lisaks Prantsusmaale
ldinud veel ka naiteks Ungari, kus 2013. aastal kulmineerunud tsiviildiguse revisjoni kaigus
reformiti muu hulgas ka tagatiste reziimi, mille iiheks osaks oli tagatisagendi‘®* instituuti
reguleerivate pdhimdtete lisamine uude Ungari tsiviilkoodeksisse'®. Koodeksi V raamatu 3.
osas sisalduv paragrahv 5:96 satestab tagatisagendi instituudi suhtes vordlemisi tksikasjaliku
regulatsiooni, kusjuures nimetatud satte 1. 18ige viitab selgelt, et tagatisagendi funktsiooni
vOib tdita nii isik, kes ise kvalifitseerub piiratud asjadiguse (pandidiguse) seadmise aluseks
oleva ndude vdlausaldajaks (milline olkord on omane klassikalisele pangastindikaadile) kui ka
juhul, kui tagatisagendil enesel tagatise aluseks olev iseseisev ndue puudub (milline olukord

on omane Uhisrahastusele).

Eesti Oigus Prantsuse vOi Ungari tsiviilseadustikes satestatud regulatsiooniga vordvééarsel
kujul tagatisagendi instituuti ei tunne. Iseenesest ei vélista sellise regulatsiooni puudumine
tagatisagendi vOi sellega sarnase konstruktsiooni kasutamist, kuid regulatsiooni ja
kohtupraktika puudumise koosmdju tulemusena on tagatisagendi rolli sisu ja kaasneva

vastutuse kisimus Eesti kontekstis siiski lahtine. Tagatisagendi instituudina reguleerimist

103 |_abruyere, J. Le Nouvel Agent des SOretés en Droit Frangais. Village de la Justice. La communauté des
métiers du droits. Arvutivdrgus: https://www.village-justice.com/articles/nouvel-agent-des-suretes-droit-
francais,26112.html (29.04.2020).
104 ung. k. zalogjogosulti bizomanyos
105 Reformi tulemusena valminud uuele ja reformitud tsiviilkoodeksile viidatakse kui 2013. aasta V seadusele
tsiviilkoodeksi kohta (ung. k. 2013. évi V. Torvény a Polgari Torvénykdnrval). Arvutivorgus:
http://njt.hu/cgi_bin/njt_doc.cgi?docid=159096.239298 (29.04.2020)
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vOib kahtlemata kasitleda kui ko&ige universaalsemat viisi tagatisagendi funktsiooni
tunnustamiseks asjaomase riigi Oiguskorras, kuna see annab vdimaluse maéaratleda
tagatisagendi rolli taitja Gigusi ja kohustusi erinevate tehingute ja majandus- ja kutsetegevuste
uleselt. Samas téheldab autor seda, et ka riikides, kus tagatisagent on instituudina
reguleeritud, sdltuvad selle funktsiooni taitja igused ja kohustused paljuski asjaomaste poolte
vahel sdlmitud lepingust, mistdttu on tsiviildiguses satestatud tagatisagendi puudutavatel
séatetel oluline praktiline tdhendus eelkdige olukorras, kus tagatisagendi digusi ja kohustusi

reguleeriv leping puudub.

Kuivord Eesti tsiviildiguses tagatisagendi instituut puudub, saavad osapooled selle rolli sisu
maaramisel lahtuda tsiviildiguses kehtivast lepinguvabaduse pdhimdttest, mis valjendub
lepingu sdlmimise, sisu ja vormi vabaduses. Seejuures tdhendab lepingu sisu vabadus poolte
digust ise otsustada, millise sisuga lepingu nad s6lmivad. Lepingu sisu vabadust iseloomustab
meie Oiguskorras omakorda dispositiivsuse pohimdte, mille jargi vdivad pooled omavahel
kokku leppida seaduses satestatust teisiti, kusjuures l&dhtuda tuleb sellisel puhul lepingust,
mitte seadusest. Lepingu sisu vabadus ei piirdu aga dispositiivsusega s.t vdimalusega
konstrueerida oma 6igussuhteid seadusega vorreldes teisiti, vaid antud pdhimdte tahendab ka
vOimalust kokku leppida kiisimustes (lahendustes), mida ei ole seaduses reguleeritud. Seega
tdhendab lepingu sisu vabadus poolte vGimalust kokku leppida nii seadusega vorreldes teisiti

(s.t dispositiivselt) kui ka seadusele taiendavalt.%

Kuigi selgitatud pdhimottele tuginevat poolte vabadust leppida kokku mistahes diguslikes
konstruktsioonides ja tingimustes piirab rida teisi pdhimétteid, sealhulgas nt hea usu ja
numerus clausus pohimdtted, aga ka imperatiivsed seadusesatted ja avalik kord, on autor
seisukohal, et tagatisagendi funktsiooni kasutamine selliste oluliste Gigusp8himdtete voi
avaliku korraga iseenesest vastuolus ei ole. Vastupidi — Eesti seadustes esineb otseseid viiteid
sellele, et enda nimel ja teiste isikute kasuks vara hoidmine on vdimalik ja lubatav. Naitena
voib siinkohal tuua VOS §-s 692 jj reguleeritud komisjonilepingu, mille sisuks on ihe isiku
(komisjonar) poolt enda nimel teise isiku (komitent) arvel tehingu tegemine tasu eest. Avalik-
oOigusliku regulatsiooni kontekstis vdib néitena tuua EVKS 8-s 6 sisalduva esindajakonto
regulatsiooni, mis vdimaldab véaartpaberituru kutselisel oslisel luua Eesti véartpaberite
registris enda nimele avatud vaartpaberi- ja maksekonto teiste isikute (klientide) jaoks ja

arvel omandatud vaartpaberite ja rahaliste vahendite hoidmiseks.

106 Varul, P. jt (viide 8), § 5 komm. 4.1.
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2.1.1. Tagatisagendi késitlus Ghisrahastusplatvormi kasundisaajana

Autori hinnangul voib tagatisagendi funktsiooni taitmist vaadelda omamoodi teenusena, mille
osutamisel hoiab isik enda nimel, kuid teiste isikute jaoks konkreetse tehingu voi tehingutega
seotud tagatisi. Selline paljude vdlausaldajate huvide tsentraliseerimine Uhe (reeglina
juriidilise) isiku alla hdlbustab nii paljude tagatiste seadmise, ent veel olulisemana — nende
realiseerimise — protsessi, kuna eelduslikult peaks koigi tagatud ndudega vdlausaldajate
huvide kaitsmise eest hoolitsema tagatisagendi funktsiooni téitev isik ning nii ei pea iga tksik
vOlausaldaja iseenda huvide kaitseks eelduslikult juriidilisi samme v6tma. Lisaks huvide ja
tagatistega seotud protsesside tsentraliseerimisele v@imaldab tagatisagendi kasutamine
oluliselt hélbustada ka infovahetust, mis omakorda vib véaga oluliseks osutuda mh tagatiste
realiseerimisel. Mida rohkem on tehingusse plihendatud vélausaldajaid, seda vajalikum ja ka
Oigustatum voiks selliste tagatisagendi funktsiooniga kaasnevate eeliste kasutamine olla.

Eesti lepingudiguses eristatakse kaht teenuse osutamise lepingu pohitidpi: toovotulepingu- ja
kasunduslepingu-tiupi lepingud. Neid kaht lepingutiiupi eristavaks pdhiliseks tunnuseks
loetakse seda, et kui t66votuleping on suunatud konkreetse tulemuse saavutamisele ning selle
mittesaavutamine loetakse lepingu rikkumiseks, siis kdsunduslepingu puhul kohustub teenuse
osutaja (kdsundisaaja) taitma késundi (nt osutama teatavat teenust) kdsundiandjale, tehes
kasundi taitmiseks kdik maistlikult vdimaliku. Nagu ka t66votulepingu puhul, on esiplaanil
kasundisaaja poolt kohustuse tditmine, kuid paljudel juhtudel ei sdltugi konkreetse tulemuse
saavutamine ainult kdsundisaajast, vaid muudest asjaoludest (sh kasundiandjast tulenevatest
asjaoludest). Loomulikult on ka kasunduslepingu puhul kasundiandja jaoks oluline, et lepingu
s6lmimisel silmas peetud eesméark saavutataks. Erinevus to0vOtulepinguga on aga see, et kui
kasundisaaja on oma kohustused nduetekohaselt taitnud, olles seejuures teinud tulemuse
saavutamiseks koik m@istlikult véimaliku, kuid soovitud eesmérki siiski ei saavutata, ei
kvalifitseeru selline nn ebadnnestumine lepingu rikkumisena.®’

Varasemalt valminud tagatisagendi rolli ja Giguslikku staatust analiilisivates ilidpilastoodes!®®
on leitud, et tagatisagendi tegevus vahemasti tavapdrase laenusundikaadi ja

volakirjaemissiooni raames vastab pigem kasunduslepingu tunnustele. Seda pdhjusel, et kuigi

07 Varul, P., Kull, 1., Kdve, V., Kéerdi, M. (koost). Voladigusseadus IlI. 8. ja 10. osa (§-d 619-916 ja 1005-
1067). Kommenteeritud vlj. Tallinn: Juura, 2009; Ik 1, § 619 komm 3.1.
108 Kotsjuba, A. (viide 14), Ik 12 jj; Pisuke, E. (viide 15), Ik 12 jj.
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tagatisagendi poGhilisteks tlesanneteks on kokkulepitud tagatiste seadmine ja vajadusel nende
realiseerimine, mis iseenesest on késitletavad ,,tulemuse saavutamisena“ laiemas mottes, ei
too nimetatud tulemuste mittesaavutamine tagatisagendist mitteolenevatel pdhjustel kaasa
temapoolset lepingu rikkumist. Siinkirjutaja on varasemate tagatisagendi diguslikku staatust
kasitlevate to0de autoritega sarnaselt seisukohal, et tagatisagendi funktsiooni késundi
taitmisena kvalifitseerimine peegeldub ka Finantsinspektsiooni kasitluses!®® tagatisagendi
tupiliste kohustuste ja Ulesannete kohta ning autor ei nd&e mdojuvaid argumente selleks, et

iihisrahastuse tagatisagenti VOS § 635 Ig 1 kohase todvotjana kasitleda.

Seejuures peab autor vajalikuks markida, et sona ,,agent™ ei viita (hisrahastuse tagatisagendi
Oiguste ja kohustuste aluseks oleva kokkuleppe automaatsele kvalifitseerimisele
agendilepinguks VOS § 670 Ig 1 tdhenduses. Nimetatud satte kohaselt on agendileping nimelt
leping, millega kohustub (ks isik (agent) teise isiku (kdsundiandja) jaoks ja tema huvides
iseseisvalt ja pusivalt lepinguid vahendama voi neid kasundiandja nimel ja arvel s6lmima.
Ké&sundiandja kohustub aga maksma agendile selle eest tasu. Oma olemuselt on agendileping
kall  kasunduslepingu alamliigina kasitletav, kuid kasunduslepingu agendilepinguks
kvalifitseerimisel tuleb hinnata, kas see vastab seaduses satestatud agendilepingu tunnustele.
Uheks olulisimaks selliseks tunnuseks voib lugeda agendi tegevuse pisivuse ning ka tema
iseseisva tegevuse ja diguse kujundada vabalt oma tegevus ja tegutsemisaeg (VOS § 670 Ig
2)_110

Kuigi lepingute, sealhulgas tagatislepingute s6lmimine vdib olla nii k&sundus- kui ka
agendilepingu sisuks ning lepinguid sdlmides vOib k&sundiandja esindajana tegutseda nii
kasundisaaja kui ka agent, iseloomustab agendi tegevust pusiv tegevus kasundiandja heaks.
Pusivaks saab agendi tegevuse lugeda juhul, kui pooled on kokku leppinud pidevas
méaaramatu hulga lepingute vahendamise vOi s6lmimise kohustuses. Plsivus ei eelda kull
taielikult ajaliselt piiritlemata tegutsemist kasundiandja heaks, kuid (ksikute ette
kindlaksmadratud lepingute s6lmimist ei saa agendilepingu mottes lugeda pusivaks isegi siis,
kui nende s6Imimiseks kulub pikem ajavahemik. Lisaks on agendilepingu tidpiline tunnus, et
agent tegutseb iseseisvalt s.t kujundab oma tegevust pdhiliselt vabalt ja on tegutsemise viisi,

aja ja koha valikul olulisel maaral iseseisev.!!

109 Finantsinspektsioon (viide 9).
110 varul, P. jt (viide 107), § 670 komm. 3.1.
11 |bid.
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Autori hinnangul ei saa Uhisrahastuse tagatisagendile selliseid agendi tegevusele omaseid
tunnuseid reeglina omistada. Antud seisukohta toetab asjaolu, et tagatisagent s6lmib
Uhisrahastuses lepinguid enda nimel, olles aga seejuures agendilepingule mitteomaselt
tugevalt seotud portaali haldava é&rithingu instruktsioonidegal*?, mis kinnisvara
Uhisrahastuses antakse voi vOidakse andmata jatta portaali haldaja poolt teostatud due
diligence analliusi ja muu portaali haldaja kogutud voi talle teatavaks saanud teabe pinnalt.
TeisisOnu ei tee tagatisagent mitte midagi enne, kui on portaali haldavalt aritihingult saanud
vastavad juhised ning seda vdib véita ka juhul, kui Ghisrahastusportaal vahendab eranditult
ainult tagatud laene'®3, mille raames saab vdhemalt konkreetses jurisdiktsioonis
tagatisagendiks alati tks ja seesama juriidiline isik. Kuigi eriti sellisel juhul ilmneb
tagatisagendi tegevuses regulaarsus (pusivus), on autor seisukohal, et tagatisagendi
sOlmitavad lepingud vdib ka sellisel juhul lugeda pigem ette kindlaks mééaratuteks, sest
tagatisagent ei sdlmi projekti omanikega mitte tagatislepinguid Uldiselt, vaid teoks saavad
uksnes need tehingud, kus uhisrahastusportaali kaudu finantse kaasav thing ja tema projekt
vastab portaali nn ,,vastuvotutingimustele®, eelkdige nendele tingimustele, mis on seatud nt
kinnisvaraarenduse jatkusuutlikkust v&i n-6 elujdulisust silmas pidades'!*. Seega ei saa lugeda
tagatisagendi p@hikohustuse sisuks sdlmida Uhisrahastusplatvormilt saadud kasundi alusel
kinnisvara projektiomanike kui Uhisrahastusplatvormi olemasolevate ja potentsiaalsete
Klientidega tagatislepingute sGlmimist iseseisvalt ning viisil, kus tagatisagendil endal on
vBimalik kujundada oma tegevust olulisel mééaral vabalt. Niisiis tuleb tagatisagendi tegevus
autori  hinnangul  Kkvalifitseerida pigem kasundi tditmiseks VOS-s sisalduvate

kasunduslepingut puudutavate tldiste satete ja mitte agendilepingu satete alusel.

Autor modnab, et arvestades komisjonilepingu (VOS § 692 Ig 1) véga laia vdimalikku
kasutusala, vOiks tagatisagendi funktsiooni téitja ja Uhisrahastusportaali vahelist suhet
vaadelda ka komisjonilepinguna. Komisjoni esemeks vdivad olla kdik asjad, digused ja muud
hiived, mis vdivad olla diguse objektiks, ning kuigi praktikas on enim levinud ostu- ja
mudgikomisjonid, tulevad komisjonilepingu objektina kdne alla pdhimdtteliselt mistahes
tehingud (sh tagatistehingud).!*® Lisaks vastab komisjonileping erinevalt nt agendilepingust

uhisrahastuses valitsevale praktikale, mille kohaselt sdlmib tagatisagent (kui vdimalik

112 \t, nt. Relnvest24 teenuse tingimuste (viide 4) p 12; samuti Argeld tagatisagendi lepingu raamlepingu p. 3.3.
Arvutivergus: https://argeld.com/documents/et/collateral-agent-framework-agreement.pdf (29.04.2020).

113 \Wt. nt EstateGuru kasutajatingimuste (viide 4) p 1.

114 Eelkdige voib sellise niitajana nimetada LTV-d (loan-to-value) ehk viljastatava laenu suhet tagatisvara
vaartusega.

115 Varul, P. jt (viide 107), § 692 komm. 3.1.
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komisjonér) tehinguid iseenda ja mitte oma kasundiandja (s.0 portaali kui vdimaliku

komitendi) nimel.

Komisjonilepingu sisuks vdib kdige lihtsakoelisemalt pidada tehingu tegemist, kusjuures
komisjonér ei tegutse komitendi esindajana ja Oiguslikult toob tehtud tehing &igusi ja
kohustusi kaasa Uiksnes komisjondrile (tagatisagendile) endale. See kehtib nii kohustus- kui ka
kasutustehingute puhul. Majanduslikus mottes on komisjondri tehtud tehing aga siiski
komitendi tehing, mistbttu kohaldub komisjonérile ka kohustus jargida tehingu tegemisel
komitendi juhiseid ja huve ning tehinguga seoses saadu tuleb ka komitendile vélja anda (VOS
8 692 Ig 2). Sageli ei saa aga komisjondri kohustusi lugeda piiratuks teatud tehingu voi
tehingute tegemisega, vaid kuna komitendi arvel s6lmitud leping loob kohustusi
komisjonérile, tuleks lugeda viimane kohustatuks ka vahemasti nende taitmistoimingute

tegemiseks, mida komitent, olemata lepingu pooleks, ise teha ei saa.'®

Ka komisjonilepingu raames kohaldub  kasundisaajale  (komisjonér) tavapéarane
kasunduslepingu regulatsioonist tulenev hoolsus- ja lojaalsuskohustus. Uldistatult v&ib selle
kokku vdtta kui komisjonari kohustuse taita oma lepingust tulenev kohustus vastavalt oma
teadmistele ja vOimetele kasundisaaja (komitent) jaoks parima kasuga. Komisjondr on
kohustatud talle usaldatud Ulesannete raames jargima komitendi huve, tehes tehinguid
vOimalikult soodsatel majanduslikel ja ka @&iguslikel tingimustel ning vdimalikult
usaldusvaarse lepingupartneriga. Ning kuna komisjonilepingule on omane, et tehingu pooleks
saab kasundisaaja ise, on tema oluliseks kohustuseks ka kohaste OGiguskaitsevahendite
rakendamine ning muude toimingute tegemine k&sundiandjale kahju tekkimise valtimiseks
vOi vahemasti selle minimeerimiseks ning hilisemaks nduete esitamise vdimaluse

sailitamiseks.t’

Siinkirjutaja hinnangul ei ole kahtlust, et tagatisagendi tegevus tagatistehingute sélmimisel
teenib kahtlemata tagatud finantseerimistehingut vahendava hisrahastusportaali huve ja seda
vOib eriti jaatada juhul, kui portaali majandus- ja kutsetegevus seisnebki (ksnes tagatud
tehingute vahendamises. Sellisel juhul v8ib tagatisagendi kaudu tagatistehingute korraldamise
seoses vahendatavate laenutehingutega lugeda platvormi &ri oluliseks ja lahutamatuks osaks,
mis suurel maaral ja igakilgselt mdjutab portaali huve, mis — sdltumata konkreetsemast sisust

— vOib ilmselt kdik koondada Uhise nimetaja alla, milleks on oma dritegevuse voimalikult

116 Varul, P. jt (viide 107), § 692 komm. 3.2-3.6.2.
17 |bid.
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edukas (s.0 kasumlik) ja jatkusuutlik labiviimine. Selle Uldise eesmargi taitmiseks on oluline
aga ka pakutava teenuse kui &ritegevuse sihtgrupi soov ja valmidus pakutavat teenust
kasutada. Seda silmas pidades annab vahendatavate laenude tagatistega kindlustamine autori
hinnangul seda vdimalust kasutavatele portaalidele oluliselt suurema kindlustunde &ritegevust
negatiivselt mdjutada voivate juhtumite valtimisel ja seega ka mitmesuguse kahju (sh
mainekahju, aga ka otsese varalise kahju) &rahoidmisel, ning seda vOib ilmselt lugeda ka
pBhjuseks, miks mdni Uhisrahastusportaal*'® (iksnes tagatud tehingutele spetsialiseeruda on

otsustanud.

Teisalt on autor seisukohal, et selline kullaltki abstraktne ja uldine tagatisagendi poolt
uhisrahastusportaali majanduslikes huvides toimimine ei rahulda kdige paremini kasundil kui
mandaadil pBhineva 6igussuhte ht olulisimat tunnust, milleks on k&sundiandja ja —saaja
vahelise usaldussuhte olemasolu. VOS § 620 Ig-s 1 sétestatud lojaalsuskohustus on kasundi
kui mandaadi olemuslik tunnus ja tdhendab kdsundisaaja ustavust ja truudust k&sundiandjale,
mis hdlmab ka keeldu eelistada kellegi teise huve ké&sundi taitmisel kdsundiandja huvidele.
Késundisaaja peab oma kohustuste taitmisel arvestama eelkdige kasundiandja huvidega ning

neid huve igakiilgselt kaitsma.*°

Selguse huvides peab autor vajalikuks markida, et eeltoodust tulenevalt vastab
Uhisrahastusportaali kui kdsundiandja ning tagatisagendi kui kdsundisaaja vaheline digussuhe
iseseisvalt vaadatuna kull kdige enam kasunduslepingu tunnustele ja seda sGltumata sellest,
kas ja millisel mdaral on pooled konkreetsel juhul kasutanud v@imalust kujundada oma
Oigussuhe seaduses satestatust erinevalt (nii dispositiivsuse kui ka lepingu sisu vabaduse
pdhimGtte raames). Teisalt aga on tagatisagendi funktsiooni olemuslik eesmark ja sisu kaitsta
vOlausaldajate — kelleks Uhisrahastuse puhul on investorid — huve. Ehkki ka portaali haldaja ja
tagatisagendi vahel voib soltuvalt konkreetsest Uksikjuhtumist jaatada k&sundile omast
usaldussuhet, ei ole tagatisagendi rolli sisu silmas pidades siiski vGéimalik eitada, et
tagatisagendiga seonduvaks olulisimaks usaldussuhteks tuleks lugeda suhet investorite kui
finantseerimistehingu tegelike vdlausaldajatega. Ka Finantsinspektsioon on rdhutanud
tagatisagendi poOhitlesandena usaldaja asjade ajamist seoses tagatistega ning ké&sundisaaja
lildiste kohustuste vaikimisi kohaldumist selle llesande taitmisel.!?° Usaldajateks peaks

uhisrahastuse puhul aga lugema justnimelt investorkonna, kelle huvides tehinguga seotud

118 Nt. EstateGuru ja Relnvest24.
119 Varul, P. jt (viide 107), § 620 komm. 3.2-4.
120 Finanitsinspektsioon (viide 9), p 6.2.
35



tagatised seatakse ja kelle huve peaks tagatisagent primaarselt ka erinevates tagatistega seotud

etappides alati jargima.

2.1.2. Tagatisagendi késitlus investori esindajana

Kuivdrd investorid kui laenuandjad moodustavad isikute ringi, kelle digustest lahtuvalt ja
kelle huvide kaitseks tagatisagent olemuslikult peaks tegutsema, vOib nimetatud isikute
olulisimaks vabaduseks lugeda otsustusbigust selle dle, kes nende huvide kaitsmisel
tagatisagendina tegutseb.'?* Kui selline digus puudub, v@iks eeldada, et nimetatud isikutel on
muul viisil voimalik tagatisagendi Oigusi ja kohustusi kujundada voi kui seda mitte, siis
vahemasti kasutada mehhanisme, sealhulgas asjakohaseid Giguskaitsevahendeid selleks, et
nende huvid ka tegelikkuses Kkaitstud oleksid vdi nende rikkumine vdimalikult minimaalne
oleks. Siin aga avaldubki autori hinnangul Ghisrahastuse tagatisagendiga seonduv suurim
kitsaskoht, mis seisneb selles, et investor teeb Uhisrahastusplatvormi vahendusel
investeeringu,  aktsepteerides  seejuures vastava portaali seatud kasutus-  VOi
teenusetingimused. Vaatamata sellele, et nimetatud kasutus- vai teenusetingimused sisaldavad
uldiselt ka moningast tagatisagendi Oiguste ja kohustuste kirjeldust, ei teki platvormi
vahendusel investeerival investoril tagatisagendiga otsest lepingulist suhet'??, mistdttu on
oluline kisida, kas ja millisel méaral on investoritel vdimalik tagatisagenti tema kohustuste

taitmisel mdjutada.

Siinkohal on veel oluline korrata, et tagatisagent tdidab oma funktsiooni lahtuvalt
kasundiandja  juhistest, kelleks on  (Uhisrahastuse tlupilises  tehingustruktuuris
iihisrahastusplatvorm. Uhisrahastusplatvorm ise ei ole aga seejuures laenuandja rollis,
mistottu vOib véita, et Uhisrahastusplatvorm ei evi nimetatud juhiste andmisel otsest
majanduslikku huvi ega kanna investoritega vordvaarset potentsiaalse otsese varalise kahju
riski. Kindlasti ei tdhenda antud tdik automaatselt seda, et whisrahastusplatvormi jaoks
tagatisagendi tegevus ja selle edukus investorkonna perspektiivist mitte mingit tahtsust ei
oma, kuna just investoritelt parinevad reaalsed rahalised vahendid, mis hiljem laenutaotlejale

ule antakse. Teisalt on raske asuda seisukohale, justkui sdltuks Uhisrahastusplatvormi enda

121 Thiele, A. Collective Security Arrangements. A Comparative Study of Dutch, English and German Law.
Amsterdam: Kluwer Legal Publishers, 2003; Ik 21.

122 /. a juhul, kui Ghisrahastusportaal ise taidab ka tagatisagendi Ulesandeid, millist konstruktsiooni autorile
teadaolevalt vahemasti Eestis tegutsevatest kinnisvarale suunatud finantseerimistehingute vahendamisele kas
osaliselt vdi taielikult spetsialiseerunud portaalides ei kasuta.
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majandustegevuse edukus ja jatkusuutlikkus, sh portaali kéive ja kasum, investorkonnast voi
selle suurusest. Autori hinnangul sdltub Ghisrahastusplatvorm majanduslikult suuremas osas
siiski laenu taotlevatest ettevdtetest ja viimaste huvist platvormi kaudu laenu taotleda, sest kui
ei ole projekte, mida investoritele reklaamida, ei ole ka investoritel véimalik millessegi
investeerida. Samuti kuuluvad vahendustegevusega seonduvad tasud enamasti ja peaasjalikult
maksmisele laenu taotleja poolt'?®. Juhul, kui tihisrahastusportaalile tasude maksmine on ka
korraldatud teisiti (nt kohustuvad vahendus- ja administreerimistasusid maksma nii investorid
kui ka laenu taotleja), ei likvideeri see siiski 0hisrahastusele kui valdkonnale omast
olemuslikku probleemi, mille kohaselt Ghisrahastusportaalid investorite kdrval ka laenu
taotlevaid ettevdtteid oma kliendina kéasitlevad. Soltumata sellest, et investorite huvi vabade
vahendite investeerimise teel majanduslikku kasu teenida ning laenusaajaks oleva ettevotte
huvi (taiendavaid) finantsvahendeid kaasata ning valmisolek selle eest vahendite pakkujatele
intresse maksta ei ole omavahel vastandlikud, kétkeb Uhisrahastusportaali ja tagatisagendi
vahendajaroll siiski eriliselt olulist tdhtsust nende huvide kokkuviimisel. Seda enam on
oluline, et investorist vblausaldajal kui nGrgemal poolel oleks vdimalus oma Gigusi kaitsta ka

olukorras, kus Uhisrahastusportaal ning tagatisagent teatavas mdttes tema esindajana toimivad.

Tagatisagendi kui esindaja rolli kasitledes on oluline markida, et TsUS ei Kkasitle
esindamisena olukorda, kus isik tegutseb kull teise isiku huvides, aga mitte teise isiku nimel.
Sellisel juhul on tegemist n-6 kaudse esindusega®*, mille puhul tekivad tehingust tulenevad
digused kaudsele esindajale (antud juhul tagatisagendile). Kaudse esindaja ja isiku voi isikute
rihma, kelle huvides kaudne esindaja tegutseb, vahelisest sisesuhtest tulenevalt on kaudne
esindaja enamasti kohustatud tehtud tehingute raames omandatud digused ja kohustused
nimetatud isikutele Gle andma ning esindatav omakorda kohustatud kaudne esindaja tema
poolt vOetud kohustustest vabastama. Niisiis tekivad kaudse esinduse korral tehingust
tulenevad tagajdrjed nn esindatavale uksnes juhul, kui vastavad digused ja kohustused kaudse
esindaja poolt esindatavale eraldi tehingu vi tehingute alusel iile antakse.?®

Vastupidiselt tldise digussiisteemiga riikide digusele ei anna kaudne esindus Kontinentaal-
Euroopa 0Oigussiisteemi kuuluvates riikides automaatselt sellise esinduse raames tehtud

tehingute alusel saadud Giguste ja vdetud kohustuste Ulevétmise véimalust nn esindatavale ja

123 vt nt EstateGuru Kasutajatingimuste p 18, mille kohaselt tasub laenusaaja nii laenuga seotud vahendustasu,
administreerimistasu  kui ka tagatisagendi tasu, samuti muud tasud ja kulud. Aruvitvdrgus:
https://estateguru.co/portal/home/terms (29.04.2020).

24 ingl. k. indirect representation, saksa. k. mittelbare Stellvertretung.

125 varul, P., Kull, 1., Kdve, V., Kéerdi, M. (koost). Tsiviilseadustiku Uldosa seadus. Kommenteeritud vlj.
Tallinn: Juura, 2010; § 115 komm 3.1.4.

37


https://estateguru.co/portal/home/terms

seda ka nditeks instituutide abil nagu on TsUS §-s 129 satestatud tehingu hilisem heakskiit
esindatava poolt. Kontinentaal-Euroopa 0Oigussiisteem vdimaldab nn kaudse esinduse
olukorras esindataval oma huvide kaitset realiseerida uksnes voimalikke vdladiguslikke
suhteid reguleerivate digusnormidega.'?® Eesti Siguskorra kontekstis vdib sellise lahendusena
nimetada kokkuleppeid, mis maéaratlevad poolte lepingulised 0&igused ja kohustused
sisesuhtes, ning norme, mis sellist sisesuhet reguleerivad. Viimase all voib eelkdige silmas
pidada avalik-diguslikke norme, mis on kehtestatud kaitsmaks teatud huvigrupi voi -gruppide
huve teatud tehinguliikide v@i valdkondade puhul, mille seas vdib nimetada ka erinevaid

finantsteenuseid.

Autori hinnangul avalik-Giguslikest normidest Uhisrahastuse investorkonna kaitsmisel
vahemasti hetkeseisuga abi ei ole, kuivdrd Uhisrahastus ei kuulu I8viosas tana finantsteenuste
regulatsiooni alla ning kuigi Euroopa Komisjoni ettepanekut!?’ vdib investorite avalik-
oiguslike normidega kaitsmise osas pidada kahtlemata mérgilise tdhtsusega edasiminekuks, ei
ole siiski hetkel teada, millal nimetatud ettepanekus sisalduvad kaitsenormid, millest ehk
olulisimana  vBib  vélja tuua tegevuse edasiandmise  reziimi  kohaldamist
Uhisrahastamisteenuste osutajatele, tegelikkuses investorite kasuks tddle hakkavad ning
kuidas hakkavad need suhestuma liikmesriikide siseriiklikus diguses sétestatud
lepingudiguslike (vdladiguslike) pdhimotete ning normidega. Niisiis vdib véhemalt praegusel
ajahetkel jouda jareldusele, et Ghisrahastuse investorit, kelle suhtes tagatisagent tegutseb n-6
kaudse esindajana, kaitsevad tksnes juba nimetatud véladiguslikud normid, mis késitlevad

investori ja tagatisagendi sisesuhet.

Esindatava ja esindaja sisesuhe v@ib eelkdige tekkida pooltevahelise lepingu alusel, millest
tulenevate kohustuste taitmise kaigus on esindajal vajalik tegutseda esindatava esindajana,
ning Gldjuhul vastab selline suhe kasunduslepingu tunnustele.!?® Nagu siinkirjutaja on
kédesolevas t00s korduvalt rbhutanud, ei ole investorid tulpilises Ghisrahastuse
tehingustruktuuris tagatisagendiga lepingulises suhtes, vaid viimane tekib investoritel vaid
uhisrahastusplatvormiga. Moned Uhisrahastusplatvormid satestavad oma teenuse tingimustes
ka investoripoolse volituse andmise platvormile ja tagatisagendile?®, mida autori hinnangul

saab eeskétt kasitleda kui avalikkusele teatavaks tehtud sisemist volitust. Sisemine volitus

%6 Kingo, M. Tehinguline esindus. Magistritéo. Tartu: Tartu Ulikool, 2007; Ik 27-28. Aruvitvdrgus:
http://dspace.ut.ee/bitstream/handle/10062/2834/kingo_mare.pdf;jsessionid=669D9A947DFE392669307246607
591A0?sequence=1 (29.04.2020).

127 Euroopa Komisjon (viide 21).

128 \arul, P. jt (viide 125), § 115 komm. 3.4.2.

129 \/t, nt EstateGuru kasutajatingimuste (viide 4), p 12.3 vi Argeld kasutustingimuste (viide 4) p 12.6.
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antakse esindatava ja esindaja vahelises sisesuhtes, mis v@ib tuleneda juba esindatava ja
esindaja vahelise sisesuhte aluseks olevast lepingust, nt k&sunduslepingust. Esindatava ja
esindaja vaheline sisesuhe vOibki eelkdige tekkida pooltevahelise lepingu vdi seaduse
alusel.™*® Nii Mandri-Euroopa kui ka ldise digussiisteemi digusteadlaste seas on valjendatud
seisukohta, et volitus ei pea eksisteerima kéasundiga koos ning volituse aluseks olev sisesuhe
vBib olla kitsam kui volitus ise!!. Niisiis ei eelda volituse andmine iseenesest olemasolevat
kasundussuhet esindatava ja esindaja vahel. Siinkohal peab autor aga vajalikuks mérkida, et
Uhisrahastusportaalide teenuse tingimustes sisalduvad volitused on suunatud (ksnes
olukorrale, kus esineb projekti omaniku ehk laenusaaja poolne rikkumine ning ei méaratle
investori ja tagatisagendi vahelise sisesuhte sisu olukorras, kus esineb tagatisagendi
kohustuste rikkumine, mis ei seondu otseselt laenusaaja poolse rikkumise tulemusena tehtud
tagatisagendi teo vOi tegevusetusena. Lisaks peab autor vajalikuks maérkida, et seesugust
volitust ei sisaldu kaugeltki kdigi Uhisrahastusplatvormide teenuse tingimustes, mistGttu
tdusetub kisimus, kas ja millisel muul alusel oleks vdimalik jaatada tagatisagendi hoolsus- ja
lojaalsuskohustust investorite ees.

Praktikas on esindaja kaudu tehingus osalemine véliselt sarnane VOS § 80 lg-s 1 kolmanda
isiku kasuks s6lmitud lepingu instituudigal®?. Kolmanda isiku kasuks s8lmitud lepingu
instituuti  kasutatakse juhtudel, kus mingi asjaolu vO@i tingimuste tottu on vajadus, et
lepingulised kohustused tuleb tiita mitte volausaldajale, vaid kolmandale isikule.'*3
Uhisrahastuse kontekstis on antud instituudi jaatamine autori hinnangul vdimalik eeskétt
juhul, kui vaadelda Uhisrahastusplatvormi (v6lausaldaja) ja tagatisagendi (kui vdlgniku)
omavabhelist digussuhet lepinguna, mis on s6lmitud investorite kui kolmandate isikute kasuks.
Leping kolmanda isiku kasuks vdib olla kas ehtne vGi ebaehtne: esimesel juhul on ka
kolmandal isikul iseseisev tditmisnGue, teisel juhul aga mitte, kusjuures iseseisev taitmisndue
peab tulema sdnaselgelt lepingust v&i seadusest.® Autori hinnangul ei ole puhtalt
Uhisrahastuspaltvormide teenuse tingimuste pinnalt enamasti vGimalik sellist investorite
iseseisvat taitmisnduet tuletada, kuna lisaks laenutehingule toimuvad ka tagatistehingutega
seotud toimingud (nt hiipoteegi realiseerimisest saadud tulemi jaotamine) esmalt tagatisagendi
ja seejarel portaali haldaja vahendusel. Seega saab uhisrahastusportaali ja tagatisagendi
vaheliste kokkulepete kontekstis investorite seisukohalt radkida tiksnes kolmanda isiku kasuks

130 Varul, P. (viide 125), § 115 komm 3.4.2 ja § 118 komm 3.1.2.
181 Kingo, M. (viide 126), Ik 42-43.
132 |hid, Ik 32.
133 varul, P. jt (viide 8), Ik 380, § 80 komm. 4.1.
134 1bid, § 80 komm. 4.2.
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s6lmitud lepingu ebaehtsast versioonist. Samas ndustub autor varasemates tagatisagendi
funktsiooni kasitlevates té0des avaldatud seisukohaga, et tagatisagendi ja selle usaldajate
vahelises suhtes peaks kolmanda isiku kasuks s6lmitud lepingu instituut kone alla tulema
uksnes selle ehtsas vormis, sest vastasel korral ei ole ka vdimalik jaatada tagatisagendi kui

usaldusisiku staatust2®,

Autori  hinnangul ei ldhe seega tulpilise uUhisrahastuse tehingustruktuur investorite
perspektiivist vaadatuna otseselt kokku kolmanda isiku kasuks s6lmitud lepingu instituudiga
sOltumata sellest, et investoritel on selge huvi tagatisagendi poolt Uhisrahastusportaalile
osutatava teenuse osutamise ja viimase suhtes oma lepinguliste kohustuste taitmise kvaliteedi
vastu. Pigem vdiks platvormi ja tagatisagendi vaheline suhe kvalifitseeruda VOS §-s 81
satestatud kolmandat isikut kaitsva lepinguna, mis oma olemuselt on seaduse alusel loodud ja
pealepingust s6ltumatu iseloomuga Gigussuhe, mis annab pealepingust tuleneva kaitse- voi
hoolsuskohustuse rikkumisega tekitatud kahju hivitamise ndudediguse lisaks volausaldajale
ka kolmandatele isikutele!®® (uihisrahastuse puhul investoritele).

Lepingu lugemiseks kolmandat isikut kaitsvaks peavad asjaomaste kolmandate isikute huvid
vOi Oigused olema ohustatud samal madral kui tegeliku vdlausaldaja omad. Lisaks peab
lepingut tdlgendamise teel olema vdimalik eeldada vdlausaldaja tahet kolmandate isikute
digusi vBi huve kaitsta ning selline tahe olema ka vélgnikule &ratuntav. Autori hinnangul on
kirjeldatud nduded juba tagatisagendi funktsiooni olemust silmas pidades reeglina taidetud:
tagatisagendi pohiulesanne on hoida tagatisi investorite jaoks ja nende huvides ning seega
kajastub investorite kui kolmandate isikute kaitse eesmark tagatisagendi rollis eneses. Samuti
leiab siinkirjutaja, et kuivord 0hisrahastusplarvorm ise ei osale tavapéaraselt tema poolt
vahendatavates investeeringutes'®’, on tagatisagendi iilesannete rikkumise investoritele kui
kolmandatele isikutele kahju tekkimise vd@imalus vorreldes Uhisrahastusplatvormiga
markimisvaarselt suurem. Samas tuleb tihele panna, et kolmandate isikute VOS § 81 Ig 1
jargi kvalifitseeritavast lepingust tulenevad Gigused piirduvad Uksnes lepingu rikkumisega
tekitatud kahju hivitamise ndudega s.t lepinuga kaitstud kolmandatel isikutel ei ole muude
diguskaitsevahendite kasutamise (sh tiitmisndude esitamise) Oigust.’®® Uhisrahastuse

kontekstis tdhendab see, et investoritel on vBimalik tagatisagendi vdimalikele rikkumistele

135 pisuke, E. (viide 15), Ik 10.
136 Varul, P. jt (viide 8), § 81 komm 4.1.
137 Selline osalemine oleks mh vastuolus ka Ghisrahastusplatvormi kui usaldusisiku huvide konflikti valtimise
kohustusega.
138 Varul, P. jt (viide 8), § 81 komm 4.4.
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tugineda tksnes juhul, kui neile on juba kahju tekkinud s.t neil puudub suuresti vdimalus
mojutada tagatisagenti tolle Ulesannete taitmisel enne, kui viimase poolt toime pandud

rikkumisega on kaasnenud reaalne kahju.

Eeltoodust tulenevalt ei saa Uhisrahastuse valdkonnas praktikas levinud viisil tekkivat
investorite ja tagatisagendi Gigussuhet otseselt vaadelda ei kdsunduslepingu, esindusdiguse (ja
sellega kaasneva ké&sundilaadse suhte) ega ka lepinguna kolmanda isiku kasuks. Koige
otsesemalt vastab Uhisrahastuses investorkonna ja tagatisagendi vaheline digussuhe VOS §-s
81 satestatud kolmandat isikut kaitsva lepingu struktuurile, mis aga ei anna investorile
tahelepanuvaarseid voimalusi tagatisagendi tegevuse mdjutamiseks enne, kui kahju investorile
on juba tekkinud. Mdnevdrra laiemat Kkaitset pakuks investoritele Ghisrahastusplatvormi ja
tagatisagendi vahelise digussuhte tdlgendamine VOS § 80 Ig-s 1 kirjeldatud lepinguna
kolmanda isiku kasuks selle ehtsas vormis, aga ka selline tdlgendus on autori hinnangul
klsitav, kuivord tadpiliselt ei sisalda thisrahastusplatvormide teenuse tingimused investorite

iseseisvaid ndudedigusi tagatisagendi voi temapoolse tegevuse suhtes.

Autori  hinnangul  vBiks  kirjeldatud  problemaatika Uhe lahendusena todtada
uhisrahastusplatvormide allutamine avalik-0iguslikule regulatsioonile. Kuigi
Finantsinspektsioon on omapoolsest tagatisagendi funktsiooni késitlusest soovitanud lahtuda
ka isikutel, kes ei kvalifitseeru finantsjarelevalve subjektidena®®®, ei too sellise kasitluse
eiramine finantsjarelevalve alla mittekuuluvate teenuseosutajate poolt kaasa mingit vastutust,
mistottu on kusitav ka see, missugust mdju peaks reguleeritud finantsteenuste kontekstis
kaibiv tagatisagendi kasitlus omama selliste isikute poolt sdlmitavates tsiviildiguslikes
suhetes. Siinkirjutaja hinnangul ei ole 0hisrahastuse investorite potentsiaalne efektiivse
kaitseta jatmine vOrreldes reguleeritud finantseerimisasutuse klientidega iseenesest kindlasti
pohjendatud, kuid teisalt moonab autor, et hisrahastus selle ténasel kujul on siiski ka
vordlemisi uus, ent samas vdga mitmetahuline finantseerimisvaldkond, mille suhtes uleuldse

avalik-Gigusliku valjatootamine voib osutuda véga raskeks.

Ent kui investorite ja tagatisagendi vahelist usaldussuhet s.o tagatisagendi kui k&sundi
kohustatud poole hoolsus- ja lojaalsuskohustust ka tunnustada, on nimetatud kohustuse
taitmise vb6imalikkus Ghisrahastuses esinevat digussuhete ahelat silmas pidades siiski kisitav,
kuivord tagatisagent on hoolsus- ja lojaalsuskohustuse subjektiks ka suhetes

Uhisrahastusplatvormiga.  Lisaks on  tagatisagendi  funktsiooni  téditja  enamasti

139 Finantsinspektsioon (viide 9), p 3.2.
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uhisrahastusportaali enese loodud &rilihing s.t tiitarettevotja, mis tdhendab, et huvide konflikti
olukorra esinemine pole tagatisagendi tegevuses toendoline mitte Uksnes tagatisagendi kui
eraldiseisva instituudi tasemel, vaid ka thisrahastusplatvormi ja tagatisagendi kui kontserni
organisatsioonilisel tasemel. Kirjeldatud huvide konflikti problemaatikat kasitleb autor

tdpsemalt alljargnevalt.

2.2.  Tagatisagendi hoolsus- ja lojaalsuskohustus

2.2.1. Vastandlikud huvid ja huvide konflikt

Huvide konflikte tekib pidevalt mistahes arisuhetes. Praktiliselt iga tehing, sealhulgas ka
kdige otsesem midgitehing toob endaga kaasa vahemalt kahe huvi omavahelise kollisiooni,
mis aga ei kuulu huvide konflikti reeglite reguleerimiseseme hulka. Traditsiooniliselt sekkub
Oigus huvide kohfliktidesse tksnes sellisel juhul, kui (ks osapool on teisega seotud
spetsiifilise lojaalsuskohustusega, mis oma olemuselt on kasitletav millegi enama kui tavalise
heas usus kaitumise kohustusena &risuhtes. Sellisel juhul peab esimene osapool kaitsma ja
edendama teise poole huve, asudes seega teatavas mottes tundlikule positsioonile vastutada
korraga kahe vastandliku huvi eest. Kontinentaal-Euroopa 6iguskorrad seostavad
lojaalsuskohustust eeskatt kohustustega, mis tulenevad teatud mandaati sisaldavatest
lepingutest s.t lepingutest,, mille kohaselt iiks osapool (nn agent!*° vdi mandaadi saaja) vtab
endale kohustuse osutada teenust vdi ajada asju teise poole, esindatava (mandaadi andja),
huvides.!* VOS naeb hoolsus- ja lojaalsuskohustuse ette mh kasunduslepingu ja selle
alaliikide (agendi-, maakleri- ja komisjonileping) suhtes, samuti t66votulepingu tliipi teenuse
osutamise lepingu puhuks juhul, kui selle esemeks on tehingu tegemine. Lisaks on
traditsiooniline hoolsus- ja lojaalsuskohustust sisaldav instituut TsUS §-s 115 satestatud

esindus.

140 Kesolevas peatiikis 2.2.1 ning peatiikis 2.2.2 kasutab autor terminit ,,agent* vorreldes VOS § 670 Ig-ga 1
laiemas tdhenduses, iseloomustamaks olukorda, kus isik finantsteenuse vahendamisel tegutseb kliendi esindajana
v8i on muul viisil kliendiga seotud hoolsus- ja lojaalsuskohustusega.
141 Thévenoz, L., Bahar, R. Conflicts of Interests. Corporate Governance and Financial Markets. Holland:
Kluwer Law International BV, 2007; Ik 2-3.
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Isedranis huvide konfliktidele vastuvdtlikuks valdkonnaks on erinevad finantsteenused ja -
turud. Nimelt asetub finantsvahendaja*?> olemuslikult finantsressursside kasutajate
(laenusaajate) ja nende n-0 varustajate (laenuandjate) vahele, mille tulemusena tekib
vahendajal véhemalt (ks Gigussuhe, mida vdib siistematiseerida kui esindatava ja agendi
suhet. Finantsvahendaja (agent) tegutseb oma Kliendi (enamasti hajutatult teatud
investorkonna kui esindatava) jaoks ilma otsese riskita omaenda varale. Enamasti eeldab
sellise vahendusmudeli kasutamine, et esindataval esineb vorreldes agendiga n-0 infovaegus
ning sellest saab tuletada kolm probleemkohta, mis vahendusmudelit iseloomustavad:
nendeks on peidetud tegevus, peidetud teadmised ja peidetud informatsioon. Neist esimene
viitab olukorrale, kus esindataval ei ole voimalust koiki agendi tegevusi tdielikult
monitoorida, mis vOib omakorda tekitada agendi jaoks n-6 moraalse ohu. Esindatava ja agendi
vahelisi suhteid ei ole v@imalik lepinguliselt ammendavalt reguleerida ning v@ib esineda
informatsiooni ja tegureid, millest on teadlik agent, aga ei ole teadlik esindatav. See
iseloomustab peidetud informatsiooni probleemi. Kolmandana esineb n-6 peidetud teadmiste
probleem s.o vOib esineda agendile kohalduvaid teingimusi, mis ei ole tdies ulatuses

esindatavale teada ning agendil endal ei ole ka ajendit neid esindatavale avalikustada.'4®

Huvide konfliktid lasuvad kaasaegse finantsturu ulesehituses, mida iseloomustab iha kasvav
ja suurenev vahendusfunktsioon, tuumik-positsioonil ning vdivad potentsiaalselt tbusetuda
igas olukorras, kus vahendusrolli téitja tegutseb kolmanda isiku kasuks, vBlgnedes viimasele
kas konkreetse kohustuse taitmise VvOi olles viimasega seotud hoolsus- ja
lojaalsuskohustusega, samuti juhul, kui vahendajal on tehingu suhtes isiklik huvi voi tegutseb
ta isikute kasuks, kellel on tehingus Gigustatud huvi. Olukorras, kus digussuhete v@rgustik
vahendajate t6ttu (ha tihedamaks muutub, on ka huvide konfliktide tdusetumise tGendosus
ilha  suurem.!*  Kuna dhisrahastusturg  tugineb  suuresti internetiplatvormide
vahendusfunktsioonile, v6ib huvide konflikte nende erinevates avaldumise vormides lugeda
ka selle valdkonna lahutamatuks osaks olenemata asjaolust, et tegemist ei ole n-0

traditsioonilise finantseerimisteenusega.

Finantsvahenduse puhul ei piirdu huvide konflikti olukord tksnes vastandlike isiklike
huvidega, vaid paljudel juhtudel tegutseb Uks ja sama agent mitme esindatava kasuks, kelle

huvid vdivad lahkneda vOi koguni vastanduda. Sdltumata sellest, kas agendi tegevus seisneb

142 ingl. k. financial intermediary

143 palazzo, G., Rethel, L. Conflicts of Interest in Financial Intermediation. — Journal of Business Ethics, Vol. 81,
No. 1, 08/2008; Ik 194.

144 Thévenoz, L., Bahar, R. (viide 141), Ik 25.

43



sellisel puhul erinevatele klientidele tihe ja sama vOi erinevate teenuste pakkumises, seisab
agent igal juhul silmitsi probleemiga, kuidas kaaluda erinevaid ning teatud juhtudel ka
vastandlikke huve, ning kuidas parimal vdimalikul viisil kdigi klientide huvides tegutseda.*
Siinkirjutaja hinnangul on thisrahastusturu spetsiifika valguses erinevate klientide — s.o0 helt
poolt Uhisrahastuse investorkonna ning teiselt poolt laenu taotlevate arilihingute —
teenindamine Uhisrahastusplatvormi poolt ehk pdéletavamgi probleem, kui seda on
potentsiaalne platvormi isiklikest huvidest tulenev konfliktiolukord.

Sama seisukohta julgeb autor valjendada ka tagatisagendi puhul. Tdsi — reeglina ei lasu
tagatisagent eraldi funktsioonina formaal-juriidiliselt samavééarselt tundlikul positsioonil kui
uhisrahastusplatvorm, kuivord otsese hoolsus- ja lojaalsuskohustusega on ta seotud tksnes
suhetes Uhisrahastusplatvormi ja mitte tagatislepingu teise poole ehk Uhisrahastusplatvormi
kaudu vahendeid kaasava aritihingu vai teatud juhtudel ka viimase poolt méaratud kolmandate
isikutega. Niisiis, kuigi tagatisagendi pohillesannet seada ning vajadusel ka realiseerida
uhisrahastusprojektiga seotud tagatised vOib pidada tagatistehingu teise poole, tagatise andja,
huvide suhtes lahknevaks, ei kujuta niisugune huvide lahknevus endast huvide konflikti

teooria kohast konfliktiolukorda.

Siiski peab autor vajalikuks réhutada, et nn individuaalsete (personaalsete) huvide konfliktide
kdrval eksisteerivad ka organisatsioonilised huvide konfliktid, mis tulenevad finantsteenuse
osutaja organisatsioonilisest struktuurist. Ka organisatsioonisiseste otsuste vastuvotmisel
seisavad isikud silmitsi vastuoluliste motivaatoritega, millest Uiks seisneb tegutsemise viisis,
mis tooks kasu isikute grupile (nt kontsernile), millesse isik kuulub.4¢ Uldreeglina vaib 6elda,
et mida rohkemaid funktsioone organisatsioon tdidab, seda rohkem toob selle tegevus kaasa
ka huvide konflikte. Organisatsioonilise huvide kohflikti puhul vajab alati hindamist ka
asjaolu, kas nn agendina tuleks kasitleda Uksnes uUksikisikut (antud juhul

tihisrahastusplatvormi) vi organisatsiooni tervikuna.#’

Siinkirjutaja  hinnangul moodustab finantsteenusega (sh vahendusteenusega) seotud
tagatisagendi  funktsioon kahtlemata osa finantsteenuse osutaja (antud juhul
Uhisrahastusplatvormi) organisatsioonilisest struktuurist. Veelgi enam — olukorras, kus

konkreetse Uhisrahastusplatvormi pakutava teenuse sisuks on tagatud laenude (nt

145 |bid.

146 Moore, D. A., Cain, D. M., Loewenstein, G., Bazerman, M. Conflicts of Interest. Challenges and Solutions in
Business, Law, Medicine, and Public Policy. New York: Cambridge University Press, 2005; Ik 13.

147 palazzo, G., Rethel, L. (viide 143), Ik 197.
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kinnisvaralaenude) vahendamine, mille osutamiseks on platvorm loonud tutarettevdtjana ka
tagatisagendi funktsiooni, v8ib autori hinnangul Uhisrahastusplatvormi ning tagatisagendi
funktsiooni téitvat Uhingut huvide Kkonflikti teooria seisukohalt késitleda ka uhtse
organisatsioonina. Siinkirjutaja arvates on Kkirjeldatud ldhenemine eriti pdhjendatud
Uhisrahastusplatvormide puhul, kes on spetsialiseerunud eranditult Uksnes tagatud
uhisrahastusprojektide vahendamisele. Aga ka juhul, kui tagatud projektid moodustavad
Uksnes osa portaali vahendatavatest tehingutest, tuleb téhele panna, et reeglina puudub
tagatisagendil tema ja Uhisrahastusplatvormi sisesuhtest tulenevalt ilma platvormi haldaja
vastava juhiseta tehinguid ja toiminguid teha, mistéttu vOib vadita, et tdendosus
uhisrahastusplatvormile omistatavate huvide konfliktide Ulekandumiseks tagatisagendi
operatsioonidesse on tahelepanuvééarselt suur. Kuigi tagatisagendi funktsiooni olemus seisneb
Uhisrahastusprojekti panustanud investorkonna huvide kaitses, on portaali vahendatavate
laenude tagatus ning seega ka tagatisagendi poolt tagatiste suhtes l&bi viidavad tehingud ja
toimingud selgelt ka portaali haldaja ehk (hisrahastusplatvormi huvi. Niisiis olenemata
sellest, kas késitleda Uhisrahastusplatvormi  ja tagatisagendi funktsiooni tditjat
organisatsiooniliselt (htse kategooriana, on (hisrahastusportaalil késundiandjana siiski

vBimalus tagatisagenti viimase Ulesannete taitmisel teatud méaral mdjutada.

2.2.2. Tagatisagendi huvide konflikti véltimise vdimalikkus Uhisrahastuses

Kuigi Ghisrahastusplatvormide pakutavad teenused on maéarkimisvadrselt kaasa aidanud
investeerimisvBimaluste kattesaadavaks muutumisele laiemale investorite ringile, tuleb téhele
panna, et huvide konflikti teooria seisukohalt on finantsvahendaja siiski individuaalsete
huvidega isik, kes on orienteeritud oma &ritegevusest tuleneva kasumi maksimaalsele
suurendamisele.'®®  Uhisrahastusplatvormide kasum périneb mitmetest allkatest nagu
vahendustasudest, maksete haldamisega seotud tasudest (haldustasudest) ning ka tasudest
konsultatsiooni- ja ndustamisteenuste eest.!*® Kuivord UGhisrahastusturul puuduvad ihtsed
tasustamispoliitikat reguleerivad reeglid, puuduvad Uhisrahastusportaalidel ka Uhtsed tasude

kogumise pohimdotted.

148 |bid, Ik 194.
149 Belleflamme, P., Omrani, N., Peitz, M. The Economics of Crowdfunding Platforms. — Information
Economics and Policy, Vol. 33, 12/2015; 1k 205.
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Leidub platvorme, kes koguvad tasusid nii investoritelt kui ka laenutaotlejatelt*>*, kuid
ulekaalus on siiski praktika, mille kohaselt tasuvad portaali vahendus-, haldus- ja muud tasud
laenu taotlevad aritihingud®™!. Antud tentents toetab autori hinnangul seisukohta, et eeskétt
mdjutab Uhisrahastusplatvormide é&ritegevuse jatkusuutlikkust ja kasumlikkust laenu
taotlevate aritihingute motivatsioon oma projekte ihisrahastusportaali pakutava teenuse kaudu
rahastada. Antud tdik vdib aga omakorda kaasa tuua Uhisrahastusplatvormi kallutatuse eeskatt
laenutaotlejate huvide jéargimisele, mis tagatisagendile kandudes vOib kaasa tuua otsese

vastuolu tagatisagendi kui usaldusisiku olemusega.

Finantsturgude kontekstis valitseva huvide konflikti teooria jargi on esindatava ja agendi
vahelise lepingu keskmes mandaadi taitmise viis, mitte niivord selle tulemus.’®? Kuivord
investorkonnal tagatisagendiga otsene lepinguline suhe puudub, ei ole investorkonnal reeglina
ka vdimalik tagatisagenti tolle Ulesannete tditmise kdigus mdjutada ning investori jaoks
sisuliselt ainus vOimalik vahend oma 0Oiguste kaitsmiseks on rakendatav lksnes juhul, kui
tagatisagendi tegevuse negatiivsed tagajarjed on investori jaoks vormunud otseseks varaliseks
kahjuks. Seda p&hjusel, et kolmanda isikuna on investoril VOS § 81 Ig 2 kohaselt 8igus nduda
Uksnes temale tekitatud kahju hivitamist. Finantsteenuste kontekstis tdusetuvaid huvide
konflikte késitlevas erialakirjanduses on aga leitud, et suurem osa huvide konflikte selles
valdkonnas kvalifitseerub potentsiaalseks, mitte reaalseks.>® Seda silmas pidades peab autor
vastuoluliseks hetkeolukorda, milles tagatisagendi tegevusega seoses tdusetuvate huvide
konfliktide maandamine ja lahendamine on mdjutatud tksnes viimase Uhisrahastusportaaliga

eksisteerivast kasundussuhtest.

Huvide konflikti véltimiseks ja maandamiseks eksisteerib huvide konflikti teooria kohaselt
mitmeid vBimalusi: nende hulgas nt keeld tegutseda huvide konflikti olukorras (s.0 huvide
konflikti  valtimise kohustus) vO0i ndue avalikustada huvide konflikt, aga ka
organisatsiooniliste meetmete kasutamine, mis aitaksid huvide konflikte tBhusalt ning ka
klientide  seisukohalt  l&bipaistvalt ~ manageerida. Olgu  Geldud, et suhetes
uhisrahastusportaaliga vOib lugeda tagatisagendile kohalduvateks huvide konflikti
maandamise viisideks ké&sunduslepingu regulatsioonist tulenevalt nii huvide konflikti
véltimise kui ka sellest teavitamise kohustust (VOS § 632 lg-d 1 ja 2, § 624 Ig 1). Kuivérd

investoril kui  kolmandal isikul puudub erinevalt k&sundussuhte vdlausaldajast

150 Vt, nt CrowdEstate kasutustingimuste (viide 4) p 8.1.7.

151 Vt. nt EstateGuru kasutajatingimuste (viide 4) p 18.1 vdi Relnvest teenuse tingimuste (viide 4) p 16.
152 Thévenoz, L., Bahar, R. (viide 141), Ik 3.

158 palazzo, G., Rethel, L. (viide 143), Ik 197.

46



(Uhisrahastusplatvorm) kohustuse tiitmise ndue'®, ei saa autori hinnangul kirjeldatud

meetmeid investorkonna seisukohalt kindlasti arvestatavaks ega piisavaks lugeda.

Finantsteenuste ja -turgude kontekstis on levinud huvide konfliktide juhtimine l&bi
organisatsiooniliste meetmete. Eelkdige voib sellise meetmena vélja tuua nn ,,Hiina mudrid*
s.t erinevate funktsioonide range eraldamise organisatsioonis ning ka sisekontrolli
funktsiooni, mille eesmargiks on mh tagada organisatsiooni toimimine selliselt, et huvide
konfliktid oleksid maksimaalselt maandatud. Uhisrahastusportaalidel on tanase seisuga oma
organisatsiooni ulesehitamisel suuresti vabad kded ning autori hinnangul on alust arvata, et
eeskétt lahtuvad selle valdkonna teenusepakkujad oma organisatsioonili tlesehitamisel suure
tdendosusega pigem efektiivsuse ja kulude minimeerimise, mitte niivord huvide konfliktide

maandamise eesmaérgist.

Kuigi Ohisrahastuse heas tavas sisalduvates pdhimdtetes on eraldi tdhelepanu osutatud ka
uhisrahastusplatvormide huvide konflikti véltimise kohustusele, on nimetatud juhistes
sisalduvad nduded autori hinnangul pigem abstraktsed ning pdhirbhk asub
Uhisrahastusplatvormi pidaja individuaalse huvide konflikti véltimise kohustusel ja
maandamise meetmetel.>® Seetbttu on siinkirjutaja seisukohal, et kaesoleval hetkel ei
vOimalda Uhisrahastusele kohalduvad huvide konflikte kasitlevad pohimdtted nende — ja
eelkdige organisatsiooniliste huvide konfliktide — efektiivset véltimist ja maandamist, mis on
aga praktikas vagagi asjakohased puhkudel, kus Uhisrahastusplatvorm pakub tagatud
kinnisvaralaenude vahendamise teenust ning sellega koos ka tagatisagendi teenust. Autor
moonab, et praktikas kull pultakse organisatsioonilsi huvide konflikte maandada s6ltumatute
isikute (nt advokaatide) kaasamisega Uhisrahastuse tagatisagendi juhtimisstruktuuri, kuid
julgeb kahelda sellise meetme tegelikus mdjus, arvestades tagatisagendi funktsiooni tditja

seotust thisrahastusplatvormi poolt antavate juhistega.

Eeltoodu valguses leiab autor, et kuigi paljudel juhtudel vG&ib U(hisrahastusportaali ja
tagatisagendi funktsiooni téitja tegevuses avalduda organisatsioonilised huvide konfliktid, ei
ole tagatisagendil tdnase puuduliku Uhisrahastusele kohalduva regulatsiooni raames héid
véimalusi selliste konfliktiolukordade maandamiseks ega viltimiseks. Uhisrahastusportaalidel
on kull loomulikult faktiline véimalus ehitada nende pakutav teenus ules samadel pShimotetel

reguleeritud finantseerimisasutustega, kuid pidades silmas thisrahastusteenuse pakkujate kui

1% Varul, P. jt (viide 8), § 81 komm. 4.4,
155 Uhisrahastuse hea tava (viide 52), Ik 3 p 7.
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kasumlikkusele orienteeritud drilhingute tegutsemiseesmérke, julgeb autor kahelda, et
portaalid seda tdnases regulatiivses olukorras teevad. Seda tervitatavam on autori hinnangul
Euroopa Komisjoni initsiatiiv laiendada selles valdkonnas tegutsevatele teenusepakkujatele ka
kohustus tagada oma tegevuse tShus ja usaldusvadrne juhtimine, sealhulgas Ulesannete
lahusus ja huvide konfliktide véltimine ning jarelevalve selliste nduete taitmise tile.*® Autori
hinnangul voiks sellise kohustuse kohaldamine (hisrahastusportaalidele tahelepanuvaarselt
kaasa aidata ka selguse saavutamisele tagatisagendi vastutuse piiritlemise kiisimuses.

1%6 Euroopa Komisjon (viide 21), art 5.
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3. TEADMISE OMISTAMISE JA TEGEVUSE EDASIANDMISE TEEL
TEKKIVA VASTUTUSE VOIMALIKKUS UHISRAHASTUSE
TAGATISAGENDI PUHUL

3.1.  Teadmise omistamise voimaluse olulisus Gihisrahastuse tagatisagendi juhtumi puhul

Oigust kasutada oma majandus- ja kutsetegevuse elluviimisel mitmesuguseid vahendajaid,
esindajaid ja lepingupartnereid vGib autori hinnangul kahtlemata ké&sitleda isiku Gigusena
otsustada omaenda ettevotlusega seotud Uksikasjade (le, mis omakorda kuulub Eesti
Vabariigi pShiseaduse!®’ §-s 31 satestatud ettevotlusvabaduse kui vabadusdiguse koosseisu.**
Nii on ka igati mdistetav, et erinevates valdkondades tegutsevad arilihingud oma majandus- ja
kutsetegevuse (s.0 ettevdtluse) teostamiseks vOi edendamiseks teatud segmente VOi
toiminguid kas endaga seotud tutarettevotetele voi n-0 kolmandatele &ritihingutele
delegeerivad. Erandiks ei ole siinkohal ka finantsteenuste ja nendega seotud teenuste
pakkujad, kelle osas satestavad mitmed eriseadused spetsiifilisi instituute, mille kasutamise
kasuks otsustamine vastava finantsteenuse pakkuja poolt voib omada markimisvaarset
positiivset efekti viimase &ritegevusele, ja seda mitte Uksnes tulu teenimise, vaid ka oma
aritegevuse suurema efektiivsuse saavutamise seisukohalt tldiselt. Nii satestavad KAVS § 21,
VPTS § 119! ja KindITS™ § 174 Ig 2 vastavalt niiteks krediidi- , investeerimis- ja
kindlustusagendi instituudid, mida kasutades on vastaval finantseerimisasutusel véimalik oma

tegevust laiendada ja efektiivistada.

Siiski ei tdhenda see, et avalik-Biguslikule regulatsioonile allutatud finantsteenuste pakkujad
oleksid oma &ritegevuse struktuuri ja protsesside ulesehituse, sealhulgas sinna teiste isikute
kaasamise Ule otsustamisel téiesti vabad, sest nende valikutele seavad t&helepanuvaarsed
piirangud mitmed nduded, mis reguleerivad mh teenusepakkuja organisatsioonilist tlesehitust
ja tegevuse edasiandmist teistele isikutele, samuti sellega seotud vastutusahelaid ja erinevaid
sobivusndudeid, ning teabe esitamist ja avalikustamist. Lisaks kehtib nimetatud

teenusepakkujate suhtes tegevusloa ndue ning nad alluvad pdhjalikule finantsjarelevalvele s.t

157 Eesti Vabariigi pohiseadus. — RT I, 15.05.2015, 2.

18 Madise, U., Kalmo, H., Malksoo, L., Nartis, R., Pruks, P., Raidla, J., Vinkel, P. (toim). Eesti Vabariigi
pbhiseadus. Kommenteeritud vlj. Neljas, parandatud ja tdiendatud vlj. Tallinn: Juura, 2017; § 31, komm 5.

159 Kindlustustegevuse seadus. — RT 1, 04.12,2019, 8.
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vastavas eriseaduses satestatud nduete taitmist kontrollib Finantsinspektsioon nii enne

teenusepakkuja poolt teenuste osutamise alustamist kui ka pusivalt parast seda.

Nagu autor kdesolevas t60s eelnevalt on selgitanud, ei kuulu Ibviosa
Uhisrahastusplatvormidest tana sellise avalik-Gigusliku regulatsiooni ega finantsjérelevalve
alla, mistottu saavad platvormid finantseerimistehingute vahendamisel 6igussuhteid
struktureerida pigem printsiibil ,,k3ik, mis pole keelatud, on lubatud“. Uhisrahastuse hea
tava'® kill sisaldab juhiseid, kuidas uhisrahastusplatvormid oma tegevuse Klientidele
vOimalikult arusaadavalt ning labipaistvalt tles ehitama peaksid, kuid nimetatud juhised on
erinevalt Finantsinspektsiooni juhenditest — mis on adressaadiks olevatele turuosalistele
taitmiseks kohustuslikud n-6 ,tdida voi selgita“ pohimottel — Uksnes soovituslikud ning
monitoorimist nende tiitmise ile saab jaatada vaid védga tinglikult.'®® Lisaks leiab
siinkirjutaja, et Ghisrahastuses kui valdkonnas puudub Uhtse jarelevalve ja seda teostava
organi puudumise tottu v6imalus kehtestada ndudeid voi anda juhiseid, mis arvestaksid ka
konkreetse (Uhisrahastusplatvormi &rimudeli ja pakutava teenuse iseédrasustega (k.a nt
tagatisagendi funktsiooni kasutamisega), mis Finantsinspektsioonil eksisteerib naiteks

haldusmenetluse seaduse'®? § 51 Ig-s 1 satestatud ettekirjutuse tegemise teel.

Kuigi (hisrahastusplatvormid ise méaé&ratlevad end eeskatt tehnoloogilise lahenduse ja
vahendusteenuse pakkujana laenuandjate ja -saajate vahel, kujutab elektrooniline platvorm
endast siiski uksnes uhisrahastusele iseloomuliku vahendusfunktsiooni n-6 n&htavat osa, mille
taga seisab tegelikkuses terve organisatsioon, kes haldab finantseerimistehingute protsessi ja
vBimaldab konkreetse idee arendajaid ja investoreid vastastikku kokku viia.l%® Et
Uhisrahastusturul konkurentsis pusida, peab platvorm kui vahendaja suutma pakkuda
kvaliteetset teenust. Usaldus, hea maine ja regulatsiooniga kooskdlas toimimine on olulised
tingimused valdkonnas jatkusuutlikuks ja edukaks toimimiseks. Kuigi pettuste toimepaneku
suur risk 0hisrahastusturul on olnud murettekitav asjaolu eeskatt erinevate regulaatorite
silmis, tuleb téhele panna, et antud riskil on ehk suuremgi kaal Ghisrahastuse kui valdkonna

enese vaatevinklist. Seda seetdttu, et juhul, kui turul ilmneb pettusi, kaob suure tdendosusega

160 Jhisrahastuse hea tava (viide 52).
161 Jarelevalvet teostab MTU FinanceEstonia iga-aastase kontrolli kdigus vastava aruande esitamise teel.
Aruande esitamata jatmise v0i nBuetele mittevastavuse korral vdidakse Uhisrahastusplatvormi sertifikaat n-0 &ra
votta.
162 Haldusmenetluse seadus. — RT 1, 13.03.2019, 55.
163 Rey-Marti, A. jt (viide 37), Ik 2.
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investorite ja teiste toetajate usaldus valdkonna kui terviku vastu.'®* Et vdimalike pettusi ja
sellega 10ppastmes kaasneda vOivat teve Uhisrahastusturu krahhi &ra hoida, kuulub
uhisrahastusplatvormide olulisimate tilesannete hulka nii finantseeritava projekti kui ka laenu

taotleja taustakontroll.

Nn KYC®-meetmete rakendamist peetakse (hisrahastuses valitsevate riskide maandamise
seisukohalt Uheks olulisimaks abinduks ja seda nii valdkonna ekspertide kui ka regulaatorite
poolt.’®® Hetkel ei ole RahaPTS-st tulenevate hoolsusmeetmete rakendamine védhemasti
arithingutest laenusaajatele fokuseeritud darimudelit rakendavate Uhisrahastusplatvormide
poolt Uhtlane ja autor julgeb véljendada seisukohta, et valitseva praktika kohaselt sellised
platvormid ja ka nende poolt tagatisagendina kasutatavad &ritihingud end RahaPTS 86 1g 2 p
11 alusel pigem kohustatud isikutena ei née.*®” Loomulikult ei vélista antud t6ik seda, et end
kohustatud isikuks mitte kvalifitseerivad platvormid praktikas oma é&ritegevuse kaigus
Klientide (s.0 eeskatt laenu taotlejate, aga ka investorite) osas siiski mingis ulatuses
taustakontrolli  labi  viivad'®®, ent teisalt vabastab praegune praktika paljud
Uhisrahastusplatvormid RahaPTS-s satestatud vastutusest hoolsusmeetmete kohaldamata jt
kohustuste tditmata jatmise eest. Samas moodnab autor, et pelgalt RahaPTS téhenduses
kohustatud isikuks kvalifitseerimine ja § 70 Ig 1 p-st 1 tuleneva loakohustuse tditmine ei
kdrvaldaks laenu taotlejaga seotud riske téielikult, kuna paljuski seonduvad riskid ka taotleja
krediidivdimelisusega, mille hindamise kohustus ja téditmise metoodika RahaPTS
reguleerimisalasse ei kuulu. Sellest tulenevalt tuleks autori hinnangul Uhisrahastuses
toimivaid due diligence vbi KYC-meetmeid kasitleda laiemalt kui pelgalt RahaPTS-s

satestatud hoolsusmeetmetena.

Uhisrahastuse teel rahastuse taotleja krediidivdimekuse hindamise kohustuse taitmisele on

eraldi  tihelepanu  osutanud  ka  Finantsinspektsioon.!®®  Paraku  puuduvad

164 Cumming, D., Hornuf, L., Karami, M., Schweizer, D. Disentangling Crowdfunding from Fraudfunding. 2016;

Ik 4, Arvutivergus:
https://www.researchgate.net/publication/317997302_Disentangling_Crowdfunding_from_Fraudfunding
(29.04.2020).

185 1ghend ingl. k. sGnalihendist know-your-customer
186 Viidatud meetmete rakendamise olulisust Ghisrahastusturu turvaliseks ja jatkusuutlikuks toimimiseks on mh
réhutanud ka Finantsinspektsioon oma algatuses (viide 58), Ik 1, 4. Samuti satestab KYC- meetmete
rakendamise néude Uhisrahastuse hea tava (viide 52) p 3.
167 Nt. kéesolevas t60 raames vaadeldud Uhisrahastusplatvormidest (EstateGuru, CrowdEstate, Argeld,
Relnvest24) on end 29.04.2020 seisuga majandustegevuse registris finantseerimisasutusena registreerinud vaid
EstateGuru. Seejuures aga kannab ka nt CrowdEstate (ihisrahastuse hea tava sertifikaati.
168 See nahtub ka paljude platvotmide tingimustest. Vt. nt. CrowdEstate kasutustingimuste (viide 4) p 5.1 ja 5.2,
Relnvest24 teenuse tingimuste (viide 4) p 3, Argeld kasutustingimuste (viide 4) p 16.
189 Finantsinspektsioon (viide 58), Ik 4.
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Uhisrahastusplatvotmide arithingutest klientide puhul htsed kliendi krediidivéimelisuse
hindamise pdhimotted, mis kohalduvad nt krediidiasutustele voi -andjatele vastutustundliku
laenamise pShimdtte alusel'’®, mis tdhendab, et laenu taotlejaga seotud riskide hindamine,
sealhulgas kogutava informatsiooni hulk ja kvaliteet, varieerub platvormiti tdhelepanuvaarsel
madral. Leidub platvorme, kes kasutavad riskide maandamiseks néditeks leanueesmargi
taieliku taitmise nduet, mis tdhendab, et juhul, kui konkreetse projekti omaniku taotluses
esitatud laenusumma téhtaja jooksul sajaprotsendilist finantseeringut ei saavuta, tagastatakse
juba investeeritud summad investoritele ning portaali vahendatavat finantseerimistehingut
I6pule ei viidagi. Laenutehingutega seotud tagatiste kontekstis vaarib markimist, et tagatisvara
vaartuse hindamisel tuginetakse mh kolmandate isikute poolt antavale teabele, sitestades
ndude esitada laenutaotlusega koos ka sOltumatu kinnisvarahindaja (kui asjatundja)
hindamisakt.}’* Siiski tuleb tahele panna, et ka sellisel juhul jatavad thisrahastusplatvormid
endale taotluse platvormil avaldamise ule otsustamisel voi sellele riskihinnangu andmisel ja

riskiprofiili m&&ramisel diskretsioonidiguse.

Niisiis valitseb selline teabe asimmeetria ja Ghtse hindamismudeli puudumise probleem mh
ka tagatiste kontekstis, ent veelgi olulisem on markida, et tagatud kinnisvara hisrahastuse
puhul kujutab tagatisagendi funktsiooni téitev dritihing endast veel Uht vahendajat
Uhisrahastuse raames toimuvate finantseerimistehingute toimise ragastikus. Seejuures nahtub
paljude Uhisrahastusplatvormide teenuse tingimustest, et tagatisagendile ei ole reeglina
vOBimalik omistada teabe kogumise ja hindamise kohustust, mistdttu pole valistatud, et
tagatisagent on finantseerimis- ja tagatistehingutega seonduvast infovahetusest véhemalt
osaliselt isoleeritud. Kuigi Finantsinspektsioon on tagatisagendi rolli sisu méaratlemisel
kasitlenud selle Uhe osana ka tagatistehingu projekteerimist ja selle kéigus tuvastatud riskide
hindamist, mis autori hinnangul peaks kahtlemata hdlmama ka tagatisvaraga seonduva teabe
kogumist ja analuisi, sOltub sellise kohustuse olemasolu jaatamise vdimalus siiski
tagatisagendi tilesandeid reguleeriva eradigusliku lepingu sisust}’? ning autori hinnangul seda
enamikul juhtudel puhtalt 0hisrahastusplatvotmide teenuse tingimuste pinnalt tuletada

vOimalik ei ole.

170 Vastutustundliku laenamise p8himdtte satestab VOS § 403%, kuid selle pShimétte sisu on tdpsemalt kasitlenud
ka Finantsinspektsioon oma juhendites. Vt. nt. Finantsinspektsiooni juhatuse 01.12.2010 otsusega nr. 1.1-7/62
kehtetatud juhend » Vastutustundliku laenamise nduded®. Arvutivorgus:
https://www.fi.ee/sites/default/files/2018-
08/Soovituslik_juhend_20160613_Vastutustundliku_laenamise_nouded.pdf (29.04.2020).

111 Sellist nduet kohaldab nt EstateGuru. EstateGuru. KKK: Kuidas toimub EstateGuru laenude rahastamine?;
EstateGuru laenu dldtingimuste (viide 98) p 3.1.1.

172 Finantsinspektsioon (viide 9), p 6.2.3.

52


https://www.fi.ee/sites/default/files/2018-08/Soovituslik_juhend_20160613_Vastutustundliku_laenamise_nouded.pdf
https://www.fi.ee/sites/default/files/2018-08/Soovituslik_juhend_20160613_Vastutustundliku_laenamise_nouded.pdf

Tagatisagendi selline isoleeritus teabevahetusest koosmdjus asjaoluga, et selle funktsiooni
taitjale ei ole kehtiva regulatsiooni pinnalt voéimalik Uhisrahastuses valitsevate riskide
maandamisele suunatud meetmete rakendamise kohustust omistada, vdib tahelepanuvaarselt
negatiivseid tagajargi kaasa tuua nii investoritele, aga ka Uhisrahastuskampaania raames
koormatud Kinnisasja omanikele. Sellised negatiivsed tagajarjed vdivad avalduda nditeks
juhul, kui tagatisleping on sdlmitud ning tagatis (hupoteek) seatud asjaoludel, mis nende
ilmsikstuleku korral annaksid kinnisasja omanikule (eeskatt juriidilisest isikust omaniku
aktsjondridele/osanikele) alust tugineda hupoteegi seadmise tihisusele ja nduda selle
kustutamist vBi hupoteegikande parandamist. Kui sellise kinnisasja omaniku poolt esitatava
ndude aluseks on konkreetse isiku (nt kinnisasja arithingust omaniku juhatuse liikme) tegu
vOi tegevusetus (rikkumine), mille tehingu tihisuse alusena ké&sitlemine eeldab teise
tehingupoole (tagatisagendi) teadmist tehingu tlhisuse aluseks oleva asjaolu kohta, v@ib
sellise teadmise olemasolu téendmine Uhisrahastuse tagatisagendi juhtumi puhul végagi
problemaatiliseks osutuda. Olgu 6eldud, et kirjeldatud problemaatika eksistents on kinnitust
saanud juba ka Eesti kohtupraktikas.!’

Probleemi juureks ongi autori hinnangul Ulalkirjeldatud status quo, mis seisneb selles, et
tagatisagent kaasatakse Uhisrahastuse tehinguskeemi enamasti platvormi enese loodud SPV
kujul ning tihti ka ilma platvormi ja tagatisagendi funktsiooni téitja Ulesandeid ja vastutust
lepinguliselt reguleerimata. Samas ei ole tagatisagendi funktsioonile véimalik ka puuduliku
regulatiivse raamistiku pinnalt muid spetsiifilisi kohustusi peale investorkonna jaoks ja
huvides tagatiste hoidmise — sealhulgas ka tagatiseks oleva vara kohta teabe kogumise ja
hindamise kohustust — omistada. Kuivord sisuliselt kasutavad Ghisrahastusplatvorme oma n-6
todvahendina, on p6hjendatud kisimus, kas tagatisagendi vastutus vOiks tuleneda
Uhisrahastusplatvormi teadmistest konkreetse (hisrahastuskampaaniaga seotud asjaolude
kohta. Kuivord avalik-6iguslikku regulatsiooni tUhisrahastuse teenusepakkujate suhtes téna ei
kehti, tulevad tagatisagendi vastutuse tekkimise alustena kdne alla tsiviildiguslikud teise isiku
eest vastutamist késitlevad ja isikule teise isiku teadmise omistamist reguleerivad sétted, mille

sisu ja kohaldumist thisrahastuse tagatisagendi juhtumi puhul autor alljargnevalt analtdsib.

3.2.  Vastutuse omistamine tsiviildiguses

173 HMo 2-18-3702/34, 17.05.2019.
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3.2.1. Teadmise omistamise teoorial pdhinev regulatsioon tsiviilseadustiku Uldosa

seaduses

Kuigi tdna ei kohaldu Uhisrahastusplatvormidele riikliku jarelevalve alla kuuluvate
finantseerimisasutuste suhtes kohaldatava regulatsiooniga vorreldavat reeglistikku, peavad
nimetatud valdkonnas tegutsevad ettevotted siiski arvestama kohalduvate tsiviil-, eeskatt
voladiguslike, ning tagatud kinnisvara (Uhisrahastuskampaaniate raames ka asjadiguse
normidega. Nimetatud normid ei mdjuta seejuures tksnes platvorme haldavate Uhingute
valikuvabadust lepingulise suhete ulesehitamisel oma klientidega, kelleks suur osa
uhisrahastusplatvorme loeb nii kapitali kaasata soovivaid aritihinguid kui ka investoreid, aga
ka teiste isikutega, kellega koostdos voi kelle abil Ghisrahastusplatvorm oma teenuseid osutab.
Kahtlemata omavad eelnimetatud normid suurt tdhtsust ka Uhisrahastusplatvormi ja
tagatisagendi vahelises Gigussuhtes sdltumata sellest, kas platvormipidaja on tagatisagendi
funktsiooni taitmise delegeerinud iseenda loodud SPV-le, kes AS § 6 jargi kvalifitseerub tema
titarettevotjaks, vOi kasutab platvorm selleks kontsernivalist kolmandat isikut

(teenusepakkujat).

Finantsinspektsioon on tagatisagendi kui funktsiooni puhul rdhutanud Kirjaliku lepingu
olemasolu tahtsust, sedastades oma juhendis, et sellise funktsiooni taitmist reguleeriv leping
peaks kajastama nii tagatisagendi kohustuste sisu, vormi kui ka tditmise viisi. Sellise ndude
satestamise ajendina on jarelevalveasutus vélja toonud asjaolu, et enamike investeerimis- ja
kdrvalteenuste osutamine kétkeb endas olulise osana lojaalsus- ja hoolsuskohustuste taitmist,
aga seejuures ka huvide konflikte.}’* Samasugust ldhenemist tagatisagendi funktsiooni taitja
erilisele usaldusseisundile peegeldavad ka nende riikide 6igusnormid, kes tagatisagendi
funktsiooni instituudi tasemel reguleerida on otsustanud: nii nditeks ndeb Prantsuse
tsiviilkoodeksi art 2488-7 ette tagatisagendi volituste tihisuse juhul, kui leping selliste
volituste andmiseks ei ole s6Imitud kirjalikult ega satesta vahemalt konkreetse tagatisagendi
funktsiooni sisu'”, eesmarki ja volituste kestust. Samasuguse ndude kehtestab ka Ungari
tsiviilkoodeksi paragrahvi 5:96 Ig 1. Lisaks satestab viidatud paragrahvi Ig 2 téiendavalt ka

ndude isiku (pandipidaja) tagatisagendi staatus asjakohases registris kajastada (registreerida).

174 Finantsinspektsioon (viide 9), p 4.1 ja 6.1.
175 pr. k. qualité
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Olgugi, et Finantsinspektsiooni Ulalnimetatud juhendist peaksid jérelevalveasutuse hinnangul
lahtuma Ka riiklikule jarelevalvele allutamata, kuid tagatisagendi funktsiooni taitvad isikud®,
tuleb nentida, et kirjaliku lepingu puudumine, samuti muude juhendis tagatisagendi suhtes
kehtestatud nduete jargimata jatmine téna Uhisrahastusplatvormidele kui riiklikule
finantsjarelevalvele allutamata teenusepakkujate suhtes mingeid margilisi negatiivseid
diguslikke tagajargi kaasa ei too. Kuivdrd VOS kasunduslepingu suhtes kohustuslikku vormi
ette ei nde, on whisrahastusplatvormidel vabadus otsustada, kas ja milliseid tagatisagendi
digusi, kohustusi ja vastutust lepinguliselt reguleerida. Samuti vajab markimist, et ka
olukorras, kus tagatisagendi 6igused ja kohustused on lepinguliselt reguleeritud, omavad need
Oiguslikku t&hendust (ksnes lepingupoolte vahel ning vaidluste tekkimise korral on
kolmandad isikud, nagu nt tagatisagendi kasuks seatud hlpoteegiga koormatud Kinnisasja

omanikud, sunnitud tagatisagendi vastutuse tdendamisel tuginema eelkdige seaduse sétetele.

Kuivdrd tagatisagendi funktsiooni vOib vaadelda thisrahastusplatvormi kui teenusepakkuja
administratiivse vahendina oma majandus- ja kutsetegevuse teostamisel, on asjakohane vdita,
et portaali haldav arithing vdiks vastutada ka tagatisagendi funktsiooni téitva isiku eest.
Sellise vastutuse naeb ette TsUS § 132 Ig 1, mis tugineb tldisele pdhimdttele, mille kohaselt
peaks isik, kes kasutab tsiviildiguslikes suhetes abilisi ning seega ka laiendab oma
majandustegevust ja suurendab tulu teenimise vdimalusi, kandma ka riske, mis tekivad
kolmandatel isikutel kasutatava abilise tegude (vOi tegevusetuse) tagajarjel. Paragrahvi
kohaldamise tulemusena toimub Uhe isiku tehtud teo v@i tegevusetuse omistamine teisele
isikule s.t luuakse 6Giguslik fiktsioon, mille tulemusena loetakse esimese isiku tegu voi
tegevusetus vordseks isiku teo vOi tegevusetusega, kellele see omistatakse.l”” Vastutuse
suunamine tegelikkuses passiivsele isikule on v@imalik juhul, kui saab jaatada abilisena
kasitletava isiku pidevat kasutamist sellise passiivse isiku poolt ning konkreetse teo vOi

tegevusetuse, mida soovitakse omistada, seost sellise majandus- vdi kutsetegevusega.'’®

Arvestades asjaolu, et Eesti tingimustes ei ole tagatisagendi funktsiooni pakkumine teenusena
uhisrahastusplatvormidele levinud, vaid antud rolli taitmiseks loob Uhisrahastusplatvorm ise
vastava juriidilise keha, kvalifitseerub thisrahastuse tagatisagent enamikul juhtudel majandus-
ja kutsetegevuses kasutatavaks isikuks TsUS § 132 tdhenduses. Tagatisagendi Glesandeid

taitva isiku toimingud ning viimasest tulenevad asjaolud on (hisrahastusplatvormile

176 Finantsinspektsioon (viide 9), p 3.2.
7 Varul, P. jt (viide 125), § 132, komm 3.1.
178 |bid, § 132 komm 3.3.
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omistatavad sOltuvalt nende seose vahetusest (Ghisrahastusplatvormi tagatisagendina
tegutsemisega. Problemaatilisem on TsUS § 132 Ig 1 alusel selliste tegude omistatavus, mida
majandus- vOi kutsetegevuses kasutatavad isikud ei pane toime vahetult oma ulesannete
taitmisel, kuid mille toimepanemine saab vBimalikuks seoses vastavate Ulesannete taitmisega.
Autori hinnangul vdiks Uhisrahastuse tagatisagendi puhul selliste juhtudena kdne alla tulla
naiteks olukord, kus hiipoteegipidajast tagatisagent annaks § 34! Ig-te 1 ja 2 kohaselt
puudutatud isikuna ndusoleku Uhisrahastuskampaania raames seatud hiipoteegi kustutamiseks
vOi Uleandmiseks enne Uhisrahastusplatvormi kaudu laenu taotlejale tle antud laenusumma
tagasimakse tdhtaega vO6i muudes olukordades, mida saaks kvalifitseerida pahauskseks
kaitumiseks ka Uhisrahastusplatvormi ja selle majanduslike huvide suhtes. Kuivdrd aga
Uhisrahastusplatvormi ja tagatisagendi majandushuvide lahknemine ja seega ka tagatisagendi
pahauskne kaitumine portaali suhtes on praegu valitseva turupraktika tingimustes pigem

valistatud, peab autor selliste stsenaariumite realiseerumist vaga ebatdendoliseks.

Lisaks tegude ja asjaolude omistamisele kasitleb TsUS eraldi ka teadmise vGi teadma
pidamise omistamist. TsUS § 123 kasitleb teadmise omistamist esinduse juhtumi korral,
satestates pohimotte, et kui tehingu tegemisel esineb asjaolusid, mis annavad aluse selle
tihistamiseks voi s6ltuvad tehingu diguslikud tagajarjed sellest, kas isik teadis voi pidi neid
teadma, tuleb nende asjaolude hindamisel l&htuda esindaja, mitte esindatava isikust. Antud
paragrahvi kohaldatakse juhul, kui tehing on tehtud esindaja vahendusel.!”® Kuigi
Uhisrahastusplatvormi ja tagatisagendi vahelisest kasundussuhtest v6ib iseenesest tuleneda ka
tagatisagendi esindusfigus, tegutseb tahatisagent tagatistehingute sdlmimisel siiski oma ja
mitte Uhisrahastusportaali kui esindatava nimel, mistottu ei saa autori hinnangul tagatisagenti

a priori Uhisrahastusplatvormi esindajana kasitleda.

TsUS V osa normid ndevad aga eraldi koosseisuna ette teadmise omistamise olukorras, kus
esindust ei esine (8 133). Sarnaselt §-ga 132 v@imaldab 8 133 omistada teatud asjaolude
teadmine teisele isikule, mille tulemusena luuakse Giguslik fiktsioon, nagu oleks isik, kellele
teadmine omistatakse, olnud teadlik asjaoludest, mis olid tegelikkuses teada teisele isikule.
Teadmise omistamine omab tdhendust eeskatt selliste tsiviildiguses eksisteerivate satete
rakendamisel, mille kohaldamise eeldus on teatava isiku hea- vdi pahausksus ning eelkdige
voib sellise omistamise vajadus tles kerkida juriidilisest isikust subjektide puhul. Nagu 8 132
Ig 1 puhul, eeldab ka teadmise omistamine passiivsele osapoolele (s.o teadmist mitteomavale

isikule) esiteks teadmist tegelikult omava isiku pidevat kasutamist majandus- ja

179 1pid, § 123 komm 31.
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kutsetegevuses ning teiseks sellise isiku teadmist asjaoludest, mida soovitakse passiivsele
osapoolele omistada. Omistamine ei ole véimalik juhul, kui teadmist tegelikult omava isiku
ulesanded majandus- ja kutsetegevuses ei hdlma omistatava teadmise kui teabe edasiandmist
passiivsele osapoolele ning seda ei saa teadmist tegelikult omavalt isikult tema Ulesandeid

arvestades ka oodata.8°

Sellest tulenevalt loeb TsUS majandus- v&i Kutsetegevuses kasutatava isiku teadmise
omistamise teda kasutavale isikule pdhjendatuks juhul, kui ettevottesiseselt voi tulenevalt
isikutevahelisest sisesuhtest on sellise teadmise (teabe) vahendamine viimatinimetatud isiku
poolt tema Glesandena kasitletav. Uhisrahastuse kontekstis mangib seega jallegi suurt rolli
see, kas ja millise teabe vahetamises on portaalipidaja ja tagatisagent omavahel lepinguliselt
kokku leppinud (juhul, kui leping eksisteerib). Kui lepingulisel alusel tagatisagendi teabe
edastamise kohustust jaatada ei saa, tuleb kontrollida, kas temalt saab teadmise (teabe)
vahendamist tema Ulesandeid arvestades moistlikult oodata. Seejuures on otsustava tédhtsusega
kisimus, millise teabe vahendamist nduaks oma ettevOttega seotud isikutelt

iihisrahastusplatvorm kui hoolikas majandus- ja kutsetegevuses tegutsev isik.'8!

Siinkirjutaja leiab, et kuigi selline hoolika majandus- ja kutsetegevuses tegutseva isiku
standardi rakendamine teadmise omistamise vdimalikkuse hindamisel on madistetav ja
loogiline, kuna seab hindamise lahtealuseks konkreetses majandus- ja Kkutsetegevuse
valdkonnas kehtiva Gldiselt vdi vahemasti laiemalt aktsepteeritud standardi, siis tGhisrahastuse
puhul ei pruugi see hésti toimida. Seda esiteks pdhjusel, et ei hisrahastusplatvormi ega ka
tagatisagendi funktsiooni téitjat ei saa enamasti otseselt kvalifitseerida RahaPTS jargseks
kohustatud isikuks. Lisaks sellele on ainuiiksi tagatud Kinnisvara uhisrahastustehinguid
vahendavate platvormide segmenti kuuluvate ettevdtete poolt rakendatavad arimudelid ja -
loogikad, samuti selle alusel loodavad tehingustruktuurid tdhelepanuvéarselt erinevad ning
seega on ka adekvaatse turustandardi mé&é&ratlemine selles valdkonnas problemaatiline.
Alternatiivselt vdiks sellise standardardina kasutada tagatisagendi funktsiooni téitja
tavapéraste Oiguste ja kohustuste kogumit teiste finantseerimistehingute ja -teenuste, nt

stindikaatlaenude vdi vblakirjaemissioonide kontekstis.

Slndikaatlaenus omistatakse tagatisagendile pigem uksnes administratiivne roll, millega ei

kaasne mh tehingu asjaolude (sh tingimuste, nagu hipoteegisumma jm) kontrollimise

180 |pjd, § 133 komm 1, 3.
181 |pid, § 133, komm 3.2.1.
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kohustust’®? ega ka laenuandjate kui késundisaajate teavitamise kohustust tagatisagendile
teatavaks saanud asjaolude kohta. Autor moonab, et tagatisagendi puht-administratiivne roll
ning sellega kaasnevad vastutuse piirangud siindikaatlaenutehingutes on suures osas
pdhjendatavad asjaoluga, et enamasti téidab tagatisagendi rolli tks stndikaadis osalevatest
laenuandjatest, kes peaks koos teiste siindikaadis osalejatega kandma ka vordseid diguslikke
riske. Selline tagatisagendi késitlus vdiks autori hinnangul thisrahastuse kontekstis padeda
vaid juhul, kui Ghisrahastuse tagatisagendina tegutseks ks investoritest ja seda olukorras, kus
investorite hulk ei ole vaga suur. Tulpiline tagatud kinnisvara thisrahastustehing ei evi aga
kumbagi nimetatud tunnustest, mistdttu ei saa sundikaatlaenutehingute kontekstis valitsevat
tagatisagendi Giguste ja kohustuste ning vastutuse osas autori hinnangul Ghisrahastuse puhul

adekvaatse vordlusalusena kasutada.

Mdnevorra adekvaatsema vordlusalusena vOiks késitleda tagatisagendi thdpilisi Gigusi ja
kohustusi tagtud vodlakirjaemissioonide puhul, kuid siinkohal peab autor ndustuma
varasemates tagatisagendi rolli analiiiisivates lidpilastoodes!®® véljendatud seisukohaga, et
tagatisagendi hoolsuskohustuse maar on vdlakirjaemissioonide kontekstis ebaselge. Kuigi
Finantsinspektsioon on tagatisagendi kohustusena maaratlenud tlesannet ,,juhtida hasti digus-
ja muud riskid, sh rakendada toimiv protseduur, et usaldajate huvid saaksid Gigeaegselt ja
piisavalt esindatud“!®4, on selline hoolsuskohustuse maaratlus viga abstraktne ega ava autori
hinnangul hoolsuskohustuse sisu tapsemalt varreldes VOS §-ga 620. Siinkohal peab autor taas
vajalikuks rohutada tagatisagendi 6igusi ja kohustusi reguleeriva kirjaliku lepingu tahtsust,
mis vOiks autori hinnangul toimida the pdhilise instrumendina Uhisrahastuse tagatisagendi

Oiguste, kohustuste ja vastutuse méaratlemisel konkreetse uksikjuhtumi puhul.

Eeltoodust tulenevalt on autori hinnangul keeruline sedastada, missugune tapselt peaks olema
portaalipidaja ja tagatisagendi vaheline uledldine hoolikas teabevahetuse standard. Autori
hinnangul vOiks (hisrahastuse tagatisagendi kohustuste komplekti ja ka vastutuse
méératlemise alusena tagatisagendi lepingu puudumise olukorras funktsioneerida uldine
investorkaitse pOhimote, ent sellisel juhul peaks nimetatud pdhimdte kajastuma ka
uhisrahastusplatvormidele (ja tagatisagentidele) kohalduvas avalik-diguslikus regulatsioonis,

mis téna Eesti Gigusruumis suuresti puudub.

182 |_oan Market Association. Intercreditor Agreement for Real Estate Finance Transactions (Senior/Mezzanine),
2014, p 16 (mudellepingu elektrooniline koopia autori valduses).
183 Pisuke, E. (viide 15), Ik 32.
184 Finantsinspektsioon (viide 9), p 6.2.3.
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Seeparast vaaribki tagatisagendi vastutuse véljaselgitamisel muu hulgas ka TsUS §-s 133
satestatud teadmise omistamise regulatsiooni moju tagatisagendi funktsiooni taitjale ning
viimase vastutuse piiritlemisele suhetes Uhisrahastusplatvormiga. Viidatud sétet voib lugeda
asjakohaseks naiteks juhul, kui Uhisrahastuskampaania raames koormatakse Kinnisasi
hlipoteegiga olukorras, kus Kinnistu juriidilisest isikust omaniku juhatuse liige v&i liilkmed on
tagatistehingu sdlminud oma hoolsus- ja lojaalsuskohustust rikkudes v6i on selle sélminud
esindusdiguseta isik. Antud juhtumite puhul on koormatud kinnisasja juriidilisest isikust
omaniku osanikel vdi aktsiondridel vGimalik oma esindusdigust Kkuritarvitanud isikut
vastutusele votta viimasega eksisteeriva sisesuhte raames, kuid tagatistehingu tiihistamiseks
ning kinnistu hiipoteegi alt vabastamiseks peaksid osanikud vi aktsionarid suutma TsUS §
131 Ig 1 kohaselt tdendada ka tagatisagendi kui tagatistehingu teise poole ja hiipoteegipidaja

teadmist voi teadma pidamist.

3.2.2. Teadmise omistamise teooria (Wissenszurechnung) Saksa diguses

TsUS § 133 Ig 1 sBnastusest nahtub, et antud site vdimaldab teadmist omistada suunal
majandus- ja kutsetegevuses kasutatavalt isikult seda kasutavale isikule. Uhisrahastuse
kontekstis annab nimetatud sédte seega pigem vdimaluse tagatisagendi teadmise omistamiseks
Uhisrahastusplatvormile. Arvestades 0hisrahastusturul levinud infovahetuse loogikat, kus
Uhisrahastuskampaaniaga seotud teave liigub enamasti Uksnes Ghisrahastusplatvormile ning
lepingulise kohustuse puudumisel ei ole otseselt voimalik jaatada selle vahendamise kohustust
tagatisagendile, ning tagatisagendi kohustust sellise teabe kontrollimiseks, véarib aga l&hemat
kasitlust, kas TsUS § 133 Ig 1 mdte kategooriliselt valistab thisrahastusplatvormi teadmise

omistamise tagatisagendile vdi on ka sellist vBimalust voimalik siiski jaatada.

Esmalt tuleb maérkida, et paljud vdga olulise kohaldamisalaga Gigusnormid seavad nendest
tulenevad Biguslikud tagajarjed s6ltuvusse teadmise voi teadma pidamise'® kategooriast.
Selliste digusnormide hulka tuleb lugeda ka TsUS V osas sitestatud pdhimdtted, mis
pbhinevad printsipiaalsel tasandil Saksa Oigusteoorias tunnustatud teadmise omistamise
teoorial (Wissenszurechnung).'® Vajaduse teadmise omistamise teooria olemasolu ehk
teisisdbnu - Uhe isiku teo, tegevusetuse, teadmise vdi teadmise kohustuse teisele isikule

omistamise vOimalikkuse — jarele on tinginud kaasaegses Uhiskonnas eksisteeriv ja sellega

185 saksa k.vastavalt Wissen ja Wissenmiissen
186 Varul, P. jt (viide 125), 88 132 ja 133 komm 2.
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olemuslikult seostatav Uhiskondlik todjaotus. Teadmine omistamise teooria vOimaldab
omistada Oiguslikke tagajargi nii otseselt, keskendudes 0&igussubjekti teadlikkusele
(teadvusele), kui ka kaudselt, viidates digussubjekti valmidusele (kohustusele) konkreetsetest
asjaoludest teadlikuks saada.'®” Viidatud teooria omab suurt tahtsust nii fuusiliste isikute
teadmiste omistamisel juriidilistele isikutele kui ka teadmise omistamisel juriidiliste isikute
omavahelistes 0digussuhetes. Ké&esoleva t06 eelnevates osades selgitatud Uhisrahastuse
valdkonnas levinud teabevahetuse loogikat ning tagatisagendi tulpilist positsiooni tlupilises
kinnisvara Uhisrahastuse tehingustruktuuris arvestades keskendub siinkirjutaja edaspidi
teadmise omistamise teooria sisule ja rakendatavusele just juriidiliste isikute vahelistes

Oigussuhetes.

Teadmise omistamise teoorial pdhinevaks keskseks normiks Saksa tsiviildiguses on selle
tsiviilseadustiku'®® § 166, mille kohaselt juhul, kui tahteavalduse Giguslikke tagajargi mojutab
konkreetse asjaolu osas kas tahte puudumine voi teadmine voi teadma pidamine asjaoludest,
vOetakse arvesse esindaja ja mitte esindatava tahet, teadmist v6i teadmise kohustust. Samas
séatestab viidatud paragrahvi lg 2 olulise pdhimdttena, et tehingulise esinduse alusel esindaja
poolt esindatava juhiste kohaselt tegutsemisel ei ole esindataval digust tugineda esindaja
tahte, teadmise vOi teadmise kohustuse puudumisele asjaolude osas, millest esindatav ise
teadlik oli vOi pidanuks teadlik olema. BGB 8 166 grammatilisel ja sustemaatilisel
télgendamisel vdib esiti tunduda, et nimetatud pdhimdtte kohaldamisala piirdub Uksnes
seadus- ja lepingujargsete esindajate kasutamise olukordadega.'®® Saksa kohtud on BGB §
166 kohaldamisala aga kasitlenud tdhelepanuvéarselt laiemalt: nimelt on saksa kohtupraktika
tunnustanud nn teadliku esindaja'®® kategooriat, mis hdlmab ka isikuid, kes ei tegutse
seadusest tuleneva vdi tehingulise esinduse alusel teise isiku kui esindatava nimel, vaid
hdlmab ka selliseid isikuid, kes tegutsevad laiemalt teise isiku huvides. Niisiis loetakse nn
teadliku esindaja kategooria alla ka isikud, kes ei tegutse volituse (k.a prokuura) alusel, kuid
kes kvalifitseeruvad n-6 abitootajate voi -teenusepakkujatena.®* Autor on seisukohal, et BGB
8- 166 pohineva TsUS § 123 laiemale tSlgendamisele ning seega ka n-0 teadliku esindaja
konstruktsiooni kohaldatavusele viitab Eesti diguses juba nimetatud TsUS § 133, mis kasitleb

teadmise omistamist esindusdiguse-valiste juhtumite puhul.

187 Boecken, W. BGB — Allgemeiner Teil. Stuttgart: W. Kohlhammer GmbH, 2007, Ik 249.

188 saksa k. Burgerliches Gesetzbuch

189 5.0 BGB § 164 Ig-s 1 kasitletud juhtumitega

190 saksa k. Wissenvertreter

191 Abegglen, S. Wissenszurechnung bei der juristischen Person und im Konzern, bei Banken und
Versicherungen. Interessenkonflikte und Chinese Walls bei Banken und Wertpapoerhdusern. Bern: Stampfli
Verlag AG, 2014; Ik 21.
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Samas on oluline mérkida veel Saksa diguskirjanduses korduvalt réhutatud asjaolu, et
teadmise omistamise kohaldatavuse jaatamiseks peavad eksisteerima nii kaalukad 6iguslikud
kui ka faktilised argumendid, mist6ttu s6ltub selle pdhimdtte rakendamine suuresti konkreetse
juhtumi asjaoludest. Kuigi Saksa kohtupraktikas on uldiselt tunnustatud n-0 teadliku esindaja
teadmise vOi teadmise kohustuse omistamise véimalikkust nn esindatavale, on isikute (sh
personali, aga ka teenusepakkujate), keda sellise teadliku esindajana késitletakse, samuti
kvalifitseeruvate juriidiliste digustuste ring sellise teadmise omistamise puhul siiski vaga
lahtine.'®? Lisaks valitseb tahelepanuvairne ebaselgus selles, missuguse teadmise omistamine
kirjeldatud teooria alusel tildse pdhjendatud on. Nii nagu Saksa tsiviildiguses, ei eksisteeri ka
TsUS-s ega Eesti tsiviildiguses Uhtset standardiseeritud ,,teadmise* mdistet, mistdttu saab

,teadmist selle omistamise teooria kontekstis kasitleda tiksnes kontseptuaalselt.*%

Teadmist vOib seega kasitleda kui salvestatud informatsiooni, mille konkreetne isik teatud
viisil omandanud on. Sellise informatsiooni isiku teadmiseks kvalifitseerimine s6ltub juba
sellest, kas isik tootleb konealust informatsiooni vastavalt, s.o Giguslikult relevantse
teadmisena, vOi mitte. Kirjeldatud tootlemise eeltingimuseks on, et isik mdistab
informatsiooni (Giguslikku) tdhendust, sest ilma sellise arusaamata ei saa jaatada ka
informatsiooni teadlikku t66tlemist!®*. Niisiis omavad teadmise omistamise rakendatavuse
hindamisel tahtsust nii isik ise, kdnealune informatsioon kui ka isiku oskused ja teadmised,
mida saab késitleda eeltingimusena informatsiooni to6tlemiseks. Veelgi enam — isikul peab
kujunema sisemine veendumus ka selle kohta, et toodeldav informatsioon vastab
tegelikkusele, sest vaid sellisel juhul on véimalik lugeda informatsioon jaddavalt séilinuks voi

séilitatuks (s.o olemasolevaks).%

Eeltoodut arvestades voib vdita, et teadmise omistamisele tuginemine vdib praktikas osutuda
problemaatiliseks ja seda mitmel tasandil. Juriidiliste isikute kontekstis peaks antud
pdhimottele tugineda sooviv isik suutma esmalt tbendada majandus- ja kutsetegevuses
kasutatava isiku faktilist teadmist ja teiseks ka sellist isikut majandus- v6i kutsetegevuses
kasutava isiku teadmist vOi teadma pidamist. Lisaks vdib osutuda oGiguslikult oluliseks

madrata, milliste juriidilise isikuga seotud flusiliste isikute teadmine konkreetsetest

192 Buck, P. Wissen und juristische Person. Wissenszurechnung und Herausbildung zivilrechtlicher
Organisatsionspflichten. Tibingen: J. C. B. Mohr (Paul Siebeck), 2001, Ik 157.

193 Weigt, T. Die Wissenszurechnung im Unternehmen nach § 166 BGB: Zurechnungsvoraussetzungen und
betriebliche Wissenstrager, 2012.

194 ingl. k. mental processing

195 Fatemi, A. Der Bergriff der Kenntnis im Blrgerlichen Recht. Miinchen: Beck, 2010, Ik 2639.
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asjaoludest on omistatav juriidilisele isikule. Juriidilise isiku juhtorgani liikmete teadmise
omistamisel juriidilisele isikule lahtutakse seejuures TsUS § 31 Ig-s 5 sisalduvast erisattest,
teiste juriidilise isikuga seotud isikute (k.a to0tajate) teadmise omistamisel kohaldatakse aga
samuti TsUS § 131.1%

Faktilise teadmise olemasolule tuginemise asemel, mis vdib hageja jaoks osutuda eriliselt
keeruliseks, vOib teatud mottes perspektiivikamaks osutuda teadmise omistamine labi
teadmise omistamise kohustuse (n-6 teadma pidamise). Selleks tuleb vastava isiku (esindaja)
t66- vOi teenistussuhteid ning positsiooni arvesse vottes hinnata, kas sarnase positsiooniga
isikult saab mdistlikult oodata vaidlusaluse (s.0 omistatava) teabe edastamist. Seejuures on
otsustava tahtsusega kisimus, millise informatsiooni edasiandmist nduaks hoolikas majandus-
ja kutsetegevuses tegutsev isik.!®” Teisisbnu toimub teadma pidamisele tuginev teadmise
omistamine n-0 hoolsa ettevdtja standardi alusel. Siinkirjutaja on juba kaesolevas t60s
véljendanud seisukohta, et adekvaatse hoolsusstandardi mé&aratlemine Uhisrahastuse
tagatisagendi teenuste puhul on sarnaselt vdlakirjaemissioni tagatisagendi hoolsusstandardi
madramisega vaga problemaatiline!®, mistbttu séltub teadmise omistamise vdimalikkus
teadma pidamise alusel suurel maéaral siiski konkreetsest ksikjuhtumist. Lisaks on Saksa
oOiguskirjanduses leitud, et BGB 8§ 166 Ig-st 2 tulenevalt ei piisa teadmise omistamiseks
»teadma pidamise” alusel Uksnes teatava standardikohase teadmiste mé&&ra olemasolust
esindatava suhtes, vaid ka sellisel juhul vOetakse vordvéarselt arvesse esindaja tegelikku
teadmist. Saksa diguskirjanduses on viidatud sattes sisalduvat printsiipi nimetatud n-0
teadmiste liitmiseks, kusjuures nii esindatava kui ka esindaja teadmiste hindamisel ei lahtuta
mitte Uksnes esindusdiguse (volituste, lesannete) andmise hetkest, vaid ka teadmisi, mis

tekivad parast seda.'®®

Autor on seisukohal, et samasugune teadmiste liitmise printsiip véljendub ka TsUS § 133 Ig-s
1 sisalduvas valistuses, mille kohaselt ole véimalik majandus- ja kutsetegevuses tegutsevale
isikule omistada tema poolt kasutatava isiku teadmist, kui kasutatava isiku tlesanded ei h6lma
sellise teabe vahendamist teda kasutavale isikule vGi sellist vahendamist ei saa isikult
mdistlikult oodata. Seejuures peab autor oluliseks maérkida, et Saksa Giguses tdlgendatakse
BGB § 166 Ig-s 2 viidatud ,spetsiifilisi juhiseid<?® laialt s.t esindajale (majandus- ja

196 Varul, P. jt (viide 125), § 133 komm 3.1.
197 1pid.

198 Infra, Ik 57-58.

199 Abegglen, S. (viide 191), Ik 24.

200 Ts(UJS § 133 Ig 1 tahenduses , iilesandeid*
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kutsetegevuses kasutatavale isikuke) antud juhiste all ei peeta silmas tUksnes teatud konkreetse
tehinguga seotud juhiseid, vaid ka instruktsioone, mis seonduvad teatud tliiipi tehingutega voi
muu tegevusega, mida on voimalik kvalifitseerida esindatava majandus- ja kutsetegevuse
liilkumapaneva jouna. Samuti peaks Saksa Giguskirjanduses valjendatud seisukoha kohaselt
lugema isiku juhiste kohase kaitumise (TsUS § 133 Ig 1 tahenduses isiku tlesanneteks vOi
ulesannete piires tegutsemiseks) olukorraks seda, kui esindatav ei vOta esindatava poolt
juhiste alusel (tlesandeid taites) tehtud tegude vGi toimingute suhtes ette korrektiivseid

samme, kuigi selliste sammude astumine isiku poolt oleks mdistlikult vdimalik.?%*

Teadmise omistamine TsUS § 133 Ig-s 1 kohaldamiseks tagatisagendi juhtumi puhul peaks
seega olema muu hulgas tdendatud tagatisagendi kohustus omistamise esemeks olevat teavet
Uhisrahastusplatvormile vahendada v&i peab saama sellise kohustuse olemasolu
tagatisagendile omistada naiteks avalik-digusliku regulatsiooni kaudu. Kuivord Eesti diguses
puuduvad tagatisagenti kui instituuti reguleerivad satted, ning ka thisrahastusele kohalduvad
avalik-0iguslikud satted, mis voiksid olla aluseks tagatisagendi kutsestandardi mééaratlemisrel,
saab autori hinnangul TsUS § 113 Ig 1 alusel omistada tagatisagendi teadmisi
(ihisrahastusplatvormile niivérd, kuivérd VOS § 624 Ig-st 1 tulenev kasundisaaja
teavitamiskohustus ei ole platvormi ja tagatisagendi vahelises kdsunduslepingus valistatud.
Samas peegeldub autori hinnangul nii teadmise omistamise teooriat kasitlevast Saksa
diguskirjandusest kui ka TsUS § 131 Ig 1 sGnastusest, et teadmise omistamine saab toimuda
uksnes suunal, kus majandus- ja kutsetegevusel kasutatava isiku teadmisi omistatakse seda
kasutavale isikule. Majandus- ja kutsetegevuses pidevalt kasutatavateks isikuteks on eelkdige
kasundisaajad.?%? Teisisdnu tdhendab see autori arusaama kohaselt seda, et isikul, kellele
teadmist omistada soovitakse, peab olema teatav mdju teise isiku tegevusele nt juhiste
andmise voi muul teel. Tagatisagenti ei saa autori hinnangul aga pea kunagi késitleda kui
uhisrahastusplatvormi oma majandus- ja kutsetegevuses kasutavaks isikuks, vaid mdjuahel
uhisrahastuses toimib Uksnes vastupidises suunas. Teisisonu leiab autor, et tagatisagendil
puuduvad Uhisrahastusplatvormi suhtes mdjutusmeetmed, mis digustaksid platvormi teadmise
vOi teadmise kohustuse (aga ka tegude voi tegutsemise kohustuse) omistamist tagatisagendi

funktsiooni taitjale.

Eraldi kategooriana késitletakse Saksa diguses teadmise omistamise teooria raames selle

printsiibi rakendamist ({hte ja samasse kontserni kuuluvate &ritihingute vahelistes

201 Abegglen, S (viide 191), Ik 25.
202 Varul, P. jt (viide 125), § 132 komm 3.3.1.
63



Oigussuhetes. Sellise spetsiifilise késitluse ajendiks on Saksamaal tunnustatav spetsiifiline
kontsernidigus, mille alusel kohalduvad kontsernilihingute juhtimisele vorreldes sinna
mittekuuluvate aritihingutega erireeglid. Seejuures tunnustab Saksa Oigus kontsernidiguse
rakendamisel lisaks faktilisel valitsemissuhtel pdhinevale kontsernile ka lepingulist kontserni,
mis ei eelda osalus- vdi mdjupdhiseid Gigussuhteid ema- ja selle tutarettevotjate vahel, vaid
vOimaldab kontserni luua ka puht-lepingulisel alusel, mis l&htub nn kontsernihuvist. Viimast
vOib sdltuvalt tdlgendusest kasitleda kui kontserni emaettevdtja huve voi kontsernitihingude
Uhendatud voi dhist huvi. Muu hulgas on kontsernihuvile tuginemise teel vdimalik Saksa
Oiguses Oigustada emalihingu poolt tdtarihingule viimasele negatiivseid majanduslikke
tagajargi kaasa toovate juhiste andmist eeldusel, et selliste juhiste andmine on tulus teiste
kontserniliikmete jaoks.?%3

Teadmise omistamise teooria rakendatavuse osas on Saksa diguskirjanduses valjendatud
seisukohta, et kui teadmise omistamine juriidilisele isikule ei ole pdhimottelisel tasandil
lahendatav  dogmaatilis-formaalsel teel?®*, siis on teadmise omistamise v&imalikkus
kontsernisiseselt veelgi kisitavam. Levinud on seisukoht, et ka juhul, kui on tdidetud
teadmise omistamise Uldised eeldused - s.t eksisteerib madratletav Giguslikult relevantne
informatsioon, isiku Glesanne vOi funktsioon, mis kétkeb sellise info t66tlemist ning teise
isiku tehnilised, finantsilised ja Giguslikud voimalused sellise info liikumist kontrollida - ei
ole omistamine sellistel alustel digustatud kontsernisiseselt, kuna juriidilisele isikule teadmise
omistamine ei saa Oigustada kontserni kuuluvate Uhingute iseseiva 6Oigussubjektsuse

eiramist.2%®

Teadmise omistamise vdimalikkust kontsernis on Saksa diguskirjanduses véljendatud
seisukohtade kohaselt véimalik siiski jaatada juhul, kui juriidilisel isikul (emaettevdtjal) on
tegelik mdju teise isiku (tutarettevOtja) otsuste vdi tomingute Ule. Need olukorrad on aga
pigem erandlikud ning hdlmavad tksnes juhtusid, kus emaettevotja tegevus on otseselt seotud
vastutust kaasa toova teo voi tegevusetusega s.0 kui emaettevotja otseselt ja ainuisikuliselt

vaadeldavana on kaasa toonud vastutusjuhtumi.

203 Kontsernihuvi erinevate kasitluste kohta Saksa Oiguses vt. kokkuvétvalt: Tigane, T. Kontserni huvi
arvestamine tiitariihingu juhtimisel. Magistritdd. Tartu: Tartu Ulikool, 2015.

204 5,0 teadmise omistamine juriidilisele isikule on véimalik tulenevalt tema maistelisest, formaalsest sisust

205 Abegglen, S. Wissenszurechnung im Konzern? Zeitschrift des Bernischen Juristenvereins, Bd. 142, 2006,
Heft 1. Bern: Stampli Verlag AG; Ik 11-12.
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Kuivrd AS ei satesta erireegleid kontserni kuuluvate ja mittekuuluvate d&rilihingute
juhtimisele ning kontsernihuvi — nii, nagu seda kasitletakse Saksa Giguses — tunnustatavus on
seega Eesti Giguses kiisitav, on autor seisukohal, et teadmise omistamise sétete (TsUS § 133
lg 1) kohaldamist suunal tagatisagent-ihisrahastusplatvorm ei mojuta oluliselt asjaolu, kas
tagatisagendi funktsiooni taitev &ritihing kvalifitseerub Uhisrahastusplatvormi titarettevotjaks
ning Uhisrahastusplatvorm koos tagatisagendiga kontseniks AS § 6 tahenduses. Saksa
oiguskirjandusele tuginedes on autor seisukohal, et teadmise omistamise teooria — s6ltumata
asjaolust, kas kontsernihuvist lahtumine on vdimalik vdi mitte — ei v@imalda omistada
teadmist ja sellega kaasnevat vastutust suunaga emaettevotjalt titarettevotjale, ning sellest
tulenevalt on tagatisagendile thisrahastusplatvormi teadmise omistamine sisuliselt valistatud
olukorras, kus tagatisagendi funktsioon toimib UGhisrahastusplatvormi tltarihinguna, mida

vOib aga autori hinnangul lugeda vahemasti Eesti Ghisrahastusturul levinud praktikaks.

3.3. Tegevuse edasiandmise (outsourcing) reziim kui vastutuse omistamine avalik-

Oigusliku regulatsiooni kaudu

Isedranis markimisvadrselt on toojaotuse ideel pbhinev tegevuse edasiandmine avaldanud
mdju finantsteenuste osutamisele, kus selle laialdane levik on vdimalikuks saanud ténu
protsesside modulariseerimisele?®®, madalaid kulusid hdlmavatele asukohtadele ja
infotehnoloogia arengule.?” Tegevuse edasiandmise kasuks raagib hulk mdjuvaid argumente,
nende seas organisatsiooni voimalus keskenduda tegevustele, mis soodustavad selle poolt
pakutavate teenuste konkurentsivdimet, delegeerides organisatsioonist véljapoole n-6
perifeerse iseloomuga tegevused ja protsessid, kasutades seejuures dra teenusepakkuja
erialaseid teadmisi ja oskusi, mis tdhendab organisatsiooni jaoks I6ppastmes ka mérgatavat
kulude kokkuhoidu.?®® Teisalt ei pea tegevuse edasiandmine tingimata hdlmama iksnes nn
tugiteenuseid, vaid organisatsioonist valjapoole on vdimalik delegeerida ka vaga olulisi
aritegevusega seotud protsesse: reguleeritud finantseerimisasutustel nagu pankadel,
olulisi funktsioone. Viimaste all mdistetakse funktsioone, mille mittekohane téaitmine voi

taitmatajatmine tooks kaasa finantseerimisasutuse mittevastavuse tollele tegevusloa andmise

206 Modulariseerimine kujutab endast organisatsioonisiseste ja -viliste protsesside komplekssete sdltuvusahelate
vahendamise mehhanismi, mis v@imaldab laiaulatuslikke ja keerukaid d&riprotsesse osadeks jagada, et
vBimaldada teatud tegevustele spetsialiseerumist organisatsioonis. Mclvor, D. Global Services Outsourcing.
New York: Cambridge University Press, 2010; Ik 107.

207 | bid.

208 | bid, Ik 28.
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tingimustega, v6i mis mdjutavad markimisvaarselt finantseerimisasutuse finantsvdimekust voi
osutatavate teenuste usaldusvaarsust voi jatkusuutlikkust.??® See tihendab, et reguleeritud
finantseerimisasutustel on lubatud sisuliselt edasi anda teatud vaga olulisi funktsioone,
pidades siiski silmas, et asutus ei minetaks sellise edasiandmisega majandus- ja

kutsetegevusega tegelemist, mille digus talle tegevusloa alusel on antud.

Euroopa Komisjoni ettepaneku Euroopa Liidu Oigusaktiks vormumine selle valjapakutud
versioonis allutaks piirilleselt tegutsevad laenu- ja osaluspdhised Uhisrahastusplatvormid
ESMA jarelevalvele ning laiendaks traditsioonilistele finantseerimisasutustele omased
organisatsioonilise  Ulesehituse nduded ning tegevuse edasiandmise reziimi ka
uhisrahastusplatvormide tegevusele. Muu hulgas séatestab Euroopa Komisjoni ettepanek
platvormile kohustuse votta kdik mdistlikud meetmed selleks, et viltida voimalikke
tegevusriske ning hoiduda tegevuse edasiandmisest, mis v@iks oluliselt kahjustada tolle
sisekontrolli kvaliteeti.?® Tegevuse edasiandmise reziimi olulisimaks pShimdtteks vaib aga
lugeda seda, et sdltumata delegeeritud operatsioonide sisust ja iseloomust ning edasiandmise
lepingu eksistentsist, séilitab tegevuse delegeerinud organisatsioon edasiantud tegevusega
seotud vastutuse. Tagatud Kinnisvara Uhisrahastusprojekte vahendatavate platvormide
tegevuse kontekstis tdhendab see muu hulgas thisrahastusplatvormi vastutust tagatisagendi
funktsiooni taitva Uhingu tegevuse vdi tegevusetuse eest, ja seda soltumata asjaolust, kas

antud funktsiooni tdidab thisrahastusplatvormi tltarettevdtja vGi kolmas isik.

Samas tuleb tdhele panna, et tegevuse edasiandmise kontekstis kohalduv vastutuse reziim ei
tdhenda praktikas siiski seda, et investoritel voi muudel asjassepuutuvatel isikutel nagu
naiteks tagatisega koormatud Kkinnisasja omanikel oleks vdimalik tagatisega seotud
vlimalikke tsiviildiguslikke néudeid esitada tagatisagendi asemel Uhisrahastusplatvormi
suhtes. Tuleb tdhele panna, et tegevuse edasiandmise reziimi alusel Uhisrahastusplatvormile
omistatav vastutus ei mdjuta tagatisagendi kui tagatise hoidja (hipoteegipidaja) positsiooni,
mistOttu praktikas eeldaks ka tegevuse edasiandmise reziimile allutatud iihisrahastusplatvormi
vahendusel seatud tagatisega seonduv noue selle esitamist tagatisagendi suhtes. Kull aga

vOimaldaks tegevuse edasiandmise reziimi kohaldumine Uhisrahastusplatvormidele

209 Euroopa Pangandusjarelevalve. Tegevuse edasiandmise suunised. Ldpparuanne tegevuse edasiandmise
suuniste kohta, EBA/GL/2019/02, 25.02.2019; p 29. ArvutivBrgus:
https://eba.europa.eu/sites/default/documents/files/documents/10180/2761380/e36¢c118-c053-4b11-86¢h-
1069109991e6/EBA%20revised%20Guidelines%200n%20outsourcing_ET.pdf (29.04.2020).
210 Euroopa Komisjon (viide 21), art 8 Ig-d 1 ja 2.
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vahendada hageja t6endamiskoormist ning vdimaldaks ka uldiselt tdhusamalt véltida

petturlikke skeeme thisrahastusturul.

Kuivord teatud mdttes kaasneb tegevuse edasiandmisega organisatsiooni poolt osutatavate
teenuste, seejuures teatud juhtudel lausa oluliste voi kriitilise téhtsusega tegevuste voi
protsesside  korval ka nendega seotud vastutuse delegeerimine,  sisaldab
finantseerimisasutustele kohaldatav tegevuse edasiandmise reeglistik mitmeid meetmeid, mis
on oma olemuselt preventiivsed ning aitavad tegevuse edasiandmisega seonduvaid v@imalikke
ndudeid &ra hoida. Olulisimatena neist vdib autori hinnangul véalja tuua kohustuse
organisatsioonisisese tegevuse edasiandmise reeglite kehtestamiseks, jargimiseks ja
ajakohastamiseks ning véga olulise aspektina ka tegevuse edasiandmise aluseks oleva
kirjaliku lepingu sdlmimiseks. Arvestades asjaolu, et Eesti diguses ei ole tagatisagendi
funktsioon instituudi tasemel reguleeritud ning VOS ei sitesta kasunduslepingu suhtes
vorminduet, on kirjeldatud meetmetel autori hinnangul suur potentsiaal Ghisrahastusplatvormi

ja tagatisagendi vastutuse piiritlemise kiisimuse lahendamisel.
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KOKKUVOTE

Ké&esoleva t06 eesmargiks oli valja selgitada, kas ja kuidas Ghildub tagatisagendi funktsiooni
kasutamine Uhisrahastusturul kehtiva Gigusega, arvestades asjaolu, et Eesti diguskorras
puudub nii tagatisagenti kui instituuti ning suuresti ka Uhisrahastusplatvormide tegevust
reguleeriv Qigustik, ning Uhisrahastusturul tegutsevad arihingud saavad oma majandus- ja
kutsetegevuse labiviimisel, sealhulgas tagatisagendi kaasamisel oma majandustegevusse,

ldhtuda suuresti lepinguvabaduse pohimdttest.

Et Ghisrahastuse tagatisagendi positsiooni selgitada ja sellega seotud probleeme tuvastada,
plstitas autor kédesoleva t60 sissejuhatuses kaks hipoteesi. Neist esimene puudutas
tagatisagendi rolli Uhisrahastuse investorkonna perspektiivist, sisaldades véidet, et
Uhisrahastuse tehingustruktuur ei vdimalda otseselt jaatada tagatisagendi hoolsus- ja
lojaalsuskohustust investorkonna ees. Nimetatud hupotees leidis autori hinnangul t60s
osaliselt kinnitust. Uhisrahastuse tagatisagendi Gigusliku positsiooni véljaselgitamiseks tdi
autor esmalt valja kinnisvara (hisrahastuse kui alternatiivse finantsteenuse sarnasused ja
erinevused vordluses IFS-s, VPTS-s ja KAVS-s vastavalt reguleeritud investeerimisfondide
valitsejate, vadrtpaberite pakkujate ning krediidivahendajate osutatavate teenustega, leides, et
kinnisvara Uhisrahastus ei kuulu enamasti nimetatud seaduste reguleerimisalasse. Seetdttu
leidis autor, et tagatisagendi digusliku positsiooni méaaratlemisel ei saa lahtuda nimetatud
seadustest kui avalik-Giguslikust regulatsioonist, vaid tagatisagendi digusliku rolli

madratlemisel saab eeskatt toetuda eradiguse séatetele.

Siinkirjutaja  leidis, et kuivGrd tagatisagent ei ole reeglina investori poolt
Uhisrahastusportaaliga s6lmitava lepingu pooleks ning investor ei ole ka tagatisagendi ning
uhisrahastusportaali vahelise lepingu pooleks, siis puudub investoril tagatisagendiga otsene
kasundilaadne suhe, sh ei kvalifitseeru tagatisagent investori esindajaks TsUS § 115
tdhenduses. Autor tuvastas, et kasundussuhet vOib jaatada Ghisrahastusplatvormi ja
tagatisagendi vahel, kuid antud suhtest tulenevad Gigused ja kohustused ei ole suures osas

ulekantavad investori ja tagatisagendi omavahelisse digussuhtesse.

Seejuures leidis autor, et Uhisrahastusplatvormi ja tagatisagendi vaheline leping (Gigussuhe) ei
kvalifitseeru kinnisvara thisrahastusportaalide teenuse tingimuste pdhjal otseselt ka lepinguks
kolmanda isiku kasuks VOS § 80 Ig 1 tahenduses. Seda pdhjusel, et (ihisrahastusportaalide

teenuse tingimused enamasti ei sisalda investori iseseisvaid ndudedigusi tagatisagendi suhtes.



Autor leidis, et selgemalt vOiks Uhisrahastusplatvormi ja tagatisagendi vaheline suhe
kvalifitseeruda kolmandat isikut kaitsvaks lepinguks VOS § 81 Ig 1 tahenduses, kuid selline
kasitlus voimaldaks investel kui kolmandatel isikutel tagatisagendi suhtes esitada tiksnes VOS
§ 115 Ig-st 1 tuleneva kahju hivitamise ndue, kuid mitte VOS § 108 Ig 1 v&i 2 kohast

taitmisnduet.

Autori teine pustitatud hipotees oli, et Uhisrahastuses tagatisagendi kasutamisel tekkiv
tehingustruktuur  ja  selles rakendatav infovahetuse loogika vdimaldab jatta
Uhisrahastuskampaania raames koormatud Kkinnisasja omaniku ilma vdimalusest nduda
tagatislepingu thistamist ning selle alusel seatud tagatise kustutamist olukorras, kus tehingu
tihistamise eelduseks on tagatisagendi teadmine vOi teadma pidamine tlhistamise aluseks
olevatest asjaoludest. Hiipoteesi paikapidavust kontrollis autor TsUS § 131 Ig-s 1 satestatud

teadmise omistamise regulatsiooni alusel.

Autori  pistitatud teine  hipotees leidis  kinnitust. Té&psemalt leidis autor, et
Uhisrahastusplatvormi ja (Uhisrahastuse tagatisagendi vaheline Gigussuhe kvalifitseerub
kasundussuhteks § 619 t&henduses ning seega saab tagatisagenti késitleda kui
iihisrahastusplatvormi poolt majandus- ja kutsetegevuses kasutatavaks isikuks TsUS § 133 Ig
1 tahenduses. Kuivord aga TsUS V osa vastutuse omistamist kasitlevad satted vdimaldavad
vastutuse omistamist Uksnes suunal majandus- ja kutsetegevuses kasutatavalt isikult teda
kasutavale isikule, ei ole vdimalik jaatada 0hisrahastusplatvormi teadmiste omistamise
vOimalust tagatisagendile ja seda nii juhul, kui thisrahastuse tagatisagendi uUlesandeid taidab
aritihing, kes kvalifitseerub iihisrahastusplatvormi haldaja tiitarettevotjaks AS § 6 Ig 1 voi 2

alusel, kui ka juhul, kus tagatisagendi tlesandeid taidab kolmas isik.

Tdiendavalt kontrollis autor teise hiipoteegi paikapidavuse kontrollimisel seda, missugusel
maadral aitaks Uhisrahastusplatvormi ja tagatisagendi vastutuse piiritlemise kiisimusele kaasa
uhisrahastusplatvormidele teiste reguleeritud finantseerimisasutustega vordvaarse tegevuse
edasiandmise ehk outsourcing-reziimi kohaldamine. Autor leidis, et selle reziimi kohaldamine
tooks kaasa (hisrahastusplatvormide avalik-Gigusliku vastutuse oma organisatsioonist valja
suunatud tegevuste eest, kuid ei vimalda vastutuse omistamist suunal Ghisrahastusplatvorm-
tagatisagent, kuna tagatisagent kvalifitseerub ka avalik-Gigusliku tegevuse edasiandmise
reziimi all teenusepakkujaks, kelle tegevuses ja toimingutes esinevate puuduste eest peaks
vastutama (hisrahastusplatvorm. Siiski leidis autor, et tegevuse edasiandmise reziimi ning

uhisrahastusplatvormide organisatsioonilist Ulesehitust ja huvide konfliktide juhtimisele
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suunatud avalik-Giguslike nduete kohaldamisega Uhisrahastusplatvormide tegevusele aitaks
uhisrahastusplatvormi ja tagatisagendi vastutuse piiritlemise kisimuses suuremat selgust
saavutada, kuivord muu hulgas kohustaksid nimetatud nduded whisrahastusplatvorme oma
suhteid tagatisagentidega Kirjaliku lepingu kujul fikseerima ning aitaksid UGleuldiselt

vahendada ka Uhisrahastusplatvormi tegevusega seotud huvide konflikti olukordi.

Autor leidis, et tagatisagendi rolli sisu ning selle rolli taitmisega kaasnevate Oiguste ja
kohustuste maaratlemisele mistahes asjaomases valdkonnas aitaks kaasa ka tagatisagenti
kasitlev tsiviildiguslik regulatsioon, mis eksisteerib nditeks Prantsuse v&i Ungari
tsiviilkoodeksites. Samas leidis autor, et ka sellise universaalse regulatsiooni olemasolu ei
valistaks tdendoliselt tagatisagendi funktsiooniga seotud vdimalikke diguslikke probleeme
ning tapsemalt sdltub selle efektiivsus regulatsiooni imperatiivsest iseloomust. Seepdérast
Autori hinnangul v6ib Ghisrahastusturul suurema digusselguse saavutamise seisukohalt pidada
markimisvéarseks edasiminekuks ka Euroopa Komisjoni 2018. aasta martsis tehtud
ettepaneku vormumist Euroopa Liidu 0Oigusaktiks, kuivord nimetatud akt U0htlustaks

Uhisrahastamisteenuste pakkujate tegevust teiste traditsiooniliste finantsteenuse pakkujatega.
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SECURITY AGENT’S LIABILITY IN CROWDFUNDING (ABSTRACT)

Since the great recession that peaked in 2008 and resulted in remarkable decrease in
traditional credit institutions’ eagerness in financing, and in general tendency towards
conservativity in traditional means of financing, crowdfunding as alternative way of engaging
and providing finances has experienced an outstanding growth. The expansion of the
crowdfunding industry has considerably affected the financial markets of many countries,
including Estonia. According to the data of 2018, Estonia ranks 4™ with its alternative finance

volume per capita on a global scale.

A particular type of crowdfunding that has undergone noticeable growth in recent years is real
estate crowdfunding or RECfunding, which enables fast and effective fundraising in the form
of tranche or bridge loans for undertakings engaged in real estate development. On the other
hand, RECfunding also allows investors to make investments into real estate, a type of asset
that is considered one of the most preferred investment objects by Estonians. However,
RECfunding also entails another considerable advantage over other types of crowdfunding.
Specifically, it has become a common practice for real estate crowdfunding investments to be
secured by mortgage or other type of collateral. Under Estonian law, mortgage can definitely
be considered as one of the safest collaterals as its enforcement does not inevitably require

any judicial action.

As the amount of investors involved in a crowdfunding campaign is not limited, the number
of investors making an investment into a single campaign can amount to hundreds or
thousands. In order for the collateral provided in relation to a crowdfunding campaign to
cover the interests of each and all of the investors as creditors, crowdfunding platforms
typically engage a security agent in the crowdfunding transaction structure. In short, the role
of the security agent can be described as holding the security interests provided as collateral in
a crowdfunding campaign in its own name and in the interests of the investors as
beneficiaries. From the perspective of crowdfunding platforms, the use of a security agent
also enables to centralise communication and dealings related to the security interests.
However, the role of the security agent is not limited to merely holding the security interests
for the investors; it is also in charge for the enforcement of the collateral interests in case a
triggering event for the enforcement occurs. Therefore, the actions or failure to act by the

security agent can be of key importance for the investors.



As in many other countries, majority of crowdfunding campaigns and the activities of
crowdfunding platforms fall outside the scope of regulation of financial services in Estonia.
Hence, the creation of the legal structure, including the means of engagement of the security
agent, as well as drafting the terms and conditions for their services largely remains at the
discretion of the crowdfunding platforms themselves. Given the potential key role of the
security agent, the lack of a direct legal relationship between crowdfunding investors and the
security agent can definitely be considered regretful. Generally, the participation of the
security agent in the crowdfunding legal structure only follows from the terms and conditions
of the crowdfunding platform which the investor is required to agree with upon registration as
the user of the platform. Although the specific rights and obligations of the security agent may
be regulated in an agreement entered into between the agent and the platform, the substance
of such agreement is generally not disclosed to the investors nor can the rights and obligations

arising from the agreement be automatically attributed to the investors as third persons.

Although security agents have a long history in the context of syndicated loan transactions
and bond emissions, crowdfunding industry can be regarded as a totally different financing
industry entailing characteristics that are not attributable to syndicated loans or bond
emissions. One of the key characteristics to a crowdfunding structure is the position of the
crowdfunding platform as the central intermediary. The preparation of the financing and
collateral agreements and the terms thereof, as well as all other dealings related to the
crowdfunding campaign, including exchange of information, are carried out via the platform.
Meanwhile, it is uncertain whether the security agent is involved in the named dealings or
exchange of information. This raises a question on whether the knowledge acquired by the
crowdfunding platform as the central intermediary can be legally attributed to the security
agent constituting the official holder (pledgee) of the security interests provided in a
crowdfunding campaign. The possibility of such attribution can be of great importance to a
person being the owner of the property encumbered with mortgage in a crowdfunding
campaign, as certain claims relating to the mortgaged property require the establishment of
counterparty’s knowledge of the circumstances constituting the grounds for bringing such

claims.

The aim of this thesis is to establish and explain the position of the security agent in the legal
structure of a secured crowdfunding transaction with the emphasis on the question whether
and to what extent the security agents owes duty of loyalty and care to crowdfunding

investors. Secondly, this thesis also aims to address the legal risks associated with the legal
72



position of crowdfunding security agent from the perspective of owners of property which is
encumbered with security interest (mortgage) in a crowdfunding campaign. Specifically, the
aim of this theses is to establish whether and to what extent the knowledge acquired by the
crowdfunding platform as the central intermediary in the crowdfunding campaign can be
attributed to the security agent as the pledgee. For the purposes of achieving the aims
specified above, the thesis puts forwards two hypothesis, predicting the following: (i) the
crowdfunding transaction structure that does not establish direct legal relationship between
crowdfunding investors and the crowdfunding security agent does not enable to treat the
security agent as owing the duty of loyalty and care towards investors; and (ii) the
crowdfunding transaction structure which involves a crowdfunding security agent in the form
of an independent SPV, does not enable the owners of property encumbered with mortgage in
a crowdfunding campaign to raise claims against the security agent in case the prerequisite for
bringing such claims is the establishment of knowledge of the security agent of certain

circumstances serving as legal grounds for bringing such claims.

The thesis is divided into three chapters. The first chapter addresses the concept of operation
of a typical real estate crowdfunding transaction, highlighting the characteristics of the
activities of crowdfunding platforms compared to certain other financial services such as
management of investment funds, investment services, and credit intermediation. The second
chapter concentrates on the legal position of the crowdfunding security agent in relation to the
crowdfunding platform, but above all, the investors. The third chapter is devoted to the theory
of attribution of knowledge developed under German law and the applicability of Estonian
law provisions based on this theory with respect to crowdfunding platforms and crowdfunding

security agents.

A typical real estate crowdfunding campaign can be described as comprising three main
stages. In short, these stages can be described as follows: (i) a project owner (lender) starts a
loan application with the platform by specifying certain key terms of the sought financing
transaction and providing necessary information and documents to the platform; (ii) the
platform conducts due diligence towards the applicant and the documents and information
provided thereby; and (ii) the loan application (campaign) is published on the platform,
whereafter investors will be able to invest their funds into the project. Although the services
provided by crowdfunding platforms bear similarities to certain regulated financial services,

great part of the activities of conducted thereby do not qualify as regulated financial services.
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As crowdfunding platforms are first and foremost regarded as providers of a technical
marketplace for borrowers and lenders, they can be attributed a general commercial or
industrial purpose the lack of which is generally a prerequisite for the qualification of an
undertaking as the manager of a collective investment scheme i.e. investment fund. In
addition, crowdfunding platforms do not typically engage in the acquisition, holding or sale of
investment assets, which activity is the common source of the pooled return generated by
investment fund managers. Hence, crowdfunding platforms cannot generally be qualified as
investment fund managers within the meaning of the Investment Funds Act. Majority of real
estate crowdfunding platforms also fall outside the scope of the Creditors and Credit
Intermediaries Act which regulated the provision but not the collection of funds from persons
qualifying as consumers under Section 1(5) of the Law of Obligations Act. In addition, the
activities of real estate crowdfunding platforms implementing equity crowdfunding model
cannot generally be considered as conducting the public offering of securities or provision of
investment services. This is due to the fact that securities offered to investors in equity real
estate crowdfunding campaigns often constitute the shares of an SPV established as a private
limited company (osaiihing). Under Estonian law, a share of a private limited company is
subject to a statutory pre-emption right and the registration of thereof in the Estonian
Securities Register (Eesti vaartpaberite register) is voluntary. These characteristics are
considered to support the treatment of shares of private limited companies not qualifying as
“shares or other similar tradable rights” within the meaning of item 1 of Section 1(2) of the
Securities Market Act.

This thesis also established that real estate crowdfundings cannot be qualified as rendering of
credit intermediation services within the meaning of the Creditors and Credit Intermediaries
Act as the regulation stipulated in the said act applies to credit transactions targeted at
consumers as borrowers. This clearly emanates from the explanatory memoranda of the
Creditors and Credit Intermediaries Act. Therefore, this thesis concluded that the legal status
of the crowdfunding security agent cannot be established upon any existing public law
regulations and the rights and obligations of a crowdfunding security agent should be valued

upon civil law provisions.

In this respect, the thesis concluded that the legal status of the crowdfunding security agent
with respect to a crowdfunding platform commonly corresponds to a mandate contract
stipulated in Section 619 of the Law of Obligations Act. Therefore, a security agent acts as a

mandatary with respect to the platform as the mandator. Crowdfunding investors, however, do
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not normally engage in a direct legal relationship with the security agent; this is due to the fact
that the only agreement serving as grounds for such legal relationship can be considered the
terms and conditions of the crowdfunding platform which do not include the security agent as
a party. Upon the analysis of this theses, there are two alternative interpretations ascribable to
the legal relationship between the security agent and the investors. Fistly, it is possible to
interpret the mandate granted to the security agent by the crowdfunding platform as
agreement for the benefit of investors as third parties within the meaning of Section 80(1).
However, in this case such agreement can only be recognised as an “ungenuine” agreement
for the benefit of third party. This means that investors do not have any independent claims
towards the security agent. The other alternative is to regard the same agreement as agreement
with protective effect for third parties within the meaning of Section 81 of the Law of
Obligations Act. However, in this case the claims of investors under the agreement would be

limited to claims for damages under Section 115 of the same act.

This thesis also concentrates on the concept of attribution of knowledge stipulated in Section
133(1) of the General Part of the Civil Code Act. As the exchange of information in
crowdfunding campaigns is conducted through the platform and not necessarily the security
agent, the security agent as the holder of the security can often remain isolated from, inter
alia, the exchange of information pertaining to the security interests. However, in case any
grounds for annulment of the security transaction arise, the claim for such annulment must be
raised with respect to the security agent as the party to the security transation and as the
pledgee. As many provisions in Estonian civil law require the establishment of knowledge of
the counterparty, the question on the possibility of attribution of knowledge can be of great

importance.

This theses concluded that Section 133(1) of the General Part of the Civil Code Act provides
for the possibility to attribute the knowledge of the security agent to the crowdfunding
platform but not vice versa. Such conclusion can be reached upon the theory of the attribution
of knowledge, which generally only enables the tranfer of knowledge of a person (in this case
the security agent) to another person with means to affect the actions of another person e.g. by
way of giving instructions. As the security agent acts as the mandatary for the crowdfunding
platform, the platform may be regarded as having means to affect the transactions entered into
by the security agent as well as its other actions. Such means of effect, on the other hand,
cannot be attributed to the security agent. Hence, the General Part of the Civil Code Act does

enable to attribute the knowledge of the platform to the agent. This thesis, however, concludes
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that considerable rise in legal certainty with respect to the crowdfunding industry and the
services provided therein can be achieved by a general pan-European regulation applicable to
crowdfunding services providers. In light of the recent actions taken by the European
Commission for the regulation of crowdfunding industry, considerable legal developments

can be expected to occur soon.
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