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SISSEJUHATUS

Uhisrahastamisega seotud ettevétlus on finantseerimisviis, mis on suuresti valja arenenud just
viimasel kiimnendil. Nii Eestis kui ka mujal maailmas kasutatakse seda aina laialdasemalt.! Kuigi
esimesed seosed Uhisrahastusega on enamasti kunsti valdkonnaga, siis peagi hakati looma
platvorme, mis korraldasid ka laenude vahendamist erinevatele ettevtjatele.? Euroopa Parlamendi
ja Noukogu maaruse (EL) 2020/15032 (edaspidi: iihisrahastuse maarus) preambulas on selgitatud,
et tegemist on ha sagedasema alternatiivse viisiga, kuidas rahastada ettevotjaid, kes séltuvad
vaiksematest investeeringutest. Kuivord thisrahastusplatvormid on valdavalt kattesaadavad
internetis ja seetGttu enda olemuselt rahvusvahelised, siis on oluline, et peamised pdhimotted
oleksid riigitilesed ehk Euroopa Liidu tasandil ja riigisiseselt ei esineks takistusi siseturu
toimimiseks. Seega, kui liikmesriigid séatestaksid veel erinevaid ndudeid, siis ei oleks vBimalik

saavutada nimetatud maarusest tulenevat eesmarki, milleks on siseturu Uhtlustamine.

Uhisrahastusplatvormide osapoolteks on projektiomanik, tihisrahastusteenuse osutaja ja investor.*
Uhisrahastusteenuse osutajaks on (hisrahastuse madruse jargi juriidiline isik, kes osutab
Uhisrahastusteenuseid, milleks on projektiomaniku ja investori rahastamise huvide kokkuviimine
platvormi kaudu.® Seega teenuse osutaja viib kokku projektiomaniku ja investori, kes on samas
ka platvormi kliendid. Uhisrahastuse maaruse artikli 3 jargi saavad olla teenuse osutajaks ainult
juriidilised isikud, kelle asukoht on Euroopa Liidus ja kellele on antud Gihisrahastusteenuse osutaja
tegevusluba. Artikkel 12 sedastab, et juriidiline isik peab esitama taotluse enda asukohariigis
padevale asutusele, et Ghisrahastusteenuseid osutada. Selleks péadevaks asutuseks Eestis on
Finantsinspektsioon, kellelt peab tegevusluba taotlema vastavalt krediidiandjate- ja vahendajate

1 Unhisrahastus. — Finantsinspektsiooni kodulehekiilg.  https://www.fi.ee/en/finantsinspektsioon/innovation-
hub/crowd-funding (26.04.2022)

2 Parhankangas, A., Mason, C., Landstrom, H. (toim). Handbook of Research on Crowdfunding. Crowdfunding: an
introduction. Cheltenham: Edward Elgar Publishing 2019 , Ik 3

3 7. oktoobri 2020. aasta Euroopa Parlamendi ja Ndukogu maarus (EL) nr 2020/1503, mis kasitleb ettevdtjatele
Euroopa (hisrahastusteenuse osutajaid ning millega muudetakse madrust (EL) 2017/1129 ja direktiivi (EL)
2019/1937. — ELT L 347, 1k 1 — 49.

4 Ebers, M., and Quarch, B. M. EU Consumer Law and the Boundaries of the Crowdfunding Regulation. — Ortolani,
P., Louisse, M. (toim.). Crowdfunding and the Law. Avaldamise ootel. Oxford: Oxford University Press 2022, Ik 3.
5 Finantsinspektsiooni jarelevalvepoliitika Gihisrahastusteenuse osutamisele. Kinnitatud Finantsinspektsiooni juhatuse
01.11.2021  otsusega nr. 1.1.-7/182. -  Finantsinspektsiooni ~ kodulehekilg. 2021, 1k 1.
https://www.fi.ee/sites/default/files/2021-
11/Finantsinspektsiooni%20j%C3%Ad4relevalvepoliitika%20%C3%BChisrahastusteenuse%20osutamisele 1.pdf
(26.04.2022)
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seadusele®. Tegevusluba ei vaja sellised hisrahastusteenuste osutajad, kes vahendavad laene

tarbijatele ning iihtlasi need, kes ei paku finantstulu saamise vdimalust.’

Ké&esoleva t60 uurimisprobleemid on seotud thisrahastuse platvormide osapooltega, mistdttu on
oluline defineerida isikud, kes osalevad (hisrahastuse platvormil teenuste pakkumisel.
Projektiomanik on Uhisrahastuse méaaruse artikli 2 1g 1 punkti h mdistes flusiline voi juriidiline
isik, kes soovib Uhisrahastusplatvormi kaudu rahastamist leida. Projektiomanik voib olla fliusiline
isik, mis tdhendab, et ei ole vélistatud, et projektiomanik on tarbija. Tarbijatest projektiomanikud
ei kuulu aga uhisrahastuse maaruse kohaldamisalasse artikli 1 Ig 2 punkti a kohaselt.
Uhisrahastusprojekt on (ihisrahastuse maaruse artikli 2 Ig 1 punkti | kohaselt vaid selline
aritegevus, mida projektiomanik soovib rahastada thisrahastuspakkumise kaudu. Seega kohaldub
madrus vaid projektiomanikele, kes kaituvad enda &ritegevuses.

Investor on Uhisrahastuse maaruse artikli 2 g 1 punkti i jargi fadsiline véi juriidiline isik, kes
platvormi kaudu omandab vabalt vd0randatavaid vadrtpabereid, Uhisrahastuse eesmérgil
aktsepteeritud instrumente voi annab laenu. Investorid jagunevad kogenud ja mittekogenud
investoriteks ning selle eristamine on oluline investoritele omaste kohustuste taitmisel. Selleks, et
fudsilist v&i juriidilist isikut maaratleda kogenud investorina, peab ta olema kutseline klient
vastavalt direktiivi 2014/65/EL® 11 lisa 1 jao punktile 1,2, 3 v&i 4, voi fiitisiline v&i juriidiline isik,
kelle 0hisrahastusteenuse osutaja tunnistab kogenud investoriks vastavalt maaruse Il lisas
satestatud korrale ja kriteeriumitele. Uhisrahastuse maaruse preambula punktist 42 tulenevalt tuleb
arvesse vOtta ja hinnata iga kahe aasta tagant investorite kogemusi ja teadmisi seoses
iihisrahastusega. Vastavalt vaartpaberituru seaduse® (edaspidi VPTS) § 6 Ig-le 2 on kutselisteks
investoriteks  investeerimisiihing,  krediidiasutus,  investeerimisfond,  fondivalitseja,
kindlustusandja, muu finantsjarelevalve alla kuuluv finantseerimisasutus, vélisriik, Eesti voi
valisriigi regionaalse omavalitsuse Uksus vOi keskpank, Eesti Vabariik, rahvusvaheline
organisatsiooni vOi asutus (nditeks Rahvusvaheline Valuutafond, Euroopa Investeerimispank,

Euroopa Keskpank), finantseerimisasutus, suurettevotja ning muud ajatundlik klient voi vordne

b Krediidiandjate ja -vahendajate seadus! — RT 1, 30.11.2021, 8.

7 Uhisrahastus. - Finantsinspektsiooni kodulehekdlg.
https://www.fi.ee/et/finantsinspektsioon/innovatsioonikeskus/uhisrahastus (26.04.2022)

8 15. mai 2014. aasta Euroopa Parlamendi ja Ndukogu direktiiv 2014/65/EL, finantsinstrumentide turgude kohta ning
millega muudetakse direktiive 2002/92/EU ja 2011/61/EL (uuesti sdnastatud). — ELT L 173, Ik 349—496.

9 Vaartpaberituru seadus — RT 1, 29.03.2022, 13.
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vastaspool, keda késitletakse asjatundliku voi vordse vastaspoolena vastavalt mdne teise riigi
Oigusaktile, valja arvatud juhul, kui ta on taotlenud enda kohtlemist tavakliendina. Mittekogenud
investoriteks on koik need, kes ei vasta kogenud investorite definitsioonile. Mittekogenud
investorid peavad kinnitama korduvalt enda teadlikkust riskidest, sest esineb oht, et teadmatusest
tulenevalt votavad nad riski, mille t6ttu vdivad kaotada raha. Seega on nende puhul véetud
kasutusele ettevaatusabindud, et veenduda teadvustatud otsuses Uhisrahastusplatvormi
investeerimisel. Uhisrahastuse maaruse 1V peatiikk keskendub investorikaitsele ning on eelkdige
suunatud mittekogenud investorite kaitseks. Kuivord whisrahastuse maarus reguleerib nii
laenupdBhist kui ka investeeringupdhist thisrahastust, siis on mdiste ,,investor all mdeldud

kéesoleva t66 raames ka laenuandjat.

Uhisrahastus jaguneb suuresti kolmeks, milleks on laenup6hine tihisrahastus, investeeringup&hine
ihisrahastus ja finantstulu mitte pakkuv (hisrahastus.'’® Uhisrahastuse pohiliikideks on
investeeringupBhine, laenupdhine Uhisrahastus, omakapitalil, vastukingitusel, annetustel voi
volapaberitel pdhinev Uhisrahastus ja ka kasumi jagamine ning hibriidmudelid. Laenupdhisel
uhisrahastuse kaudu laenavad mitmed investorid ettevdttele raha, teadmisega et see makstakse
tagasi intressidega, mis on enda olemusel sarnane pangast laenamisega. Omakapitalil pdhinev
rahastus kujutab endast osaluse ostmist ettevGttelt investeeringu eest. Vastukingitusel pdhinev
rahastus seisneb selles, et inimesed investeerivad ja saavad selle eest mitterahalist tasu, milleks
voivad olla erinevad kaubad voi teenused. Annetusel p6hineva tihisrahastuse eesmark on annetada
kindla heategevusprojekti rahastamiseks, saamata rahalist voi materiaalset tulu. Kasumi vai tulude
jagamise korral saavad ettevotted, kuhu investeeriti, jagada panustajatega kasumit voi tulu, mis
ettevottele tulevikus tekib. VOlapaberitel pdhineval Uhisrahastusel investeeritakse ettevotte
vilakirjadesse. Hibriidmudelid voimaldavad kasutada kdiki eelnevaid tihisrahastusi korraga.*!

Riske, mis vdivad kaasneda Uhisrahastusplatvormide kaudu investeerimisel, on mitmeid.
Investeerimisel peaks alati kaaluma riski majapidamise eelarvele, vottes arvesse vdimalust, et

investeering on pikaajaline ja majanduslik olukord muutuv. VVdivad esineda raha kaotamise risk,

10 Uhisrahastus. - Finantsinspektsiooni kodulehekiilg.
https://www.fi.ee/et/finantsinspektsioon/innovatsioonikeskus/uhisrahastus (26.04.2022)
1 Crowdfunding explained. — Euroopa Komisjoni kodulehekiilg. https:/ec.europa.eu/growth/access-finance-
smes/quide-crowdfunding/what-crowdfunding/crowdfunding-explained_et (26.04.2022)
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likviidsusrisk ja v@imalus, et investeerijate usaldust kuritarvitatakse.*? Finantsinspektsioon on
jarjepidevalt tegutsenud selle nimel, et (Ghisrahastusplatvormid oleksid arusaadavad ja
labipaistvad. 2016. aastal tehti ettepanek®® reguleerida thisrahastuse olemus ka riigisiseselt,
kuivord eraldiseisvat digusakti selleks ei olnud. Alles 2020. aasta novembris joustus eelnevalt
valjatoodud 0hisrahastuse maarus, mida hakati kohaldama alates 10. novembrist 2021. aastal.
Kuigi méérus on pdhjalik, siis on jaetud artikli 1 Ig 2 punkti a jargi valja projektiomanikud, kes on
Euroopa Parlamendi ja Ndukogu direktiivi 2008/48/EU (edaspidi tarbijakrediidi direktiiv) artikli
3 punktis a maaratletud tarbijad. Nimetatud artiklis on satestatud tarbija mdiste selliselt, et tegemist
on fudsilise isikuga, kelle tehingutes tegutsemise eesmérk ei seondu tema kaubandus-, ari- voi
kutsetegevusega. Kuivdrd Uhisrahastuse maarusest jéeti projektiomanikest tarbijad maéruse
kohaldamisalast vélja, siis seetbttu ei saavuta Uhisrahastuse maarus enda eesmarke, sest eesmark
oli Gihtlustada hisrahastusteenuste siseturgu. Uhe ettepanekuna on nahtud varianti uuesti l4bi
vaadata (hisrahastuse maarus ja kustutada artikli 1 Ig 2 punktist a tulenev erand.™ Sellest
tulenevalt, kuigi on vdetud samme Uhisrahastuse reguleerimiseks, siis jaeti Euroopa Liidu tasandil

oluliseimast madrusest vélja valdkond, kus projektiomanik kéitub tarbijana.

Selleks, et Ghisrahastusteenuse osutajad oleksid usaldusvéarsed, on need allutatud jarelevalvele.
Euroopa tasandil viib 1abi jarelevalvet vastavalt 0(hisrahastuse maéruse artikli 29 jargi
Véadrtpaberiturujérelevalve (European Securities and Markets Authority, edaspidi ESMA), kellele
liilkmesriikide padevad asutused aru annavad regulatsioonist tulenevate kohustuste ja tlesannete
taitmisest. ESMA on Euroopa tasandil padev asutus, kelle liikmeteks on Euroopa Liidu riikide
ametiasutused, kes vastutavad vaartpaberiturgude eest. Eestis on vastavaks péadevaks
ametiasutuseks Finantsinspektsioon, kellele saab esitada taotlusi, et saada Uhisrahastuseks
tegevusluba.'® Uhisrahastuse maaruses on to6tatud valja jarelevalve ja kaebuste esitamise kord, et
veenduda uUhisrahastusteenuse pakkujate usaldusvaarsuses ja selle kuritarvitamisel vastavaid

karistusi rakendada. Samuti on viimaste aastate jooksul ka Eestis kajastatud, kuidas

12 Unhisrahastus. — Finantsinspektsiooni kodulehekiilg.  https://www.fi.ee/en/finantsinspektsioon/innovation-
hub/crowd-funding (26.04.2022)
13 Algatus Uhisrahastuse reguleerimiseks. - Finantsinspektsiooni kodulehekiilg.

https://www.fi.ee/sites/default/files/2016_09_Uhisrahastuse seaduse eelnou_3.pdf (26.04.2022)

1423, Aprilli 2008. aasta Euroopa Parlamendi ja Nukogu direktiiv 2008/48/EU, mis kisitleb tarbijakrediidilepinguid
ja millega tunnistatakse kehtetuks ndukogu direktiiv 87/102/EMU. ELT L 133, Ik 66—92.

15 Ebers/Quarch, Ik 22.

16 Uhisrahastus liigub  Finantsinspektsiooni  jarelevalve alla. — Finantsinspektsiooni kodulehekiilg.
https://fi.ee/et/uudised/uhisrahastus-liigub-finantsinspektsiooni-jarelevalve-alla (26.04.2022)
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iihisrahastusplatvormid on seotud mdne petuskeemigal’. Seega on pédev jarelevalve ja kaebuste
menetlemise mehhanismid aarmiselt vajalikud, kuivérd Ghisrahastusplatvormid ei pruugi alati olla

usaldusvaarsed.

Autori hinnangul on (hisrahastuse nédol tegemist darmiselt kattesaadava ja mugava variandiga
saada rahastust enda projektile, mis v@ib edukuse korral anda Kinnitust, et néiteks vastav ariidee
on uudne ja klientidele atraktiivne. Uhtlasi on tegemist vdimaliku turundusviisiga, kuivord raha
kogumise etapis on vdimalik erinevatel investoritel, kes voivad tulevikus osutuda klientideks,
tutvuda ettevotmisega. Ometi tegemist on thisrahastuse ndol vérdlemisi uue rahastusviisiga, mille
reguleerimisala ei ole selle liihiajase praktiseerimise tottu taielikult vélja kujunenud. Uhisrahastuse
maéarus on oluliseim Eesti jaoks riigitleses praktikas, kuid autori hinnangul ei ole sellega loodud
selgust ja labipaistvust kdikides Uhisrahastust puudutavates aspektides. Samuti ei ole piisavalt
kohtupraktikat, et pretsedentide abil oleks v@imalik maaruse kohaldamisalast vélja jaanud
olukordadest tekkinud linki tdita. Ka Euroopa Komisjon nendib, et Gihisrahastamise valdkond on

vorreldes teiste suuremate majandusharudega vahearenenud?8.

Magistritods uuritakse Uhisrahastusplatvorme reguleerivat thisrahastuse maaruse norme, mille
eesmdrk on Kkaitsta investoreid, mistéttu on sellel Uhiseid jooni tarbijaid kaitsvate
regulatsioonidega®®. Tarbijateks saavad olla nii kogenud kui ka mittekogenud investorid, kuivord
tarbijate eristamisel on oluliseks aspektiks vaid see, mis eesmérgil kditutakse — kas majandus- voi
kutsetegevuses voi isiklikel kaalutlustel.?° Sellest tulenevalt uurib autor, millised on kohustused
Uhisrahastuse maarusest tulenevalt ja kas need vdiksid sellisel kujul ka kohalduda juhul, Kkui
platvormi kliendid ké&ituvad tarbijatena. On tehtud erinevaid ettepanekuid, mille hulgas on
uhisrahastuse méaéruse ja tarbijadirektiivi muutmine, millest viimase puhul tdéhendab, et vajalikud
Oigusaktid ei ole koondatud Uhte dokumenti, mis v6ib olla takistavaks 6igusselguse loomisel.

Seega tuleb hinnata, kas kehtiv Uhisrahastuse regulatsioon vaiks juba praegusel kujul kohalduda

17 Naiteks Arilehes kajastatud uudis, kuidas kolme (ihisrahastusplatvormi pinnalt on naha, kuidas peteti raha
investoritelt valja: https://arileht.delfi.ee/artikkel/91354433/majandusaruanne-uhisrahastuse-investoreid-esindav-
advokaat-kolme-platvormi-pealt-on-naha-kuidas-uskumatute-votetega-raha-valja-peteti (26.04.2022) ja ka Toome
puiestee laenu tagastamisega seonduv uudis: https://www.aripaev.ee/borsiuudised/2017/11/22/uhisrahastus-kui-
lihtlabane-pettus (26.04.2022)

18 Crowdfunding. — Euroopa Komisjoni kodulehekiilg. https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/growth-and-
investment/financing-investment/crowdfunding_et (26.04.2022)

19 Ebers/Quarch, Ik 2.

20 1pidem, Ik 5.
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ka tarbijatest projektiomanike puhul vdi kas minimaalsete kohendustega oleks vdimalik lahendada

probleemkohad, milleks on takistus tagada thtne siseturg.

Uhisrahastuse maarus kohaldub nii investeeringupdhistele kui ka laenup@histele
Uhisrahastusteenuste osutamistele thisrahastuse maaruse preambula punktide 11 ja 13 jargi.
Vastavalt punktile 11 tuleks kohaldada mé&arust laenupdhise (hisrahastuse puhul
uhisrahastusteenustele, mille sisuks on laenude andmise vahendamine, mille alla kuuluvad naiteks
klientidele Ghisrahastuspakkumiste tutvustamine ja hinnastamine vGi projektiomanike vOi
Uhisrahastusprojektide krediidiriski hindamine. Hdlmatud peavad olema erinevad &rimudelid,
mille kaudu on véimalik Uhisrahastusplatvormide abil sélmida tihe v&i mitme investori ja tihe voi
mitme projektiomaniku vahel laenuleping. Uhisrahastuse maaruse preambula punkti 11 jargi
vOimaldavad Uhisrahastusteenuste osutajad Uksnes sdlmida laenulepingu investori ja
projektiomaniku vahel, ilma et (hisrahastusteenuse osutaja kéituks vdlausaldajana
projektiomaniku ees. Seega on laenupdhise Uhisrahastuse eesmérk viia kokku investorit ja
projektiomanik, kelle vaheline vdlasuhe tuleneb laenulepingust, mis on reguleeritud Eestis
voladigusseaduse?* (edaspidi VOS) § 396 Ig-s 1.

Investeeringupdhine Uhisrahastus v@imaldab investoritel vodrandada enda osa kapitaliturgudel,
mille vdimalikkus on investoritele vdga oluline tagatis. Sellest tulenevalt on seadusandja
otsustanud, et Uhisrahastuse maarus peab lubama ja hdlmama endas vabalt vGdrandatavate

vaartpaberitega seotud Uhisrahastusteenuseid thisrahastuse maaruse preambula punkti 13 jargi.

Magistritdos vastatakse jargmistele uurimiskisimustele:
1. Millistel kaalutlustel on (hisrahastuse mééruse kohaldamisalast jaanud olukorrad, kui
projektiomanik kéitub tarbijana?
2. Millised kohustused on (hisrahastusteenuse pakkujatel Ghisrahastuse méaarusest
tulenevalt?
3. Kas kehtiv hisrahastuse maéruse regulatsioon vdiks olla kohaldatav ka investoritest ja

projektiomanikest tarbijatele?

2L v6ladigusseadus — RT 1, 15.03.2022, 14.



To6 on Ulesehitatud selliselt, et esimeses peatlikis antakse llevaade Uhisrahastusplatvormide
olemusest, regulatsioonidest ja kaalutlustustest, miks tarbijatest projektiomanikud jaeti
Uhisrahastuse madruse kohaldamisalast vélja. Teine peatiikk annab (levaate Uhisrahastuse
madrusest tulenevatest kohustustest, kus autor annab hinnangu, kas kohustused on piisavalt
universaalsed, et voiksid kohalduda ka tarbijatest projektiomanike puhul vGi saaks sétteid
minimaalsete kohanduste kaudu universaalseks teha. Selle raames analtitisib autor péhjalikumalt
maéaruse Il ja IV peatikis olevad artikleid. Kolmas peatikk késitleb jarelevalvet ja tegevuslubade
taotlemist ning seda, et tegevuslubade taotlemine ei ole vajalik, kui tegu vahendatakse laenu
tarbijatele. Autor annab hinnangu, kas tegevuslubade taotlemine ka tarbijatele vahendatud laenude

puhul vBiks osutuda vajalikuks thisrahastuse maaruse artikli 12 jargi.

Autor on t606 kirjutamise aluseks votnud Uhisrahastuse méaruse ja riigisiseselt selle alusel tehtud
seadusemuudatused. Uhtlasi on suuresti tuginetud Uhisrahastuse teemal kirjutatud

teadusartiklitele, kuivérd méérust puudutav kohtupraktika puudub.



1.  UHISRAHASTUSPLATVORMIDE REGULATSIOON JA
KOHALDAMISALA

1.1. Euroopa Parlamendi ja ndukogu maarus (EL) 2020/1503

Kéesolevas peatiikis teeb autor tlevaate Euroopa Liidu tasandil kehtivast Gihisrahastuse méaarusest.
Uhisrahastuse joudsa kasvu tottu on selle reguleerimine olnud aarmiselt vajalik, kuivdrd tanu
tehnoloogia arengule pakub see vordlemisi palju voimalusi majanduse arendamiseks. Eeldatakse,
et Uhisrahastusse panustatav raha suureneb vorreldes aastaga 2020 aastaks 2027 kahekordselt
kogu maailmas??. Kuivord tehnoloogia vdimaldab tihisrahastusteenuse osutajatel laieneda naiteks
uleeuroopaliselt, siis Ghine Euroopa Liidu raamistik aitab sellele kaasa. Peamised murekohad
autori hinnangul olid asjaolud, et esinesid erinevused riigisiseselt osutatavate jarelevalvete ja
regulatsioonidega, mis takistas laiendada tegevust Uhtse turu piires. Kui valdkond on selliselt
killustunud, siis on aarmiselt keeruline nii platvormi kui ka nende kasutajate jaoks tegutseda
Uhisrahastuses turvaliselt. Kui nuld tuleneb hisrahastuse maarusest ndue taotleda tegevusluba,
siis enne madruse joustumist oli see protsess keerulisem, sest tegevusload ei pruukinud kehtida
teistes liikmesriikides. Kuivord Uhtset digusraamistikku ei olnud, siis ei olnud voimalik

iihisrahastamisel saada kasu eelistest, mis kaasnevad siseturuga.?

Enne Euroopa Liidu tasandil jdustunud thisrahastuse méarust sai otsida nende diguslikku olemust
Eesti tasandil sdltuvalt Uhisrahastuse liigist erinevatest era- ja avalik-diguslikest seadustest nagu
krediidiasutuste seadus®*, krediidiandjate ja -vahendajate seadus, makseasutuse ja e-raha asutuste
seadus®®, VOS, VPTS ning investeerimisforndide seadus®®. Seetfttu tegi 2016. aastal
finantsinspektsioon ka ettepaneku, et Eestis oleks Uhisrahastus eraldi ja selgelt dra reguleeritud,
Uhisrahastusplatvormid registreeritud ja neile tehtaks jarelevalvet.?” Kuivord Euroopa Liidu
tasandil toimus thisrahastuse regulatsiooni valjatéotamine, siis Eesti ei votnud kasile paralleelselt

22 Market size of crowdfunding worldwide in 2020 with a forecast for 2027. Statista.
https://www.statista.com/statistics/1078273/global-crowdfunding-market-size/ (26.04.2022)

23 Ettepanek: Euroopa Parlamendi ja ndukogu maarus ettevtjatele Euroopa Ghisrahastamisteenuste osutajate kohta.
2018. Ik 4.

2 Krediidiasutuste seadus — RT 1, 29.03.2022, 5.

2 Makseasutuste ja e-raha asutuste seadus — RT 1, 10.07.2020, 21.

% |Investeerimisfondide seadus — RT I, 29.03.2022, 10.

2 Algatus uhisrahastuse reguleerimiseks. Finantsinspektsioon. 2016, Ik 1.
https://www.fi.ee/sites/default/files/2016_09_Uhisrahastuse seaduse_eelnou_3.pdf. (26.04.2022)
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samasisulise regulatsiooni valjatodtamist, vaid oodati dra tihtne digusraamistik?®. Sellest tulenevalt
on ka Eesti juba viimase kuue aasta jooksul ndinud vajadust Uhisrahastuse valdkonna

regulatsioonide jargi.

Euroopa Liidus on oluliseimaks maaruseks thisrahastuse méaarus, mis on osa finantstehnoloogia
tegevuskavast?®, mille Euroopa Komisjon koostas 2018. aasta martsis. Kui varasemalt voeti
uhisrahastuse puhul arvesse ka Euroopa Parlamendi ja Noukogu direktiivi 2014/65/EL
finantsinstrumentide turgude kohta, siis Euroopa Parlamendi ja Noukogu direktiiviga 2020/15042°
vOeti Uhisrahastusteenused selle kohaldamisalast vélja. Direktiivi 2020/1504 preambula punktis 3
on satestatud, et selline muudatus tagas 6iguskindluse, kuivord sama tegevuse jaoks ei pea mitmest
digusaktist tulenevalt erinevaid tegevuslube taotlema. Seega taolisest eesmaérgi plstitamisest saab
jareldada, et Uhisrahastuse puhul on eesmérk, et kdik sellega seonduv oleks kergesti leitav tihest
dokumendist, millega kaasneks ka diguskindlus. Autori hinnangul on Uhisrahastuse maaruse
koostamine olnud darmiselt tanuvaarne, kuivord riikidel oli vaja tGihtsemat regulatsiooni. Samuti
selline korraldus, kus k&ik oluline on koondatud thte dokumenti, teeb Ghisrahastusplatvormi
osapoolte elu kergemaks, kuivord digusteadusest kauge isik ei pruugiks leida ules koiki erinevaid

kohustusi, mis tulenevad eriseadustest ja lisaks ka kohtupraktikast.

Jargnevalt toob ké&esoleva to6 autor vélja, milline on Ghisrahastuse mééruse kohaldamisala artikli
1 jargi. Selle jargi satestatakse mdaruses Uhisrahastusteenuste osutamise, uUhisrahastusteenuse
osutajate korralduse, tegevuslubade ja jarelevalve, Uhisrahastusplatvormide kaitamise ning
labipaistvuse ja turundusmaterjalide (htsed nduded Uhisrahastusteenuste osutamisele Euroopa
Liidus. Mé&aruse kohaldamisalasse ei kuulu vastavalt artikli 1 16ikele 2 Gihisrahastusteenused, mida
osutatakse projektiomanikele, kes on tarbijakrediidi direktiivi artikli 3 punktis a maaratletud
tarbijad. Samuti ei kohaldata teenuste suhtes, mida osutatakse kooskdlas riigisisese digusega ning
Uhisrahastuspakkumiste suhtes, mille koguvaartus on tle 5 000 000 euro, mida tuleb 12-kuulise
perioodi kohta arvestada elementide summana. Vastavalt artikli 1 16ikele 3 ei kohalda

litkmesriigid

28 Kriptovarade reguleerimise véljatdotamiskavatsus. Rahandusministeerium. 2019, Ik 20

2 Finantstehnoloogia tegevuskava: konkurentsivdimelisema ja innovatiivsema Euroopa finantssektori poole. Euroopa
Komisjon. 2018. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ET/TXT/?uri=celex%3A52018DC0109. (26.04.2022)

30 7. oktoobri 2020. aasta Euroopa Parlamendi ja Nukogu direktiiv (EL) 2020/1504, millega muudetakse direktiivi
2014/65/EL finantsinstrumentide turgude kohta. — ELT L 347, Ik 50-51.
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direktiivi 2013/36/EL3! artikli 9 10ikes 1 véaljatoodud riigisiseseid ndudeid, Kui
Uhisrahastusteenuse osutajale, projektiomanikul v6i investorile on artikli 8 jéargi antud
krediidiasutuse tegevusluba kahel juhul jé&rgnevatest. Esimesena saab viélja tuua, et
projektiomanike puhul, kes Ghisrahastusteenuse osutaja vahendatud laenude puhul votavad vastu
investorite rahalisi vahendeid v0i teise variandina investorite puhul, kes annavad proktiomanikele
Uhisrahastusteenuse osutaja vahendatud laene. Eelnevast tulenevalt kuigi artikli 1 g 1 jargi luuakse
uhtsed nduded koikidele Ghisrahastusteenustele Euroopa Liidus, siis on ikkagi jaetud valja mitu
valdkonda artikli 1 1g 2 jargi. Sellest tulenevalt tbusetub kiisimus, kas pikalt vélja to6tatud ja
kdikehdlmava eesméargiga méarus loob (htse turu thisrahastusplatvormide valdkonnas. Kuivord
tarbijatele vahendatavate laenude osakaal kogu hisrahastusest on vérdlemisi suur, siis kéesoleva
t060 autor keskendub just Ghisrahastuse méaaruse artikli 1 1g 2 punktile a. Autori hinnangul péarsib
kahtlemata selline kohaldamisala piiramine méé&ruse Uhte eesmarki tagada Giguskindlus.

Oluline on vélja tuua seda, et Gihisrahastuse maarusest tulenevalt saab Uhisrahastusteenuse osutaja
platvormi labi olla vaid juriidiline isik, mistfttu ei saa ta tegutseda tarbijana. Investorid ja
projektiomanikud enda olemusest tulenevalt saavad olla nii juriidilised kui ka fulsilised isikud,
mida Kkinnitab ka véljatoodud mdistete definitsioonid Uhisrahastuse maaruse artikli 2 Ig 1
punktidest h ja i. Seega oleks v@imalik kéaituda nii projektiomanikel kui ka investoritel enda
tegevuses Uhisrahastusplatvormidel tarbijatena. Ometi on maaruse kohaldamisalast jaanud valja
tarbijatest projektiomanikud vastavalt artikli 1 g 2 punktile a. Seda kinnitab thtlasi ka asjaolu, et
maaruse jargi vdivad Uhisrahastusteenuseid osutada juriidilised isikud, kes on saanud selleks
tegevusloa artiklite 3 ja 12 kohaselt. Vastavalt Finantsinspektsiooni kodulehel avaldatud infole ei
pea taotlema tegevusluba need Uhisrahastusteenuste osutajad, kes vahendavad laene tarbijatele voi
ei saa finantstulu®2. Sellest tulenevalt isegi, kui ei oleks valja toodud kohaldamisala piirangut
artikli 1 1g 2 punktis a, siis sellegi poolest ei oleks méarusega hdlmatud olukorrad, kus laene
vahendatakse tarbijatele, kuivdrd sellisel juhul ei peaks olema uhisrahastusteenuste osutajal

tegevusluba, mida on méé&rusest tulenevalt vaja.

31 26. juuni 2013. aasta Euroopa Parlamendi ja NGukogu direktiiv 2013/36/EL, mis kasitleb krediidiasutuste tegevuse
alustamise tingimusi ning krediidiasutuste ja investeerimisiihingute usaldatavusnduete téitmise jarelevalvet, millega
muudetakse direktiivi 2002/87/EU ning millega tunnistatakse kehtetuks direktiivid 2006/48/EU ja 2006/49/EU. —ELT
L 176, Ik 338—436.
32 Uhisrahastus. - Finantsinspektsiooni kodulehekiilg.
https://www.fi.ee/et/finantsinspektsioon/innovatsioonikeskus/uhisrahastus (26.04.2022)
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Eelnevast tulenevalt on Ghisrahastuse maarus pdhiline digusakt Euroopa Liidu litkmesriikidele,
mis vBimaldab platvormidel taotleda tegevusluba ihtse teenuste pakkumise reeglistiku alusel ja
teeb riigitleselt Ghisrahastuse turu labipaistvamaks. Madruse Uheks lootuseks on ka suurendada
iihisrahastuse vormi kattesaadavust ja pakkuda alternatiivset finantseerimist ettevotetele.®® Seega
on korduvalt vélja toodud, et mééruse kohaldamisalasse jadb just ettevotete finantseerimine.
Sellest tulenevalt oleks Gihisrahastuse maaruse artiklis 2 véljatoodud mdistete defineerimise juures
saanud tapsustada, et projektiomanikud on mééruse jargi isikud, kes tegutsevad enda majandus-
vOi kutsetegevuses. Praeguse sonastuse jargi on defineeritud projektiomanik fldsilise voi
juriidilise isikuna, kelle sooviks on leida rahastamist Uhisrahastusplatvormi kaudu. Kuivord
Uhisrahastuse maarus ei kohalda olukordi, kus projektiomanik kaitub tarbijana, siis autori
hinnangul oleks saanud juba artiklis 2 &ra markida, kes on projektiomanikud nimetatud méaruse
kohaselt.

Autori hinnangul on seadusandja hinnanud vaga oluliseks pakkuda turvalist investeerimist
investoritele, kuivord kogu uthisrahastuse 1V peatiukk keskendub investorikaitsele. Nimetatud
peatiikis on reguleeritud kohustused seoses teabe andmisega, makseviivituse méaéra
avalikustamise, teadmiste kontrolli ja kahju kandmise vdime simuleerimisega, lepingueelse
jarelemdtlemisaja, investeerimise pohiteabedokumendi, teatetahvli, juurdepddsuga andmetele,
millest antakse Ulevaade jargmistes alapeatiikkides. Autori hinnangul tdidavad kohustused
eesmérki, et investoreid Kaitsta, kuid kohustusi on ehk ebamadistlikult palju Ghisrahastusteenuse
osutajate jaoks. See teeb Uhisrahastusteenuse osutamist keerulisemaks, kuivérd véib autori
hinnangul potentsiaalselt vahendada huvi platvormide loomiseks liigse burokraatia téttu.
Méarusest tulenevaid kohustusi investoritele ja projektiomanikele on vérdlemisi véhe, kuivord
peamine vastutus lasub hisrahastusteenuste osutajatel. Ometi teistpidi mdeldes on tegemist hea
lahendusega Uhisrahastusteenuste osutajate jaoks, kuidas enda vastutust valistada. Kui koik
kohustused on téidetud, siis ei kaasne Uhisrahastuse maarusest tulenevate kohustuste rikkumisega

sanktsioone.

Euroopa tasandil viib labi jarelevalvet vastavalt Ghisrahastuse mééruse artikli 29 jargi ESMA, mis

on Euroopa Vaéartpaberiturujarelevalve. ESMA liikmeteks on kdikide liikmesriikide

33 Crowdfunding. — Euroopa Komisjoni kodulehekiilg. https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/growth-and-
investment/financing-investment/crowdfunding_et (26.04.2022)
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ametiasutused, kellel on padevus vastutada véartpaberiturgude toimimise eest. Eestis on selliseks
padevaks asutuseks  Finantsinspektsioon, kellele tekib  kohustus esitada taotlus
thisrahastusteenuste osutamiseks. **  Need liikmesriikide padevad asutused teavitavad
Uhisrahastuse mééaruse artikli 29 Ig 1 jargi Euroopa Liidu Ulest asutust. Kdikide riikide padevad
ametiasutused peavad tegema koost66d nii omavahel kui ka ESMAga, et oleks tagatud teabe
liilkumine Ghisrahastuse maaruse artikli 32 1g 1 kohaselt. Kuivord Uheks paljudest kasuteguriks on
asjaolu, et madruse joustumisel kadus ara kohustus taotleda paljusid erinevaid tegevuslubasid, siis
selline toimimine on v@imalik ainult juhul, kui info erinevate Uhisrahastusplatvormide kohta ja
neile tegevuslubade véljastamise kohta levib vastavalt maéruse artikkel 12 Ig-le 9. Eelnevast
tulenevalt on vilja tootatud regulatsioon, kuidas ja millega seoses peavad péadevad asutused
ESMAga kui ka omavahel koost6dd tegema. Seega loob see autori hinnangul tugeva aluse selleks,

et luua Uhtne siseturg Uhisrahastusplatvormide kasutamise ja teenuste osutamisega.

Autori hinnangul on kohustused, mis Finantsinspektsioonile on seatud, aarmiselt vajalikud ja
eesmérgile suunatud. Viimaste aastate jooksul on korduvalt Eestis kajastatud, kuidas
thisrahastusplatvormid on seotud mdne petuskeemiga®. Seega lisab jarelevalve vajalikkusele
paevakajalisust asjaolu, et Uhisrahastusega tegelevad platvormid véivad olla seotud pettusega ja
seetdttu on juba tegevuslubade viljastamise faasis oluline olla erakordselt tapne ja pdhjalik.
Selliselt saab véltida potentsiaalselt kahju, mis v8ib hilisemas etapis investoritele tekkida. Kuigi
Uhisrahastuse maarusest tulenevate kohustuste I&bi on investorid informeeritud ja teevad seetottu
targemaid otsuseid, kuid siiski peab investor arvestama vBimalusega kaotada enda raha, sest see
risk jaéb alles. Isegi, kui Uhisrahastusteenuse pakkuja on usaldusvééarne, siis voib realiseeruda risk,
kus ei suudeta investorite ees enam enda kohustusi taita.%® Seega kaasnevad kdige suuremad riskid
igal juhul investoritele ja investorite kaitse seisneb peamiselt selles, et esitatakse kogu vajalik info

ja teavitatakse ohtudest vBimalikult varajases etapis.

3 Unhisrahastus  liigub  Finantsinspektsiooni jarelevalve alla. — Finantsinspektsiooni kodulehekiilg.
https://fi.ee/et/uudised/uhisrahastus-liigub-finantsinspektsiooni-jarelevalve-alla (26.04.2022)

% Naiteks Arilehes kajastatud uudis, kuidas kolme (ihisrahastusplatvormi pinnalt on naha, kuidas peteti raha
investoritelt valja. https://arileht.delfi.ee/artikkel/91354433/majandusaruanne-uhisrahastuse-investoreid-esindav-
advokaat-kolme-platvormi-pealt-on-naha-kuidas-uskumatute-votetega-raha-valja-peteti (26.04.2022) ja ka Toome
puiestee laenu tagastamine https://www.aripaev.ee/borsiuudised/2017/11/22/uhisrahastus-kui-lihtlabane-pettus
(26.04.2022)

% Uhisrahastust ees ootavad muudatused kaitsevad investorit. — Finantsinspektsiooni tarbijaveeb.
https://minuraha.ee/et/uudised/uhisrahastust-ees-ootavad-muudatused-kaitsevad-investorit (26.04.2022)
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Uhisrahastuse maaruse artikli 39 1g-s 1 ja VPTS § 2375 Ig-tes 1 ja 2 on reguleeritud Karistused,
kui maarusest tulenevaid kohustusi rikutakse. Uhisrahastuse maaruse artikli 39 Ig 1 jargi peab
olema péadevatel asutustel antud 6igus maéarata erinevaid halduskaristusi voi votta kasutusele teisi
haldusmeetmed, mis peavad enda olemuselt olema hoiatavad, proportsionaalsed ja tGhusad.
Selline 6igus ei tohi piirata riigisiseseid meetmeid votta vastutusele Uhisrahastusplatvormide
osapooli kriminaalkorras. Olukorrad, kui madratakse haldusmeetmeid ja halduskaristusi,
tulenevad artikli 39 Ig 1 punktist a, mille jargi peab karistama, kui on rikutud kohustusi, mis
tulenevad jargmistest artiklitest: artiklitest 3, 4 ja 5, artikli 6 16igetest 1-6, artikli 7 15igetest 14,
artikli 8 ldigetest 1-6, artikli 9 IGigetest 1 ja 2, artiklist 10, artiklist 11, artikli 12 I6ikest 1, artikli
13 Ibikest 2, artikli 15 Ibigetest 2 ja 3, artikli 16 I8ikest 1, artikli 18 Idigetest 1 ja 4, artikli 19
IGigetest 1-6, artikli 20 18igetest 1 ja 2, artikli 21 I6igetest 17, artiklist 22, artikli 23 16igetest 2—
13, artiklitest 24, 25 ja 26 ning artikli 27 I6igetest 1-3. Uhisrahastuse maarus kill raagib
halduskaristustest, kuid Eestis on rikkumisel tegemist siiteoga, mille tagajarjed tulenevad VPTS
§ 237% Ig-test 1 ja 2 eeltoodud loetelus véljatoodud vahemalt tihe artikli rikkumisel. Kuigi maarus
selgitab halduskaristuste ja -meetmete kasutamist, siis autori hinnangul on seadusandja
eesmérgiks olnud analoogse karistuse maaramine, mis voib erinevates riikides olla erinev, kuid

taidab samat Ulesannet. Oluline on, et see oleks proportsionaalne, téhus ja hoiatav.

Uhisrahastusteenuste osutaja saab kaituda vaid juriidilise isikuna ja tema Karistus viljatoodud
Oigusaktidest tulenevalt on kuni 400 000 eurot. Samuti saab vélja tuua, et Kkuigi
Uhisrahastusteenuse osutajate kohustused on selgesti maératletud, siis ei ole sama tehtud
investorite ja projektiomanike puhul Ghisrahastuse madaruse jargi. Autori hinnangul saaks naiteks
lisaks Uhisrahastusteenuse pakkujate kohustusele kisida investoritelt andmeid, kohustada

investoreid tdeseid andmeid esitama.

Kuigi kaasneb hirm erinevate pettustega seoses, mis on vérdlemisi paevakajalised, siis ka sellele
aspektile on seadusandja Uhisrahastuse maaruse koostamisel mdelnud. Kuivérd maérus on
joustunud vahem kui aasta tagasi, siis sai koiki hiljutisi sindmusi arvesse votta, et maaruse
muutmise vajadus ei ilmneks koheselt. Uhisrahastuse maaruse koostamisel juhiti tihelepanu
sellele, et esineb oht, kus rahastatakse terrorismi voi toimub rahapesu. Artikli 10 Ig-s 2 on seetdttu
séatestatud, et makseid tehakse vaid tiksuste kaudu, kes on enda usaldusvéarsust tdestanud. Seega
hoiustatakse vahendeid keskpangas voi direktiivi 2013/36/EL alusel tegevusloa saanud



krediidiasutuses. Autori hinnangul on tegemist selge kohustusega, mis ennetab olukorda, kus
Uhisrahastusplatvormide vahendusel investeeritud raha kantakse tundmatusse panka, mis
omakorda loob riski rahast ilma jadmiseks nii investoritele, Gihisrahastusteenute osutajatele kui ka
projektiomanikele. Seega on astutud samme selleks, et pettuseid ennetada. Kui keskpangas voi
tegevusloaga krediidiasutuses vahendeid ei hoita, siis rikutakse artiklist 10 tulenevat kohustust,

millele jargneb karistus vastavalt VPTS-ile.

Kuigi Ghisrahastuse méérus on otsekohalduv Eesti suhtes, siis on viidud ka oluliseimad satted Eesti
digusaktidesse. Maarusest on viidud sitted Gle finantsinspektsiooni seadusesse®’ ja VPTS-i%®,
Uhtlasi on kooskdlastamisel ka eriseadus, milleks on (hisrahastuse ja muude

investeerimisinstrumentide ning virtuaalvaaringute seadus®®, mis ei ole joustunud.

VPTS § 1 Ig 2 alusel on seaduses peatiikk 3!. ja § 23784, mida kohaldatakse Uhisrahastusteenuse
osutajatele, kes kuuluvad uhisrahastuse mé&éruse kohaldamisalasse. Naiteks on seal tdpsemalt
reguleeritud vastutus pdhiteabedokumendis sisalduvate ebatapsuste ilmnemisel § 28! kohaselt.
Enne, kui Uhisrahastuse maarus ei olnud veel jéustunud, siis n-6 ,,otsiti lahendusi* {ildistest

satetest, mis tulenesid VOS-ist.

VPTS reguleerib § 237%* Ig-tes 1 ja 2 nduete rikkumisel saadavad Kkaristused, mis erinevad
fldsiliste ja juriidiliste isikute puhul. Kui futsiline isik rikub kohustusi, mis tulenevad artiklitest
3-5, artikli 6 I6igetest 1-6, artikli 7 18igetest 1-4, artikli 8 I18igetest 1-6, artikli 9 IGigetest 1 ja 2,
artiklitest 10 ja 11, artikli 12 I8ikest 1, artikli 13 10ikest 2, artikli 15 ldigetest 2 ja 3, artikli 16
IGikest 1, artikli 18 18igetest 1 ja 4, artikli 19 I8igetest 1-6, artikli 20 I0igetest 1 ja 2, artikli 21
IGigetest 17, artiklist 22, artikli 23 18igetest 2-13, artiklitest 2426, artikli 27 18igetest 1-3 v0i
artikli 30 18ikest 1, siis karistatakse teda kuni 300 trahvilihikuga rahatrahvi ndol. Seega saab
fiitisiline isik maksimaalselt karistada 1 200 € suuruse rahatrahviga. Juhul, kui sama rikkumise

paneb toime juriidiline isik, siis on karistuseks rahatrahv kuni 400 000 eurot.

37 Finantsinspektsiooni seadus — RT 1, 29.03.2022, 8.

3 Finantsinspektsiooni seaduse ja teiste seaduste muutmise seadus — RT 1, 07.12.2021, 3.

39 Uhisrahastuse ja muude investeerimisinstrumentide ning virtuaalviaringute seadus. Eelndu seisuga jaanuar 2021.
https://eelnoud.valitsus.ee/main/mount/docL.ist/a41d0022-7752-4009-9a08-1b97fc44be64#mmmP40obG
(26.04.2022)

40 Ibidem.
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Uhisrahastusega tegelevate juriidiliste isikute aritegevust ei ole reguleeritud Eestis eriseadustega
ja seetdttu puuduvad Uheselt mdistetavad alused investeeringute maaratlemiseks Uhisrahastuse
korral. Teenuste osutajad peavad ise hindama, milline on teenuse osutamise arimudel ja milliseid
tegevuslubasid peab ta taotlema ning milliseid seaduseid jargima. Uhisrahastuse ja muude
investeerimisinstrumentide ning virtuaalvaaringute seaduse eelnduga on hdlmatud ka
Uhisrahasteenuse osutajad, kelle kaudu on véimalik investeerida Ghtlasi ka tarbijakrediidi
projektidesse. Seega Eestis on plaan kohaldamisala laiendamiseks ja sellega potentsiaalselt
lahendatakse mure, et tarbijatest projektiomanikud ei ole maaruse kohaldamisalas.*! Autori
hinnangul on seadusandja Eesti tasandil kéitunud vaga digesti, kuivérd ndeb vdimalust tGhildada

Uhisrahastuse maéruse kohaldamisala ja tarbijatele vahendatavad Uhisrahastusteenused.

Uhisrahastuse ja muude investeerimisinstrumentide ning virtuaalvaaringute seaduse eelndu
eesmérk ei ole reguleerida seda, mis on juba Uhisrahastuse maarusest otsekohalduv, kuivdrd
otsekohalduva digusakti sisu on keelatud Umber kirjutada. Eelndu eesmark on reguleerida
kiisimusi, millega seoses on thisrahastuse méaarus pannud kohustuse selle tegemiseks vdi diguse

andnud selleks.*?

Kuivord puudub kohtupraktika nii Euroopa Liidus*® kui ka Eestis*, siis ei ole vdimalik kaesolevas
t00s juhtida tdhelepanu korduvatele probleemidele. T60 eesmark on valja tuua Uhisrahastuse
maéarusest tulenevad kohustused, mis vdiksid enda olemuselt sobida ka projektiomanikest tarbijate

puhul, kes maaruse kohaldamisalast valja jaeti.

41 Seletuskiri Uhisrahastuse ja muude investeerimisinstrumentide ning virtuaalvaaringute seaduse eelndu juurde, 1k
10 -11.

42 |bidem, Ik 24.

43 Magistritoé autor on Euroopa Kohtu kodulehelt otsinud kohtupraktikat ,iihisrahastuse ja ,,crowdfunding*
marksdnadega.

4 Magistritdd autor on Riigiteataja kodulehelt otsinud kohtupraktikat ,iihisrahastuse” ja ,,crowdfunding*
marksdnadega, millele on kaks vastet ihe kaasusega seoses, mille vaidlus vottis aset enne Uhisrahastuse maéruse
jéustumist.



1.2. Uhisrahastuse méaaruse kohaldamisalast projektiomanikest tarbijad valja
jatmine

Uhisrahastuse maaruse koostamise etapis leiti, et ariiihingute tihisrahastamine Euroopa Liidus on
arenenud vahem kui teised suuremad majandused. Kdige suurem puudus oli asjaolu, et nende
toimimine ei ole reguleeritud piiritileselt.*> Autor kasitleb kaesolevas peatiikis asjaolu, et jaeti
uhisrahastuse maéruse kohaldamisalast vélja valdkond, kus projektiomanikel on voimalik kaituda
tarbijatena. Tuuakse valja pohjused selleks ja annakse hinnang, kas sellised pohjused on méjuvad

ning kas kohaldamisalast véljajatmine vdiks olla digustatud.

Uhisrahastuse maarus ei pea Euroopa Komisjoni seisukoha jargi hdlmama tarbimiseesmérgiga
tarbijakrediite, kuivord on see valdkond juba Euroopa Liidu tasandil reguleeritud. Nimelt kuulub
selline olukord tarbijakrediidi direktiivi kohaldamisalasse, kui tarbija saab laenu enda isiklikuks
tarbimiseks ning ei tegutseta majandus- ja kutsetegevuse eesmargil. Uhtlasi reguleerib
hiipoteekkrediidi direktiiv*® olukordi, kus tarbija saab krediiti kinnisvara soetamise eesmargil.
Samuti on vilja toodud, et tabijatele laenude vahendamine toimub peamiselt riigisiseselt. 4’
Viimane argument on kiill osaliselt tdene, kuid siiski ei vGta arvesse asjaolu, et tarbijatele laenude
vahendamine on k&ige suurem Uhisrahastuse valdkond. Naiteks aastatel 2014 — 2017 tehtud
statistika jargi tarbijatele laenude vahendamisel tehtud tehingute véartus kasvas joudsalt kuni 1
392,38 miljoni euroni aastas.*®

Tarbijalaenud on iiheks suurimaks turuks* ja sellest tulenevalt on ks tihtsamaid sihtgruppe
jaanud thisrahastuse méaruse kohaldamisalast valja. Seega on kusitav, kas méérus téidab enda
eesmarke, milleks on siseturu (ihtlustamine ja selge regulatsiooni loomine. Arilihingute
projektidele laenude vahendamise tehtud tehingute kogu véartus oli 2017. aastal 466,60 miljonit,

mis moodustas kogu Uhisrahastuse turust 14%. Vordluseks saab tuua Ghisrahastuse, kus

45 Ettepanek: Euroopa Parlamendi ja Ndukogu direktiiv tarbijakrediidi kohta. Euroopa Komisjon, 2021, Ik 9.

4 4. veebruari 2014. aasta Euroopa Parlamendi ja NGukogu direktiiv 2014/17/EL elamukinnisvaraga seotud
tarbijakrediidilepingute kohta ning millega muudetakse direktiive 2008/48/EU ja 2013/36/EL ja maérust (EL) nr
1093/2010. — ELT L 60, Ik 34—85.

47 Ettepanek: Euroopa Parlamendi ja Ndukogu direktiiv tarbijakrediidi kohta. Euroopa Komisjon, 2021, Ik 4.

48 Hao, R., Johanson, D., Odorovic, A., Ryll, L., Shneor, R., Ziegler, T., Wenzlaff, K. Shifting Paradigms. The 4%
European Alternative Finance Benchmarking Report. Cambridge Centre for Alternative Finance 2019, Ik 13. Veebis
kéttesaadav: https://www.jbs.cam.ac.uk/wp-content/uploads/2020/08/2019-05-4th-european-alternative-finance-
benchmarking-industry-report-shifting-paradigms.pdf (26.04.2022)

49 Parhankangas/Mason/Landstrom, Ik 3.
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projektiomanik kaitub tarbijana, mille véirtus kogu turust oli 41%.%° Sellest tulenevalt on
Uhisrahastuse mééaruse kohaldamisala olnud vérdlemisi Kitsas. Autori hinnangul, kuigi eelnevalt
on vélja toodud, et tarbijakrediidi ja htpoteekkrediidi direktiivi alla kuuluvad olukorrad, kus
tarbijad on Uhisrahastuses laenuandja vOi laenusaaja, saab neid dokumente kasitleda vaid

analoogia korras.

Kuivdrd Ghisrahastuse madruse kohaldamisala hdlmab olukordi, kus investor kaitub tarbijana, siis
nende puhul ilmneb tarbijakaitse mé&ruses satestatud IV peatiikist. Kui investor on tarbija, siis ta
ei kéitu enda majandus- ja kutsetegevuses, kuid saab olla nii kogenud kui ka mittekogenud
investor, sest teadmised ja majanduslik seis ei ole tarbija tuvastamisel oluline. Oluline on, et
kaitutakse isiklikel eesmarkidel, mis ei liigitu majandus- ja kutsetegevuse alla.>! Seega oleks
iseenesest vdimalik reguleerida ka tarbijatest projektiomanike puhul esinevad erisused selliselt,

nagu on tehtud investoritest tarbijate puhul.

Ké&esoleva too teises peatiikis on valja toodud Uhisrahastusplatvormide kohustused investorite ees.
Kui investeeritakse erinevatesse projektidesse, siis peab arvestama riskidega ja seet6ttu on kdik
Uhisrahastuse maaruse IV peatikis vélja toodud Uhisrahastuse maarusest tulenevad kohustused
suunatud sellele, mittekogenud investorid saaksid teha teadliku otsuse investeerida. Kd&ik
kohustused, mis Uhisrahastusteenuse osutajatele tulenevad nimetatud méérusest, on eesmérgiga
kaitsta investoreid. Kui neile avalikustatakse nahtaval kohal kogu teave riskide ja makseviiviste
kohta ning viiakse 1abi teadmiste kontroll ja kahju kandmise v@imet simuleeritakse, siis autori
hinnangul ei ole vdimalik 0hisrahastusteenuse osutajal kuigi palju rohkemat teha. Kui
Uhisrahastusteenuse osutaja ei taida enda kohustused, siis kaasnevad talle rahalised karistused,
peatatakse vOi keelatakse tema tegevus. Investor, kui ta kinnitab, et mdistab kogu teabe pdohjal
riske, siis annab ta pdhimdtteliselt ndusoleku, et kui ta peaks raha kaotama, siis ei saa ta seda
tagasi. Kui peaks ilmnema, et Uhisrahastuse teenuse pakkuja esitatud teave on vale, siis vastutab
teenuse pakkuja Uhisrahastuse maaruse artikli 39 Ig 1 alusel. Kui k&ik madrusest tulenevad
kohustused on téidetud, siis platvormi vahendusel thisrahastusteenuse osutaja ei ole vastutusele

vOetav.

%0 Hao/Johanson/Odorovic/Ryll/Shneor/Ziegler/Wenzlaff, Ik 31.
51 Ebers/Quarch, Ik 5.



Autori hinnangul on (hisrahastuse méarus selliselt Gles ehitatud, sest tegemist on vordlemisi
muutliku turuga ja koiki riske ei ole vdimalik ette néha ja sellest tulenevalt on réhuasetus
ennetamisel. M&é&rusest tulenevate kohustuste taitmisega ennetatakse kdiki olukordi, Kkus

platvormi labi Ghisrahastusteenuseid osutav juriidiline isik votaks endale vastutuse.

Uhisrahastuse maaruse kohaldamisala ei hdlma olukorda, kus projektiomanik kaitub tarbijana.
Kuigi vOib segaseks jaada, miks seadusandja selliselt on (he suure valdkonna jatnud
reguleerimata, siis nimetatud maaruse seletuskirjas on valja toodud, miks selline liink on jaetud.
Euroopa Komisjon on valja toonud, et selliseid tarbijatele vahendatud laene on reguleeritud
tarbijakrediidi direktiivis, siis kuigi selge see ei ole olnud®2. Kuigi nimetatud direktiivis on
sedastatud, et see reguleerib mitut liiki krediiti, siis sellest hoolimata ei olnud tarbijatele
vahendatud laenude Uhisrahastusvorm automaatselt digusakti kohaldamisalasse kaasa arvatud.
Kuivord kehtiv tarbijakrediidi direktiiv on aastast 2008, siis seadusandja ei loonud seda selliselt,
kus oleks arvesse voetud Ghisrahastuse olemust ja mdelnud sellele, kuidas peaks olema
reguleeritud sellest tulenevad digussuhted. 2020. aastal oli Euroopa Komisjonil arutluse all, kas

eelnimetatud thisrahastuse valdkond vdiks kuuluda direktiivi kohaldamisalasse.>®

Euroopa Komisjon on vélja toonud asjaolu, et tarbijatele laenude vahendamine pdsib
riigisisesena®, kuid autori hinnangul on riigisiseselt piisimine piiratud just asjaolu tottu, et ei ole
loodud dhist turgu selleks. Sarnaselt hisrahastuse madarusele saaks ja vdiks olla sellised
Uhisrahastusplatvormid samamoodi reguleeritud riigitleselt, et luua Uhine turg Euroopa Liidu
tasandil. Kuivord nagu eelnevalt on vélja toodud, et tegemist on kdige tulusama Ghisrahastuse
valdkonnaga, siis saaks selle valdkonna reguleerimisel tuua rohkem tulu. Autori hinnangul annaks
see investeerijatele turvalisuse panustada enda raha projektidesse, mis on platvormidele tles laetud

samadel tingimustel ja turvakaalutlustel.

Tarbijakrediidi direktiivi kohaldatakse artikli 2 Ig 1 jargi krediidilepingute suhtes ja sama sétte Ig
2 jargi on valja toodud, mis ei kuulu direktiivi kohaldamisalasse. Artikkel 3 defineerib tarbija

maiste selliselt, et tegemist on fudsilise isikuga, kes tehingutes tegutseb sellistel eesmaérkidel, mis

52 Ettepanek: Euroopa Parlamendi ja Ndukogu direktiiv tarbijakrediidi kohta. Euroopa Komisjon, 2021, Ik 4.

53 Evaluation of Directive 2008/48/EC on credit agreements for consumers. Final report. European Commission 2020,
Ik 52.

5 1bidem, 1k 53.



ei ole seotud tema majandus- vdi kutsetegevusega. Krediidiandjaks on direktiivi jargi flusiline voi
juriidiline isik, kes oma majandus- vdi kutsetegevuse raames annab voi lubab anda krediiti.
Krediidileping, mis nende vahel sdlmitakse on defineeritud artikli 3 punktis c, millega
,krediidiandja annab voi lubab anda tarbijale krediiti tasumise edasiliikkkamise, laenu voi muu
samalaadse finantstehingu vormis, vélja arvatud teenuste pideva osutamise lepingud vdi
samalaadsete kaupade tarnimise lepingud, mille kohaselt tarbija tasub selliste kaupade v0i teenuste
eest osamaksetega kogu lepingu kehtivuse aja jooksul“. Kuigi on vélja toodud, et tarbijatele
vahendatavate laenudega tegutsev uhisrahastus on reguleeritud nimetatud direktiivi juures, siis ei
ole reguleeritud, kuidas peab kaituma sellise kolmiksuhte puhul ja kui suur roll on platvormil endal

seal vahel.

Jargnevalt toob autor vélja, kuidas saab analoogia korras rakendada tarbijakrediidi maarust ja kes

on sellisel juhul krediidiandja.

Saksamaal on selline kaudne laenuandmise susteem laialdaselt levinud, kus laenud on vahendatud
néiteks labi pankade. Kuivdrd panga ndol on tegemist juriidilise isikuga, siis tekib tarbija
(olenemata sellest, kas ta kaitub laenu andja vdi saajana) krediidileping, mis langeb artikli 3 punkti
c tdhenduse alla. Sellest tulenevalt on direktiivis satestatud nduded Uhisrahastusteenuse osutajale,
mille jirgi peab olema tegemist krediidivahendajaga, kelleks on artikli 3 punkti f jargi ,,fiitisiline
vOi juriidiline isik, kes ei tegutse krediidiandjana ning kes teeb rahalises v6i muus kokkulepitud
majanduslikku kasu andvas vormis tasu eest oma kaubandus-, majandus- vGi kutsetegevuse

raames jirgmist:* Sellest tulenevalt tekivad platvormile nduded artiklitest 21 ja 5 1g-st 1.%°

Otsese uhisrahastamise puhul on keerulisem hinnata, kes on krediidiandja. Kui fudsilisest isikust
laenuandja annab Ghisrahastusplatvormi vahendusel laenu tarbijale, siis v@ib hinnata, et
krediidiandja on isik, kes annab laenu. Ometi ei oleks see h6lmatud direktiivi kohaldamisalaga,
kuivord krediidiandjatele on sétestatud ndue, et krediidiandja peab kéituma enda majandus- voi
kutsetegevusest tulenevalt. Seega ei kehti tarbijakrediidi direktiiv olukorrale, kus tarbija annab

teisele tarbijale laenu. °® Eelnevast tulenevalt kuigi saab liigitada olukordi, kus tarbija annab laenu

% Ortolani P., Louisse M. The EU Crowdfunding Regulation. Oxford EU Financial Regulation Series. United
Kingdom 2021, Ik 92.
% Ebers/Quarch, Ik 9-10.



ja kui annab keegi, kes tegeleb majandus- vGi kutsetegevuses, siis ei ole taidetud direktiivi artiklis

1 sétestatud eesmark Uhtlustada erinevaid Gigusnorme, vaid autori hinnangul hoopis Killustab seda.

Sellest tulenevalt saab kone alla tulla olukord, kus krediidiandjaks on ka otsese Uhisrahastuse
puhul platvorm, kuivord tarbijatel omavahel ei ole voimalik krediidilepingut sélmida direktiivi
mdistes. Ometi on siiski lepingu osapooled laenu andja ja tarbijast projektiomanik, kellele
kohalduvad siseriiklikud vdlasuhteid satestavad digusaktid. Tarbijakrediidi direktiivist tulenevad
nduded krediidiandjatele, kellel on kohustused kontrollida teavet. Direktiivi jargi on
Uhisrahastusteenuste pakkujad krediidiandjad, kuivérd monitoorivad laenude andmist ja investori
ning projektiomaniku vahel suhtlust ei ole.%” Seega on krediidiandja tarbijakaitse direktiivi jargi
Uhisrahastusteenuse osutaja, kes peab tditma ndudeid, mis tulenevad direktiivist. Autori hinnangul
sarnanevad nouded suuresti Uhisrahastuse maarusest tulenevate nduetega Uhisrahastusteenuste
osutajatele. Néaiteks on direktiivi artikli 5 jargi kohustus esitada lepingueelset teavet ja artiklis 8
satestatud kohustus hinnata tarbija krediidivGimelisust. Samuti tulenevad artiklist 21

krediidivahendajate kohustused tarbijate ees.

Vastavalt tarbijakrediidi direktiivi artiklile 23 on Karistused reguleeritud siseriiklikult ja need
peavad olema proportsionaalsed, tdhusad ja hoiatavad. Laenup®hise Uhisrahastusteenuse
pakkumise raames solmitakse laenuleping, mille sdlmivad projektiomanik ja investeerija
iihisrahastusplatvormi kaudu. Uldnormid ja kohustused tulenevad VOS-i 22. peatiikist. M&lemad
lepingupooled on siiski seotud platvormiga, mille kliendiks nad on. Seega tekib neil vastavalt VOS
8 3 p 1 alusel vdlasuhe, mille tottu lepingu rikkumisel kohaldatakse lepingulisest suhtest

tulenevaid diguskaitsevahendeid, mis on reguleeritud sama seaduse 8§ 101 Ig-s 1.

Tarbijalaene vahendab Eestis niiteks Bondora®®. Autor toob niitena nimetatud platvormi
kasutustingimused®®, mis on esitatud tiiiiptingimustena. Platvormi kasutaja ndustub nendega, kui
registreerib kasutajaks. Samuti on toodud valja kasutustingimustes kaebuste esitamise ja
menetlemise slisteem ettevottesiseselt, kuid kui lahendusega tarbija rahul ei ole, siis saab pd6rduda
Tarbijakaitse ja Tehnilise Jarelevalve Ameti, kohtu vOi Tarbijavaidluste komisjoni poole. Seega

tuleneb selge erinevus Uhisrahastuse maaruse artikli 38 Ig 1 seoses, sest (ihisrahastuse maarusest

5 Ibidem, Ik 11-12.
%8 Bondora. Kodulehekiilg. — https://www.bondora.com/et. (26.04.2022)
5 Kasutustingimused. Bondora. — https://www.bondora.com/et/terms. (26.04.2022)
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tulenevate kohustuste mittetditmisel esitatakse kaebus péadevale asutusele, kelleks on

Finantsinspektsioon.

Kui on eraldatud olukorrad, kus tarbijakrediidi direktiiv reguleerib tarbijatele vahendatavaid laene
ja Uhisrahastuse méérus seda ei tee, siis jaab selgusetuks, kuidas peavad kéituma platvormid, mis
pakuvad rahastamise mdlemat varianti. Sellega on takistatud siseturu Uhtlustamine. Nii on
tarbijatele vahendatud laenud reguleeritud ainult riigisiseselt ja ka tarbijakrediidi direktiiviga.®
Seega ei vOimalda thel suurimal Uhisrahastuse valdkonnal piiriuleselt Uhtse raamistiku jargi

tegutseda.

Eelnevast tulenevalt ei ole tarbijakrediidi direktiivi kohaldumine Uhisrahastusplatvormide
olemusest tulenevalt selge, kuivord esineb kolm osapoolt. Direktiivi on vdimalik kill k&sitleda
analoogia korras, kuid tuleb vaga pohjalikult lahtimdtestada, kes kaitub tarbijana ja kes
krediidiandjana. Sellest tulenevalt ndeb kaesoleva t66 autor vajadust selgema regulatsiooni jarele.
Kone alla saab tulla tarbijakrediidi direktiivi uuendamine selliselt, et on vélja toodud
Uhisrahastusplatvormide kaudu sdlmitavad lepingud ja osapooled. Ometi autori hinnangul oleks

siiski maistlikum koondada kdik thisrahastusplatvormidega seonduv (hisrahastuse méaarusesse.

Seega eelnevast tulenevalt on selge, et tarbijakrediidi direktiivis satestatut saab kohaldada vaid
analoogia korras ja seetottu ei ole loodud selgust tarbijatest projektiomanike puhul, kes on
Uhisrahastusplatvormi kliendiks. Autori hinnangul ei ole seadusandja pdhjendused usutavad
Uhisrahastuse maaruse kohaldamisala piiramisel, kuivord tegelikult ei ole véljajéetud valdkond

teistes digusaktides kasitletud selliselt, et saaks neid otse kohaldada.

80 Ebers/Quarch, Ik 7-8.



2. UHISRAHASTUSE MAARUSEST TULENEVAD KOHUSTUSED JA
NENDE KOHALDAMINE INVESTORITE JA PROJEKTIOMANIKE
KAITSE TAGAMISEL

2.1. Uhisrahastusteenuse osutamine ning korralduslikud ja tegevusnduded
Uhisrahastusteenuse osutajatele

2.1.1. Uhisrahastusteenuste osutamine

Jargnevates  alapeatiikkides annab  autor  (levaate  kohustustes, mis tekivad
Uhisrahastusplatvormide osapooltele (hisrahastuse maadruse 11 peatikist, mis reguleerib
Uhisrahastusteenuse osutamist ning korralduslikke ja tegevusndudeid Ghisrahastusteenuse
osutajatele. Uhtlasi analiiiisitakse, kas nimetatud peatiikist tulenevad kohustused on sellised, mida
oleks vdimalik analoogia korras rakendada projektiomanikest tarbijate puhul. Eesmark on vélja
tuua, et kohaldamisala piiranguta voiksid olla sétted juba kehtival kujul piisavalt universaalsed ja
kohaldatavad ka tarbijatest projektiomanike puhul. Juhul, kui sétted kehtival kujul ei ole sobivad
tarbijatest projektiomanike puhul kohaldamiseks, siis tuuakse vélja, mis on probleemne koht, mida

tuleks vajadusel kohandada.

Vastavalt artikli 3 Ig-te 1 ja 2 puhul peavad Uhisrahastusteenuse osutajad tegutsema diglaselt,
professionaalselt ja ausalt kooskdlas klientide huvidega. Uhisrahastusteenuste osutajateks saavad
olla ainult juriidilised isikud, kes asuvad Euroopa Liidus ja kellele on antud vastav tegevusluba
artiklist 12 tulenevalt. Sama artikli 18iked 3 — 6 sétestavad, et Uhisrahastusteenuse osutajal on
vOimalik pakkuda konkreetseid projekte investoritele, mis on vastavad investori valitud
riskinaitajale vOi parameetrile. Uhisrahastusteenuse osutaja ei saa tasu, ei maksa ega anna
mitterahalist hiive investorite korralduste suunamise eest ihisrahastuspakkumise juurde vdi méne
teise Uhisrahastuspakkumise uures, mis on mdne kolmanda isiku thisrahastusplatvormil. Samuti
ei tohi Uhisrahastusteenuste osutajad rakendada allahindlust. Kui investoril on soov investeerida,
siis tekib tal kohustust I6ike 4 jargi vaadata labi kdik Uksikud Uhisrahastuspakkumised, et teha
selge otsus investeerimiseks. Erand sellele tuleneb I6ikest 5, mille jargi Uhisrahastusteenuste
osutajad ei pea ndudma investoritelt Uhisrahastuspakkumise labivaatamast ja sellekohast

investeerimisotsuse tegemist, kui valitsetakse individuaalset laenuprotfelli, sest sellisel juhul



vdivad Uhisrahastusteenuse osutajad investorite nimel kasutada enda kaalutlusdigust parameetrite

raames, milles kokku lepiti.

Seega on artiklist 3 tulenevad kohustused tldsdnalised ja autori hinnangul ei peaks muutma
Uhisrahastusteenuse osutaja kohustusi selleks, et need oleksid kohaldatavad ka tarbijatest
projektiomanike puhul. Séte ei loo mingeid kohustusi seoses projektiomanikega ja seet6ttu on tegu
neutraalse sattega, kui votta arvesse tarbijatest projektiomanike kohaldamisalast véljajaamise
aspekti.

2.1.2. Tohus ja usaldusvaarne juhtimine

Kéesolevas alapeatiikis tuuakse valja, kas tBhusat ja usaldusvéarset juhtimist reguleeriv
Uhisrahastuse maaruse artikli 4 ndol on tegemist sédttega, mis ei takista kehtival kujul sailimisega

tarbijatest projektiomanike kohaldamist nimetatud maarusega.

Uhisrahastusteenuste osutajad peavad enda juhtorganite kaudu kehtestama korra ja menetlused,
millega tagatakse usaldusvaarne ja tdhus juhtimine vastavalt Uhisrahastuse maéaruse artikli 4 Ig-le
1. Sama artikli Ig 2 kohaselt peavad Uhisrahastusteenuse osutajad kehtestama asjakohased
ststeemid ja kontrollid, et hinnata hisrahastusplatvormi kaudu vahendatud laenudega seotud
riske. Samuti tekib kohustus teha nende Ule seiret. Ldike 4 jargi peab Uhisrahastusteenuse osutaja
Uhisrahastuspakkumis ebadiglase ja asjakohase hinna kindlaksméaramisel hindama
projektiomaniku krediidiriski, mille puhul tuleb arvesse votta riski, et pojektiomanik ei tee
volakirja, laenu vdi muus vormis vola puhul tagasimakseid tahtpaevaks. Vastavalt artikli 4 1g 4
punktile g peab Uhisrahastusteenuse osutaja monitoorima igat Ghisrahastuspakkumist, et tbendada
krediidiriski hindamist ja et (hisrahastuspakkumise hind on diglane ja asjakohane. Krediidiriski
hindamisel peab tuginema Uhisrahastuse mééruse jargi kahe viimase majandusaasta auditeeritud
aruannetele; teabele, millest oldi hindamise ajal teadlik; teabele, mis on saadud projektiomanikult
ja teabele, mis teeb v6imalikuks hinnata projektiomaniku krediidiriski moistlikult. Krediidiriski
hindamiseks peab (hisrahastusteenuse osutaja artikli 4 Ig 4 punkti c¢ jargi t6husad ja selged
menetlused ning pOhimodtted kehtestama, rakendama ja jatma jousse ning need avaldama.
Uhisrahastuspakkumise kindlaks maaramisel peab artikli 4 Ig 4 punkti e alapunktide i — iv hindama

igat laenu erinevatel ajahetkedel. Peab hindama laenu andmise hetkel ja siis, kui on tdendosus, et



projektiomanik ei taida enda kohustust laenu tagasimaksmisel, kohustuse téitmatajatmisel ning

viimasena siis, kui enne téhtpéaeva saabumist on laenuandjal vimalus lepingust valjuda.

Eelnevast tulenevalt tekib Uhisrahastusteenuse osutajatel kohustus pidada arvestust
Uhisrahastuspakkumiste (le ja hinnata projektiomanike krediidiriske. Autori hinnangul on tegu
kohustusega, mida oleks vdimalik rakendada tarbijatest projektiomanike puhul, sest ka fliusiliste
isikute krediidiriske ja laenu tagasimaksmise tdendosust on vdimalik hinnata. Sattele tuleks siiski
lisada juurde tapsustus, milline info oleks vajalik fuusiliste isikute krediidiriski hindamisel,
kuivord flusiliste isikute puhul ei kohalduks artikli 4 Ig 4 punkti b alapunkt i, sest majandusaasta
auditeeritud aruannete analliisimine ei oleks kohaldatav. Muul juhul oleks vdimalik teatavate
kohandustega luua séte tarbijatele kohalduvaks, et ihe digusakti raames oleks reguleeritud kogu
Uhisrahastusplatvormide olemus ja kohustused.

2.1.3. Hoolsuskohustusega seotud nduded

Jargnevalt anallilsitakse, kas tihisrahastuse mééruse artiklit 5 oleks voimalik kehtiva sdnastusega

kohaldada tarbijatest projektiomanike puhul, kui nad oleksid hélmatud maaruse kohaldamisalaga.

Uhisrahastuse maaruse artiklist 5 tulenevad nduded seoses hoolsuskohustusega. Sama artikli lg-s
1 on sedastatud, et Uhisrahastusteenuse osutaja peab jargima véhemalt minimaalset
hoolsuskohustust nende projektiomanike suhtes, kes on esitanud enda projekti Gihisrahastusteenuse
osutaja platvormile. See tahendab, et Uhisrahastusteenuse osutaja peab veenduma, et
projektiomanikku ei ole karistatud maksejGuetusdiguse, finantsteenuseid késitleva diguse, pettusi
késitleva Oiguse, dirtihingudiguse ja ametialast vastutust kasitleva diguse normide rikkumise eest
riigisiseselt. Uhtlasi peab (ihisrahastusteenuse osutaja tegema kindlaks, et projektiomanik ei ole
asutatud jurisdiktsioonis, millega ei tehta koost6dd ega ka suure riskiga kolmandas riigis direktiivi
(EL) 2015/849%" artikli 9 Ig 2 mdistes.

61 20. mai 2015. aasta Euroopa Parlamendi ja NGukogu direktiiv (EL) 2015/849, mis kasitleb finantsstisteemi rahapesu
vBi terrorismi rahastamise eesmérgil kasutamise tdkestamist ning millega muudetakse Euroopa Parlamendi ja
ndukogu maarust (EL) nr 648/2012 ja tunnistatakse kehtetuks Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2005/60/EU
ja komisjoni direktiiv 2006/70/EU. — ELT L 141, Ik 73—117.



Hoolsuskohustusega seotud nduded on kergesti kohaldatavad ka tarbijatest projektiomanike
suhtes, kuivord oleks vdimalik kontrollida, kas projektiomanikust tarbijal on rikkumisi, mis
voOiksid osutuda punasteks lippudeks uhisrahastusplatvormi poolena kaitumisel. Selliselt saab
veenduda, et tarbijast projektiomanik on usaldusvéarne ja hinnata, kas tema kaitumise puhul oleks
vOimalik jareldada, et ta ei ole voimalik tditma enda kohustusi. Kui kohaldamisala méaéarusel
laiendada, siis tuleks kindlasti méé&rust siiski kohandada selliselt, et tuua valja, millist infot
kontrollitakse hoolsuskohustuse kaigus flusilisest isikust tarbija puhul ja milliseid juriidiliste
isikute puhul. Samuti artikli 5 1g 2 punkt b ei kohalduks tarbijatest projektiomanike puhul, kuivord
asutamine viitab selgelt juriidilise isikule. Seega peaks maaruse kohaldamisala laiendamisel siiski
muutma punkti selliselt, et luua selgus, millist infot peab Uhisrahastusteenuse osutaja kontrollima

projektiomanike puhul, kes kaituvad tarbijatena.

2.1.4. Individuaalne laenuportfelli valitsemine

Jargnevalt anallitsib autor, kas individuaalset laenuportfelli valitsemist kasitlev Ghisrahastuse
méaaruse artikkel 6 seab potentsiaalselt tdiendavaid piiranguid olukorras, kus projektiomanik

kéaituks tarbijana.

Maiste ,,individuaalne laenuportfelli valitsemine* on tihisrahastuse mééruse artikli 2 Ig 1 punkti ¢
jargi ,,eelnevalt kindlaks méadratud summa, mis kuulub algsest laenuandjast investorile, eraldamine
Uhisrahastusteenuse osutaja poolt tema (hisrahastusplatvormil olevale Uhele v6i mitmele
ithisrahastusprojektile vastavalt investori enda drandgemisel antud individuaalsele volitusele®.
Individuaalse laenuportfelli valitsemisel annab investor volituse, milles on vélja toodud kindlad
kriteeriumid, millele portfelli laenud peavad vastama Uhisrahastuse maaruse artikli 6 Ig 1 jargi.
Kui (hisrahastusteenuse osutajad pakuvad laenuportfelli valitsemist, siis peavad olema
kehtestatud selleks usaldusvaarsed sisemeetodid ja -protsessid ning kasutama peab asjakohaseid
andmeid. Uhisrahastusteenuse osutaja peab hindama sama artikli 1Gike 2 jargi krediidiriski nii
uhisrahastusprojekti kui ka investori portfelli puhul ning ka projektide omanike krediidiriski,
vOttes arvesse, kas projektiomanikud on vdimelised tditma enda laenukohustusi. Investor saab
esitada taotluse Uhisrahastusteenuse osutajale, et saada asjakohast infot iga tksiku portfelli kohta

vastavalt artikli 6 1g-le 4. Uhtlasi on iihisrahastusteenuse osutajal Gigus luua ettenagematute kulude



reservi ja haldab seda, siis peab ta esitama kord kvartalis tldsusele sellekohase teabe vastavalt

sama artikli 18igetele 5 ja 6.

Seega puudutab thisrahastuse maéaruse artikkel 6 individuaalse laenuportfelli valitsemist, mis enda
olemuselt on suunatud investoritele. Uhisrahastusteenuse osutaja saab alguses tingimused
investorilt ja seejérel kaitub nende jargi. Autori hinnangul ei ole tegu regulatsiooniga, mis enda
olemuselt piiraks projektiomanikke selliselt, et nad peaksid ilmtingimata kaituma enda
aritegevuses. Investorite individuaalse laenuportfelli loomine ja haldamine saaks jatkuda ka juhul,
kui projektiomanikud kaituvad enda tegevustes tarbijatena. Seega sdnastust muutmata saaks jadda
Uhisrahastuse maaruse artikkel 6 sellisel kujul, piiramata projektiomanike osalust

uhisrahastusplatvormil tarbijana.

2.1.5. Huvide konflikt

Ké&esolevas alapeatiikis toob autor valja, kas huvide konflikti satte sdnastus thisrahastuse maaruse
artikli 8 jargi oleks vdimalik kehtiva sbnastuse puhul kohaldada ka olukordades, kus

projektiomanik kaitub tarbijana.

Uhisrahastuse maaruse artikkel 8 reguleerib huvide konfliktist hoidumist, mis tiahendab, et
Uhisrahastusteenuse  osutajal ei vOi olla osalust (Ghisrahastusplatvormil  olevates
Uhisrahastusakkumistes Ig 1 jargi. Tapsemalt toob sama artikli Ig 2 punktid a — ¢ valja, et ei tohi
projektiomanikena lubada platvormile rahastust saama enda tdétajaid voi juhte, osanikke voi
aktsiondre, kellele kuulub vahemalt 20 % vGi enam aktsia- voi osakapitalist vGi haaledigusest ning
juriidilisi voi fausilisi isikuid, kes on seotud eelnevalt vélja toodud to6tajate, juhtide, osanike voi
aktsiondridega kontrollsuhte kaudu direktiivi 2014/65/EL artikli 4 Ig 1 punkti 35 alapunkti b
mdistes. Kontrollsuhe véljatoodud satte tdhenduses on ema- ja tutarettevétja suhe, kui on tegemist
viahemalt Ghe juhuga direktiivi 2013/34/EL®? artikli 22 Ig-test 1 ja 2. Juhul, kui eelnevalt
valjatoodud isikud kéituvad investoritena, siis peab neil olema vdimalik investeerida samadel

tingimustel, nagu koigil teistel potentsiaalsetel investoritel. Huvide konflikti véltimiseks,

62 26. juuni 2013. aasta Euroopa Parlamendi ja Ndukogu direktiiv 2013/34EL teatavat liiki ettevGtjate aruandeaasta
finantsaruannete, konsolideeritud finantsaruannete ja nendega seotud aruannete kohta ja millega muudetakse Euroopa
Parlamendi ja ndukogu direktiivi 2006/43/EU ning tunnistatakse kehtetuks ndukogu direktiivid 78/660/EMU ja
83/349/EMU. — ELT L 182, Ik 19—76.



tuvastamiseks, haldamiseks ja avalikustamiseks peavad olema uhisrahastusteenuse osutajal

tdhusad meetmed, mida ta kohaldab vastavalt artikli 8 Ig-tele 3 ja 4.

Huvide konflikti sate vOiks olla autori hinnangul juba praegusel kujul kohaldatav tarbijatest
projektiomanikele, kuivord toob valja, et Gihisrahastusteenuse osutaja to6tajad, juhid, osanikud voi
aktsiondrid ei tohi enda projekte Uhisrahastusplatvormile rahastuse saamiseks esitada. Kuivord
sellised isikud saavad olla fliusilised isikud ja seetdttu osad neist ka tarbijad, siis ei teki barjaéari
madruse kohaldamisala laiendamisel, et nimetatud séate ei kohaldu tarbijatest projektiomanikele.
Seega eelnevast tulenevalt sate ei ole piirav ja ei loo takistust, et mééruse kohaldamisalasse vOiks

kuuluda ka valdkond, kus projektiomanikud kéituvad tarbijatena.

2.1.6. Tegevuse edasiandmine

Kéesolevas alapeatiikis tuuakse valja, kas thisrahastuse méaaruse artikkel 9 enda olemuselt voiks

olla kehtiv, kui madruse kohaldamisalasse kuuluksid ka tarbijatest projektiomanikud.

Juhul, kui Ghisrahastusteenuse osutaja otsustab enda tegevuse anda edasi kolmandale isikule, peab
ta votma kasutusele kdik vdimalikud madistlikud meetmed tdiendava operatsiooniriski valtimiseks
artikli 9 Ig 1 kohaselt. Sama satte IGigetest 2 ja 3 tulenevalt ei tohi selline tegevuse edasiandmine
Uhisrahastusteenuse osutaja kvaliteeti sisekontrolli osas kahjustada ja Uhtlasi peab sdilima padeva
asutuse vdime jalgida, kas Uhisrahastuse madrust taidetakse nduetekohaselt.

Seega ei tulene artiklist 9 téiendavaid kohustusi investoritele ega ka projektiomanikele ning
kasitleb vaid Uhisrahastusteenuse osutaja kohustust sdilitada teatud kvaliteet ja vdimalik
jarelevalve ka siis, kui otsustatakse anda edasi enda tegevus. Igal juhul nii investorite kui ka
projektiomanike huvi on see, et platvorm pisiks turvalisena ja usaldusvéarsena. Artikkel 9 ei
vajaks muutmist, kui Uhisrahastuse méaéruse kohaldamisalasse kuuluksid ka tarbijatest

projektiomanikud ja vdiks pusida samas sdnastuses.

2.1.7. Vara hoidmise teenuse ja makseteenuse osutamine

Jargnevalt analiilisitakse, kas thisrahastuse mééaruse artiklit 10 oleks vdimalik kehtiva sdnastusega

kohaldada tarbijatest projektiomanike puhul, kui nad oleksid hélmatud méaaruse kohaldamisalaga.



Klientidele peab esitama teabe teenuste tingimuste ja laadi kohta ning kas teenuseid osutab
Uhisrahastusteenuse osutaja ise vOi on selleks mdni kolmas isik, kui osutatakse makseteenuseid ja
vara hoidmise teenust artikli 10 Ig 1 kohaselt. Maksetehingute tegemisel peab thisrahastusteenuse
osutaja hoiustama vahendeid direktiivi 2013/36/EL alusel loa saanud krediidiasutusest voi
keskpangas sama artikli g 2 kohaselt. LGige 3 satestab, et hoidmisteenuse sutamisel peab vastaval
uksusel olema tegevusluba vastavalt direktiivile 2014/65/EL v6i 2013/36/EL, kui hoitakse
uhisrahastuse eesmargil aktsepteeritud instrumente voi vabat voGrandatavaid véartpabereid, mida
registreeritakse finantsinstrumentide kontol v6i mida on vdimalik fulsiliselt Ule anda
kontohaldurile. Makseteenuseid v6ib osutada Uhisrahastusteenuse osutaja ka ise vOi teha seda
kolmandate isikute kaudu sellisel tingimusel, et makseteenuse pakkuja isikust olenemata on vastav
direktiivile (EL) 2015/2366° (ihisrahastuse maaruse artikli 10 lg 4 jargi. Juhul, Kui
Uhisrahastusteenuse osutaja ei osutaja makseteenuseid ise ega tee seda kolmandate isikute kaudu,
siis peab ta tagama, et ainult direktiivi (EL) 2015/2366 kohase makseteenuse pakkuja kaudu
vOetakse vastu rahalisi vahendeid uhisrahastuse projektide jaoks.

Eelnevast tulenevalt on tegemist regulatsiooniga, mis kaitseb enda olemuselt nii investoreid Kkui
ka projektiomanikke, et rahaliste vahendite hoidmine ja makseteenuste osutamine kaiks labi
usaldusvadrsete teenuste pakkujate. Seega autori hinnangul on tegemist normiga, mis juba kaitseb
nii investoreid kui ka projektiomanikke, olenemata sellest, kas tegu on tarbijatega voi mitte. Kui
Uhisrahastuse maaruse kohaldamisalasse tuua sisse, et see kehtib ka juhtudel, kui projektiomanik
kéaitub tarbijana, siis ei ole kdesoleva satte muutmine ja imbersGnastamine vajal ning voiks ka juba
kehtival juhul olla piisavalt universaalne, et hdlmata erinevaid hisrahastusplatvomide tegevusi
endas.

2.1.8. Usaldatavusnduded

Kéaesolevas alapeatiikis toob autor vélja, kas usaldatavusnduete satte sdnastus uhisrahastuse
madruse artikli 11 jargi oleks véimalik kehtiva sdnastuse puhul kohaldada ka olukordades, kus

projektiomanik kaitub tarbijana.

83 25. novembri 2015. aasta Euroopa Parlamendi ja NGukogu direktiiv (EL) 2015/2366 makseteenuste kohta siseturul,
direktiivide 2002/65/EU, 2009/110/EU ning 2013/36/EL ja maaruse (EL) nr 1093/2010 muutmise ning direktiivi
2007/64/EU kehtetuks tunnistamise kohta. — ELT L337, Ik 35—127.



Vastavalt Ghisrahastuse maaruse artikli 11 Ig-le 1 peavad olema Uhisrahastusteenuse osutajatel
olema usaldusnduete kohased kaitsemeetmed kehtestatud. Kaitsemeetme minimaalne summa peab
olema véhemalt vorne 25 000 euroga vdi neljandikuga eelmise aasta tldkuludest, mida hinnatakse
igl aastal ja mis peavad hdlmama endas uhtlasi ka laenude teenindamise kulusid kolme kuu jooksul
juhul, kui laenude andmist vahendab Uhisrahastusteenuse osutaja. Kaitsemeetmed on kas
omavahendid, kindlustusleping vdi nende m6lema kombinatsioon vastavalt sama artikli 16ikele 2.
I6ike 5 jargi vib Uhisrahastusteenuse osutaja tugineda enda pusivate Uldkulude arvutamisel
majandustegevuse prognoosidele tingimusel, et kohe, kui on varasemate perioodide andmed

kattesaadavad, siis ta kasutab neid.

Uhisrahastuse maaruse artikli 11 Ig-st 6 tulenevad nduded kindlustuslepingutele.
Kindlustuslepinute algne tahtaeg peab olema véhemalt aasta, Ules ltlemise etteteatamistédhtajaks
on vahemalt 90 péeva, lepingut pakub kolmas tiksus ja leping on sdImitud sellise ettevdtjaga, kellel
on kindlustuse pakkumise luba riigisisese vOi Euroopa Liidu diguse kohaselt. Ta peab sama artikli
I6ike 7 jargi pakkuma kaitset vaaralt kajastatud info eest, dokumentide kaotsimineku puhul, huvide
konflikti puhul asjakohase korra reguleerimata jatmisel aritegevuse hairest, siisteemirikkest voi
protsessijuntimisest tuleneva haire puhul, mille tagajarjel tekib kahju. Uhtlasi peab
kindlustusleping hdlmama vigu, tegevusetust vOi tegevust, mille tottu rikutakse hoolsuse ja
asjatundlikkuse kohustust klientise suhtes, konfidentsiaalsuskohtust ja erinevaid regulatsioovseid
ja diguslikke kohustusi. Juhul, kui see on asjakohane, siis ka rasket hooletust krediidi hinna

maéaaramisel ja hindamisel ning varade hindamisel.

Eelnevast tulenevalt on tegu kohustusega, mis on seatud tihisrahastusteenuste osutajatele ja see on
enda olemuselt samamoodi kehtiv nii investorite kui ka projektiomanike puhul, olenemata sellest,
kas nad tegutseksid tarbijatena vdi mitte. Selline usaldatavusnduete kohustus voiks olla iheks
viisiks, kuidas tuua valja, et Uhisrahastusteenuse osutaja hoiab enda tarbijatest kliente ning pakub
usaldusvaarset kaitumist Uhisrahastusplatvormil. Seega autori hinnangul saaks véljatoodud sate
jaada samal kujul pusima ka juhul, kui thisrahastuse mééruse kohaldamisalasse kuuluksid ka

tarbijatest projektiomanikud.



2.2. Investorikaitse

2.2.1. Kohustus anda teavet investoritele

Jargnevate alapeatiikkide all kasitletakse Ghisrahastuse maaruse 1V peatukist tulenevaid ndudeid
seoses investorikaitsega ja kas neid vOiks kohaldada ka tarbijatest projektiomanike suhtes.
Kéesoleva alapeatliki all toob autor valja Uhisrahastuse méaérusest tuleneva kohustuse anda
klientidele teavet artikli 19 mdistes. Autori hinnangul on tegemist (he oluliseima
kaalutluspunktiga, mille alusel investeeringuid tehakse, sest nii kogenud kui ka mittekogenud
investoritele on &armiselt vajalik kogu info olemasolu, sealhulgas ka teave vGimalike riskide
kohta. Kui seda teavet ei ole, siis investorite huvi oleks tunduvalt véiksem investeerida
projektidesse, mille riske ei ole voimalik ette aimata. Selline teabe saamise huvi on nii kogenud
kui ka mittekogenud investoritel, kellest mdlemad saavad Uhisrahastusplatvormi kliendina kaituda
tarbijana.

Uhisrahastuse mairuse artikkel 19 sedastab, et kogu teave, mis edastatakse klientidele
investeeringute vOi Uhisrahastusteenustega seotud rahaliste riskide, kulude ja tasude kohta,
valikukriteeriumite kohta, teenuste osutamise laadi ja nende riskide osas, peab olema Uheselt
mdistetav, tdene ja mitteeksitav ning seda teavet peab edastama klientidele enne tehingu séImimist
sama artikli 18ike 4 jargi. Kui tegemist on mittekogenud investoriga, siis kohaldub neile
jarelemdtlemisaeg tulenevalt artiklist 22, mille teavitamise kohustus lasub samuti
Uhisrahastusteenuse osutajal. Sealhulgas kehtib kohustus, et teave oleks hésti ndhtavad kohas
néiteks veebilehel ja ka mobiilirakendustes, kus Uhisrahastuspakkumine tehakse. Teave peab
olema kéttesaadav kdigile mittediskrimineerival viisil artikli 19 Ig 5 jargi. Seega ei tohi luua
eeliseid mingile hulgale platvormi Kklientidest, millest tulenevalt teised jdetakse olulisest

informatsioonist ilma.

Uhtlasi peab iihisrahastusteenuse osutaja andma selgelt klientidele teada sellest, et

iihisrahastusteenused ei ole hélmatud direktiivi 97/9/EU% kohaselt investeeringute tagamise

64 3, martsi 1997. aasta Euroopa Parlamendi ja Noukogu direktiiv 97/9/EU investeeringute tagamise skeemide kohta.
—EUT L 84, Ik 22—31.



skeemiga ega ka direktiivi 2014/49/EL5 kohaselt hoiuste tagamise skeemiga. Seega peab ka info
direktiivide kohaldamisala kohta olema selgelt edasiantud klientidele. Kuivdrd thisrahastuse
maéarus on vordlemisi uus, siis see on oluline, et ei pdordutaks digusaktide poole, mis varasemalt

olid analoogia korras kohaldatavad ka thisrahastusplatvormide tegevusele.

Eelnevast tulenevalt lasub hisrahastusteenuse osutajatele kohustus anda edasi kogu asjakohane
teave, et investorid saaksid teha teadliku otsuse investeerida. Juhul, kui kohustust ei téideta, siis
tuleb poorduda mééruse VII peatiiki poole, mis kehtestab halduskaristused ja muud
haldusmeetmed. Artikli 39 Ig 1 p a jérgi kasutatakse halduskaristust véi muid meetmeid ka juhul,
kui on rikutud artikli 19 Ig-test 1 — 6 tulenevaid kohustusi. Seega on liikmesriikide péadevatel
asutustel Oigus madrata karistusi ja muid meetmeid, mis peavad olema proportsionaalsed,
hoiatavad ja thusad. Eestis on reguleeritud vastavad karistused VPTS § 23784 16igetes 1 ja 2, mille
jargi karistatakse maaruse artikli 19 I6igete 1 — 6 rikkumise eest flusilist isikut kuni 300
trahvithikuga ja juriidilist isikut kuni 400 000 euroga. Kuivord maaruse artikli 3 Ig 1 jargi saavad
Uhisrahastusteenuseid osutada vaid juriidilised isikud, siis seetdttu teabe mitteedastamisel on
karistus kuni 400 000 eurot.

Seega on autori hinnangul vardlemisi pdhjalikult reguleeritud dra teabe andmise kohustus, mis on
vajalik investoritele enne investeeringute tegemist. Samuti on kehtestatud selged tagajarjed, mis
tdendoliselt osutub lheks meetodiks, millega ennetatakse mittetbese teabe esitamist. Kuivord
karistused juriidilise isiku puhul ulatuvad kuni 400 000 euroni, siis on Uhisrahastusteenuse
osutajad kindlasti hoolsamad, kuivdrd puuduliku teabe esitamise korral voi Ulelildse esitamata

jatmise korral on vdga suure rahasumma tasumise risk.

Ometi on autori mure teabe esitamise kohustuse juures pigem praktilistes olukordades, kuivord
tdendoliselt mittekogenud investorit ei ole vBimelised enda investeerimisega seotud teadmiste
pdhjal aru saada, kas kogu info on esitatud. Kui klient on vaga kauge thisrahastusplatvormide
turust, siis ei pruugi nad aru saada, millised kohustused on pooltel ja tuginevad néiteks platvormil
esitatud infole, mis ei pruugi olla téielik. Samuti Uhisrahastusplatvormide arvukusest tulenevalt ei

ole realistlik eeldada, et padevad jarelevalveasutused on vdimelised pidevalt kontrollima, kas

85 16. aprilli 2014. aasta Euroopa Parlamendi ja NGukogu direktiiv 2014/49/EL hoiuste tagamise skeemide kohta. —
ELT L 173, Ik 149—178.



mdnele Uksikule investorile edastatud info on puudlik. Seega vdivad tekkida praktilised olukorrad,
kus Uhisrahastusteenuste osutajatel on vdimalik enda kohustusi vahesema hoolega téita, kuivord
kohustuse rikkumise avastamise tdendosus on vaike. Sellest tulenevalt voiksid Ghisrahastusteenuse
pakkujad olema kohustatud teavitama enda potentsiaalseid investoreid sellest, mis digusaktiga on

reguleeritud teabe esitamise kohustus.

Kui thisrahastusteenuse pakkujatel oleks reguleeritud teabe esitamise kohustuse aluseks oleva
Oigusakti edastamine, siis saaksid potentsiaalsed investorid ise kontrollida, kas kogu teave on
esitatud. Autori hinnangul ei piisa sellest, et teavitatakse artikli 19 Ig 2 jargi sellest, milliste

digusaktide kohaldamisalasse enam investorite digused ei kuulu.

Kuivdrd Ghisrahastuse maarusest on jaetud valja valdkond, kus projektiomanik kaitub tarbijana,
siis analliusib kéesoleva t66 autor siinkohal teabe esitamise kohustuse universaalsust ja
vBimalikku kohaldamist ka tarbijate puhul, kes on projektiomanikud. Teabe esitamise kohustus
saaks ja voiks olla Gldisem ehk et kohustus esitada teavet esineb ka projektiomanike puhul. Seega
peaks Uhisrahastusteenuse osutajale sarnaselt investorile esitatava teabega, esitama ka tarbijast
projektiomanikule teabe riskidest ja edastama teabe mittediskrimineerival viisil, nagu seda tehakse
investoritele artiklist 19 Ig-st 5 tulenevalt. Kui tarbija kéitub projektiomanikuna, siis oleks autori
hinnangul vdga kasulik anda talle teada kdik see sama info, mis kehtivas regulatsioonis on Kkirjas,
ning lisada, et investorile on véljatoodud info oluline. Kuigi vastav info peab olema avalik ja
nahtaval kujul, siis see vOiks olla suunatud nii potentsiaalsetele investoritele kui ka
projektiomanikele. Selliselt tajub tarbijast projektiomanik Uhisrahastusplatvormide olemust
paremini ja on vOimeline hindama, kuidas investor kaitub. Uhtlasi on projektiomanikuna
tegutsemisel riskid, millest peaks Uhisrahastusteenuse osutaja teavitama. Nendeks riskideks

vOivad olla naiteks rahastuse vahesus voi majandusliku olukorra muutlikkus.

Kui laiendada satte kohaldamisala ja tuua valja olulise teabe, mille Ghisrahastusteenuse osutaja
pooltele esitama peab, siis oleks vOimalik likvideerida murekoht seoses projektiomanikest
tarbijate vahese reguleerimisega. Autori hinnangul minimaalse regulatsiooni kohendamise abil
saaks teabekohustust laiendada selliselt, et oleks kehtiv nii tarbijast investorile kui ka tarbijast

projektiomanikule. Selliselt saab ka tarbijast projektiomanik pidada jarge infol, mida



Uhisrahastusteenuse osutaja peab esitama, ja seada enda projekt platvormile Ules teadlikult tehtud

otsuse pinnal.

Teabe esitamise kohustus enda olemuselt ei sea takistusi sellele, et projektiomanikud ei saaks
kéituda tarbijatena. Pigem vOiks see enda olemuselt olla kohustus, mis on suunatud otseselt
tarbijatele, kes enda véhese teadlikkuse pinnalt vdivad votta riske, mida avalikustatud teavet teades

el votaks.

Eelnevast tulenevalt on praktiline vajadus klientidele teabe andmise jarele vaieldamatult olemas
ja kui Uhisrahastusteenuse osutaja enda platvormil antud kohustust ei tdida, siis sellele jargneb
karistus kuni 400 000 euro ulatuses vastavalt VPTS § 2374 Ig-le 2. Autori hinnangul on karistuse
ulempiir  hirmutav ja kuivord mé&&ruse rikkumise kahtlusega vOib kaasneda ka
Uhisrahastuspakkumise peatamine, selle keelamine ja avalikustamine, kui Uhisrahastusteenuse
pakkuja ei tdida enda Ulesandeid vastavalt artiklile 30 Ig-st 2, siis see selgelt takistab
Uhisrahastusteenuste pakkujate t66d ja kasumlikkust. Seega on erinevad meetmed
Uhisrahastusteenuste pakkujate jaoks autori hinnangul hirmutavad ja omavad ennetavat iseloomu

kohustuse rikkumisel.

2.2.2. Uhisrahastusteenuse osutajate kohustus avalikustada makseviivituse maar

Kéesolev alapeatilkk toob vélja Uhisrahastusteenuse osutajate kohustuse investorite kaitseks
avalikustada makseviivituse maar ja milline on vastutus, kui seda infot platvormil ei avalikustata
nduetekohaselt. Uhtlasi analiitisib, kuidas makseviivituse méaira reguleeriv artikkel vdib mdjutada

asjaolu, et see ei ole tarbijatest projektiomanike puhul kohaldatav.

Uhisrahastuse maaruse artikkel 20 sedastab, et Ghisrahastusteenuse osutajad, kelle teenused
seisnevad laenude andmise vahendamisel, peavad vahemalt viimase 36 kuu jooksul pakutud
iihisrahastusprojektide makseviivituse maarad avalikustama. Uhtlasi peavad nad avaldama
aruande tulemuste kohta nelja kuu jooksul pérast majanduaasta 16ppu. Aruanne peab sisaldama
kdikide vahendatud laenude eeldatavat ja tegelikku makseviivituse maara riskikategooriate kaupa
ja ka nendele riskikategooriatele viitama. Samuti peab olema vélja toodud eelduste kokkuvote,
mida kasutati eeldatavate makseviivituse méérade kindlakstegemisel. Kui teenuse osutaja pakkus

tootluse sihtmaara seoses individuaalse laenuportfelli valitsemisega, siis peab &ra markima ka



tegelikult saadud tulu. Sarnaselt artiklist 19 tulenevale ndudele avalikustada teave teenuse osutaja
veebisaidil, siis peavad ka makseviivituse mééarad olema hasti nédhtavad kohas artikli 20 Ig 2

kohaselt.

Kuivdrd Uhisrahastuse maéarus on vordlemisi uudne, siis on paljud kohad selles jéaetud
reguleerimata. On toodud valja nditeks artiklis 20 1g-s 3, et Euroopa Vééartpaberiturujarelevalve
tootab tihedalt koos Euroopa Pangandusjarelevalvega, et koostada tehniliste standardite eelndu,
milles on metoodika tpsustatud ja aitab teenuse osutajatel arvutada makseviivituse maara. Selline
Oigus tootada valja standardite tdpsustamise eelndu on antud vastavalt Euroopa Parlamendi ja
Noukogu maarusele (EL) nr 1095/2010%¢ artiklite 10 — 14 alusel.

Eelnevast tulenevalt on makseviivituse maéra arvutamine veel selginemisel ja seetdttu on
keeruline nii Uhisrahastusteenuse osutajatel kui ka platvormide kasutajatel mdista, kuidas seda
tdpsemalt arvutatakse. Ometi kohustus, mille sisu on kdikide v6imalike probleemkohtade
avalikustamine vdimalikult n&htaval kohal teenuse osutaja veebisaidil, aitab autori hinnangul
kaasa eesmérgile, et kdik Uhisrahastusplatvormid oleks l&bipaistvad. Sarnaselt teabe
avalikustamisele on kohustuse rikkumisel ehk makseviivituse madra avalikustamata jatmisel
karistus, milleks on artikli 39 Ig 1 punkti a jargi halduskaristus vdi muud meetmed, mis on

proportsionaalsed, t6husad ning hoiatavad.

Eelnevast tulenevalt lasub makseviivituse méara avalikustamise kohustus thisrahastusteenuste
osutajatele ja selle rikkumisel kaasneb vastutus. Investoritele ega projektiomanikele Ghisrahastuse
méaaruse artiklist 20 kohustusi ei ilmne. Autor teeb ettepaneku, et nii investorid kui ka
projektiomanikud peaksid olema kohustatud kinnitama enda teadlikkust makseviivituse

maéaradest. Nii saab veenduda, et info on jéudnud kohale ja osapooled on teadlikud sellest.

Kuivord makseviivituse méérad peavad olema avalikustatud néhtaval kohal, siis see tdhendab, et
nad on nahtaval nii investoritele kui ka projektiomanikele olenemata sellest, kas tegu on tarbijatega
vOi mitte. Seega on autori hinnangul tegemist vordlemisi universaalse kohustusega, mis ei sea

takistust, et projektiomanikud saaksid kaituda tarbijatena. Projektiomanikel on makseviivituse

8 24. novembri 2010. aasta Euroopa Parlamendi ja Ndukogu maarus (EL) nr 1095/2010, millega asutatakse Euroopa
Jarelevalveasutus (Euroopa Vadrtpaberiturujarelevalve), muudetakse otsust nr 716/2009/EU ning tunnistatakse
kehtetuks komisjoni otsus 2009/77/EU. — ELT L 331, Ik 84—119



méaarade info vdhemalt sama oluline nagu investoritele, sest sellest tulenevalt on vdimalik

projektiomanikud teha valikuid, millistel platvormidel enda projekti soovivad esitleda.



2.2.3. Teadmiste kontroll ja kahju kandmise vdime simuleerimine

Ké&esolevas alapeatiikis analliisib autor hisrahastuse madaruse artiklist 21 tulenevat kohustust
hinnata mittekogenud investorite teadmisi ja riskihoiatuse esitamist. Teadmiste kontrolli 1&bi viies
Uhisrahastusteenuste osutajatel on Uhtlasi ka kohustus nduda vdimalikelt mittekogenud
investoritelt, et nad simuleeriksid enda vGimet kahju kanda. Seega analliusitakse k&esolevas
alapeatiikis ka kahju kandmise vGime simuleerimise kohustust. Uhtlasi antakse hinnang, kas
selline teadmiste kontoll ja kahju kandmise v@ime simuleerimine vOiks toimuda potentsiaalselt ka
tarbijatest projektiomanike puhul, kui nad oleksid hdlmatud hisrahastuse maéaaruse

kohaldamisalaga.

Enne, kui antakse ligipads mittekogenud investoritele investeerimiseks, peab vastavalt
Uhisrahastuse maaruse artikli 21 Ig-le 1 Ghisrahastusteenuse osutaja hindama, millised pakutavad
teenused voiksid mittekogenud investorile sobida. Seega on kdesoleva sétte puhul oluline, et taolist
hindamist viiakse labi ainult investorite puhul, kes on mittekogenud. Autori hinnangul saab
siinkohal jéareldada, et kogenud investoritel on kérgem standard nende teadmiste ja oskuste osas

investeerimisel.

Pérast hindamise 1abi viimist on vastavalt artikli 21 1g-le 3 kohustus iga kahe aasta tagant uuesti
investori hindamine labi vaadata. Seega oluliseks on just mittekogenud investorite teadmiste
kontroll, sest nad ei pruugi teadvustada riske, mis investeerimisega kaasnevad. Selline kohustus
tdhendab Uhisrahastusteenuste osutajate jaoks jéarjepidevat logide pidamist seoses kaheaastase aja
mooddumisega ja hindamiste tulemustega. Autori hinnangul on esialgne hindamine &&rmiselt
vajalik mittekogenud investorite puhul, kuid kaheaastaste ajaperioodide moddumisel uue
hindamise l&biviimine vdib osutuda vdrdlemisi suureks koormuseks nii ajaliselt kui ka tdémahult
Uhisrahastusteenuste osutajatele. Ometi on kdesolevast artiklist jaetud valja kogenud investorite

hindamine, mistdttu on vdga suur osa potentsiaalsest todmahust jaanud vélja.

Artikli 21 1g 2 jargi peab teenuse osutaja kiisima hindamise l&biviimiseks teavet mittekogenud
investorilt enda kogemuste, finantsolukorra, investeerimiseesmarkide ja vOimalike kaasnevate
riskide arusaamadega seoses ning uhtlasi ka platvormi kaudu pakutavat liiki investeeringutega

kaasnevate riskide kohta, sealhulgas:



,»a) potentsiaalse mittekogenud investori varasemad investeeringud vabalt vOorandatavatesse
vadrtpaberitesse vdi varem omandatud Uhisrahastuse eesmargil aktsepteeritud instrumendid voi
varasemad laenud, sealhulgas seoses varajases arengujérgus voi laienemisjargus ettevotetega;

b) potentsiaalse mittekogenud investori arusaam riskidest, mis kaasnevad laenuandmise, vabalt
vOorandatavatesse vaartpaberitesse investeerimise vOi Uhisrahastuse eesmargil aktsepteeritud
instrumentide omandamisega Uhisrahastusplatvormi kaudu, ning erialane kogemus seoses

ithisrahastusinvesteeringutega.*

Juhul, kui vdimalikud mittekogenud investorid ei esita kdiki vajalikke andmeid v6i kui teenuse
osutaja leiab, et investori teadmised, oskused vBi kogemused on ebapiisavad, siis peab andma
uhisrahastusteenuse osutaja sellest mérku, esitades riskihoiatuse. Hoiatuses peab selgelt tooma
vélja, et teenused ei pruugi olla investori jaoks sobivad ja esineb risk kogu investeeritud raha
taielikult kaotada. Kui investor soovib investeerimisega edasi minna, siis peab selgesdnaliselt

kinnitama, et hoiatus on katte saadud ja see on olnud mdistetav.

Eelnevast tulenevalt on teadmiste kontrolli osapoolteks Uhisrahastusteenuse osutaja ja investorid.
Teenuse osutajal tekivad kohustused kiisida teavet investori kohta ja esitada riskihoiatus, kui
investor tundub mittekogenud. Juhul, kui investor jatab teabe esitamata, siis on kohustus teha
teenuse osutajal investorile riskihoiatus. Sellest tulenevalt lasub whisrahastusteenuse osutajal
kohustus hinnata ja teha riskihoiatus. Juhul, kui investor jatab teabe esitamata voi esitab ebadiget
teavet, siis ei saa ta karistada vastavalt artiklile 39, vaid investor vGtab riski, et vGib enda rahast

jaada ilma.

Kuigi voiks maistlikult eeldada, et hindamise labiviimisel kaasneb investorile kohustus enda tdest
teavet, siis sellist kohustust ei tulene Ghisrahastuse mééaruse artiklist 21. Seega isegi, kui investor
otsustab teavet mitte avaldada vdi annab ebadiget teavet, siis ei ole voimalik talle méérata karistust
artikli 39 alusel. Kuivord enamus riskidest on seotud investori rahaga, siis vastutab investor ise

selle eest, kui ta vGtab endale kohustused valeinfo esitamise pdhjal.

Autori hinnangul peaks uhisrahastuse méaruse artikli 21 lg 3 kustutama, kuivord kaasneb liiga
suur vastutus Uhisrahastusteenuste osutajatele, et hoida kétt pulsil. Kuigi selline pidev hindamine

aitab kaasa turvalisusele (hisrahastuse valdkonnas ja tagab investorite kaitse, kuivord loob



vOBimaluse thenduse votmiseks ja kontrollimiseks, ega investor le enda vdimete ela. Sellest
hoolimata loob regulatsioon aarmiselt palju lisatddd, mis ei digusta end autori hinnangul. Kui
Uhisrahastusteenuse osutaja viib labi esialgse hindamise ajal, kui isik soovib investeerida, siis
peaks see piisama. Investorile edastatakse ka muu oluline info selles osas, mis riskid kaasnevad ja
kui kinnitatakse nende teadlikkust, siis ei peaks olema Uhisrahastusteenuse osutaja kohustus seda
jarjepidevalt uuesti hinnata. Alternatiivina vdiks toimuda investorite teadmiste uuesti hindamine
harvem kui iga kahe aasta jooksul. Uhtlasi saaks paremini olla reguleeritud investorite kohustus
anda toest teavet. Kuigi risk esineb investoril endal, siis ikkagi teeb see Uhisrahastusteenuste
osutajatel olukorda kergemaks, kui hindamist saab labi viia tGese ja taieliku teabe pdhjal. Selliselt
ei pea Uhisrahastusteenuste osutajad valedele vGi puudulikele andmetele tuginedes hindamist labi

viima.

Kuivdrd selline investorite teadmiste kontrolli hindamine on suunatud mittekogenud investoritele,
siis vOiks kdne alla tulla ka, et sarnane kontroll viiakse labi tarbijatest projektiomanike puhul.
Selline universaalsus lubaks rakendada Gigusakti ja sellest tulenevaid kohustusi ka valdkonnale,
mis méaarusest valja jaeti. Autori hinnangul oleks véimalik valja t6é6tada pidepunktid, mida peab
hindama projektiomanikest tarbijate teadmiste puhul. Kui seatakse hisrahastusplatvormil Gles
enda projekt, mis otsib rahastust, siis vBiks ka projektiomanike teadmisi hinnata. Selliselt ei teki
tarbijatest projektiomanikel valeootusi ja thisrahastuteenuse osutaja peaks hindama projekti
olemust ja realistlikkust eesméargi saavutamisel. Uhtlasi peaks kiisima, kas ja kuidas ning mis
ajaperioodil on ootus saada kokku vajalik raha, mida Ghisrahastusplatvormi kaudu taotletakse.
Sarnaselt eelnevalt vélja toodud ettepanekuna peaks ka selliselt olema reguleeritud tarbijast
projektiomaniku kohustus anda tbest teavet, kuivord projekt peab olema usaldusvaarne.
Eelduslikult ei kaasne tarbijast projektiomanikul risk kaotada raha, nagu on selline risk

investoritel.

Teadmiste kontrolliga kaasneb ka kohustus kahju véime simuleerimiseks. Kahju kandmise vdimet
arvutatakse valja selliselt, et voetakse 10% investorite netovadrtusest vastavalt Uhisrahastuse
méaéruse artikli 21 I6ikele 5. Netovaartuse arvutamisel tuginetakse artikli 21 Ig 5 punktidele a — ¢
jargi investorite kogutulule, regulaarsele sissetulekule ning hinnatakse, kas see on pisiv vOi
ajutine, ja ka rahalistele kohustustele, mille hulgas on tulevased, olemasolevad ning korraparased

kohustused. Uhtlasi voetakse arvesse varasid, mille hulgas on ka finantsinvesteeringuid ja



rahahoiuseid, kuid arvatakse valja vallasvara, eluasemena kasutatav Kkinnisvara, erinevad
kinnisvarainvesteeringud ja ka pensionifondid. Mittekogenud investor peab simulatsiooni
tulemuste kattesaamist kinnitama. Simulatsiooni vaadatakse labi sarnaselt teadmiste kontrolli
hindamisele iga kahe aasta tagant I6ike 6 kohaselt.

Ka kahju kandmise v@ime simuleerimise etapis peab tegema uUhisrahastusteenuse osutaja
riskihoiatuse juhul, kui mittekogenud investor vGtab vastu thisrahastuspakkumise, mille summa
uletab 1 000 eurot vdi 5 % enda netovaartusest, mis on selgeks tehtud simuleerimise kéigus. Kui
mittekogenud investor soovib pakkumise vastu vétta, siis peab ta andma selgesdnalise ndusoleku
ja tbestama, et ta mdistab investeeringut ja sellega kaasnevaid riske. Riskide mdistmise
tdendamiseks saab Uhisrahastusteenuse osutajale tuua vélja eelnevalt késitletud teadmiste
hindamine ja selle tulemused. Seega taolise ndusoleku andmisega autori hinnangul juskui investor
vOtab kogu riski enda peale, millega ndusoleku alusel valistab Uhisrahastusteenuste osutaja

vastutuse.

Kui Uhisrahastusteenuse osutaja ei téida enda kohustusi, siis kaasneb sellega karistus vastavalt
artiklile 39, mis néeb ette padevatele asutustele diguse maérata kriminaalkaristusi, halduskaristusi
vOi muid proportsionaalseid ja sobivaid meetmeid, kui rikutakse artikli 21 18igetes 1-7 tulenevaid
kohustusi. Uheks meetmeks on karistus, mille ulatus on margitud VPTS § § 237% IGigetes 1 ja 2,
mille jargi karistatakse maaruse artikli 20 16igete 1 ja 2 rikkumise eest juriidilist isikut kuni 400
000 euroga. Kuivdrd Uhisrahastusteenuse osutaja saab olla vaid juriidiline isik, siis flusilise isiku

karistust artikli 21 18igete 1 — 2 rikkumisel kohaldada ei saa.

Eelnevast saab jareldada, et kui investor kinnitab, et mdistab riske, siis temale ei kaasne vastutust,
kui annab valeandmeid ja teda on hoiatatud riskihoiatusega. Kuivord investorile kaasnevad riskid,
mistGttu vBib jadadda enda rahast ilma, siis teda ei saa votta vastutusele, kui ei taida enda kohustusi
korralikult. Seega n&eb kahju kandmise vdime simuleerimine ette kohustusi tGhisrahastusteenuste
osutajatele, mille jargi peab kohustama mittekogenud investoreid viima labi simulatsiooni. Juhul,
kui kahju kandmise vdime simulatsiooni mittekogenud investorilt ei nduta, siis sellega on rikkunud
uhisrahastusteenuste osutaja maarusest tulenevat kohustust. Ometi ei ole reguleeritud, milline
olukord on juhul, kui investor simuleerimiseks vajalikku teavet ei avalda, mistottu ei saa

Uhisrahastusteenuste osutaja enda kohustust taita.



Autori hinnangul tuleks kahju kandmise vdime simuleerimist reguleeritavates satetes vélja tuua,
kas mittekogenud investoritele tekib kohustus simuleerimisega kaasa minna ja enda andmeid
avalikustada. Kui seda ei tehta, siis vOiks tegemist olla alusega, mille jargi Ghisrahastusteenuste
osutajal saab keelduda lepingu s6Imimisest. Kuivdrd tegemist on siiski investori riskiga, mille ta
votab enda majanduslikule olukorrale, siis seetbttu peaks Uhisrahastusteenuste osutajal olema
voimalik ilma simulatsiooni labiviimata anda mittekogenud investorile riskihoiatus. Kui investor
ilma kaasa tO0tamiseta allkirjastab riskihoiatuse ja kinnitab, et on saanud sellest aru, siis
Uhisrahastusteenuste osutajal ei tohiks autori hinnangul tekkida vastutust sétte rikkumisel, kuivdrd
simulatsiooni labiviimine ei olnud 0hisrahastusteenuste osutajast mittetulenevatel pdhjustel
voimalik. Seega peaks olema selgemini reguleeritud, mis saab juhul, kui simulatsiooni labiviimine
ei ole vdimalik ja kas sellest hoolimata on v@imalik sGlmida investori ja Ghisrahastusteenuse

osutaja vahel leping.

Sarnaselt teadmiste kontrolli kohustusele on kahju kandmise vdime simuleerimise labiviimine iga
kahe aasta tagant &&rmiselt ebamdistlik kohustus. See kiill tagab investorite kaitse, kuid taolise
kohustuse olemasolu on véaga aegandudev ja sellega seoses peab olema valja kujunenud véga
detailne monitoorimise siisteem. Seega voiks tegemist olla hoopis investorite endi kohustusega
viia labi simulatsioon, kuivord praegusel juhul on kohustus Gihisrahastusteenuste osutajatel nduda
seda investoritelt. Autori hinnangul vOiks jddda &ra vaheetapp, kus kaheaastase perioodi

moddumisel peab jarge pidama Uhisrahastusteenuste osutajad.

Jargnevalt analtlsib autor, kas kahju kandmise v6ime simuleerimise l&biviimine vdiks olla
vOimalik ka tarbijatest projektiomanike puhul. Kahju, mis vdiks tekkida, on seotud sellega, et
projekti ei rahastata ja seega eesmaérki ei tdideta. Sellest tulenevalt oleks vdimalik viia labi
simulatsioon selliselt, et hinnatakse projekti koostamisele kulunud raha ja tarbijast
projektiomaniku lootust, et see dnnestuks. Projektiomanik peab olema teadlik sellest, et tema
projekt ei pruugi 6nnestuda ja tal voiks olla kohustus sarnaselt investoritega simuleerida enda

kahju kandmise vdimet.

Eelnevast tulenevalt voiks olla teadmiste kontroll ja kahju kandmise vdime simuleerimine

universaalsemalt satestatud ja hdlmata ka tarbijatest projektiomanike teadmiste kontrolli ja



simulatsiooni. Kehtiva sbnastuse jérgi ei saa analoogia korras tdlgendada satet selliselt, et see juba
oleks sobiv ka tarbijatest investorite puhul. Seega, kui seadusandja otsustab madruse
kohaldamisalasse tarbijatest projektiomanikud sisse tuua, siis peaks artiklit 21 igal juhul
tapsustama. Ometi on autor seisukohal, et teadmiste kontroll ja kahju kandmise vOime
simulatsioon oleksid vajalikud ka tarbijatestprojektiomanike puhul. Selliselt oleks vdimalik

Uhisrahastuse maaruse kohaldamisalasse viia sisse valdkond, mis esialgselt méarusest vélja jaeti.

2.2.4. Lepingueelne jarelemd&tlemisaeg

Kéesolevas alapeatiikis analliisib autor Ghisrahastuse maaruse artiklist 22 tulenevat kohustust
anda mittekogenud investoritele jarelemdtlemisaega enne lepingu sdImimist. Uhtlasi ka seda, kas
satet oleks voimalik muuta selliselt, et kaitstud oleks hupoteetiliselt ka tarbijatest

projektiomanikud.

Teenuse osutaja peab andma mittekogenud investorile aega motlemiseks, mille jooksul vdib
mittekogenud investor ilma pdhjenduste ja tagajargedeta igal ajal investeerimispakkumise voi huvi
avaldamise tlihistada. Jarelemotlemisaeg kestab neli kalendripaeva, mis algab sellest, kui véimalik
mittekogenud investor avaldab enda huvi vdi esitab investeerimispakkumise. Arvestust aja Ule
peab pidama Uhisrahastusteenuse osutaja ja peab ka selge info selle jarelemdtlemisaja kohta
edastama investorile. Tapsemalt peab ta teavitama sellise ajaperioodi olemasolust, selle kestvusest
ja enda huvi vai pakkumise tagasivétmise korrast vastavalt 18ikele 6 punkti a alapunktidele i — iii.
Kohe, kui potentsiaalne mittekogenud investor avaldab enda huvi vOi teeb pakkumise

investeerimiseks, siis annab teenuse osutaja mérku, et jarelemotlemisaeg on alanud.

Vastavalt Uhisrahastuse méaaruse preambula punktile 47 on vajadust jarelemdtlemisajale
pdhjendatud sellega, et véltida olukordi, kus vdimalik mittekogenud investor votab vastu
Uhisrahastuspakkumisega koos ka pakkumise s6lmida leping, mis on diguslikult siduv. Sellega
tekib oht, et mittekogenud investor kiirustab lepingulisse v6lasuhtesse, millest tal ei ole voimalik
enam taganeda moistliku aja jooksul. Samas preambula punktis on vélja toodud, et
jarelemdtlemisaeg ei ole vajalik juhul, kui investor avaldab huvi mingisuguse konkreetse

thisrahastuspakkumise vastu ilma vajaduseta s6lmida 6Giguslikult siduv leping, valja arvatud



juhtudel, kui pakkumine investeerimiseks tehti vOi avaldati huvi rahastamise sihtmérgi

saavutamise vOi kavandatud 16pukuupéeva lahedal.

Seega on tegemist autori hinnangul jarjekordse viisiga, kuidas Uhisrahastusteenuse osutaja
vastutust vahendada, kuivord annab investorile enda otsuse langetamisel motlemisaega.
Neljapdevane periood voimaldab potentsiaalsetel (hisrahastusplatvormi klientidel teha
labimdeldud otsus investeerida. Ometi autori hinnangul vdib see parssida vajadust olla mones
olukorras kiiret reaktsiooni, kui naiteks projektiomanikel on maaratud kindel tihtaeg®’
investeerimiseks. Sageli Uhisrahastus enda olemuselt ongi efektiivne, kui projektiomaniku projekti
rahastamiseks on maaratud vordlemisi lihike tiahtaeg®®. Seadusandja on niinud seda v@imaliku
takistusena, kuivord on dhisrahastuse méaéruse preambula punktis 48 valja toodud, et
jarelemdtlemisaja lihendamine voiks olla Uks vbimalikest lahendustest, kuidas saaks tagada
tdhusam protsess kapitali kaasamiseks. Eelnevast tulenevalt peaks olema jarelemdtlemisaeg autori
hinnangul poole lihem, kuivdrd v@ib péarssida otsuste kiiret langetamist, mille tagajarjel ei ole
voimalik investeeringuid teha, sest rahastamiseks ettenahtud kuupéev on moéddunud voi eesmérk
taidetud.

Tegu on kohustusega, mida saaks iseenesest rakendada ka tarbijatest projektiomanike puhul. Kui
muuta ka muid investorikaitse kohustusi selliselt, et need kehtiksid ka tarbijatest
projektiomanikega seonduvalt, siis lepingueelne jarelemdtlemisaeg vdiks kohalduda samuti
sellisel juhul. Nii v8imaldatakse enne projekti tlesseadmist Uhisrahastusteenuse osutaja esitatud
teabe, teadmiste kontrolli ja simulatsiooni pinnalt mdelda jérele, kas projekti vdib edu saata ning
millised riskid kaasnevad. Selliselt antakse aeg mdtlemiseks, kas eduka rahastuse korral on
tarbijast projektiomanik suuteline maksma tagasi saadud raha koos intressiga. Seega ei peaks
lepingueelne jarelemdtlemisaeg olema suunatud ainult investoritele, vaid ka tarbijatest
projektiomanikele. Uhisrahastuse maaruse artikkel 22 oleks vdimalik timber teha ka selliselt, et
uhisrahastusteenuste osutajatele tekiks kohustus hoida tarbijatest projektiomanikke rutakaid

otsuseid tegemast, mida saab valtida lepingueelse jarelemd&tlemisaja kohaldamisega.

57 Bayus, B. L., Kuppuswamy, V. Crowdfunding Creative Ideas: The Dynamics of Project Backers in Kickstarter.
2015, Ik 3. Kattesaadav veebis: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2234765 (26.04.2022)
8 Lee, J., Parlour, C. A. Consumers as Financiers: Consumer Surplus, Crowdfunding, and Initial Coin Offerings.
2021, Ik 2. Kéttesaadav veebis: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=3300297 (26.04.2022)
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Seega eelnevast tulenevalt vdiks lepingueelse jarelemotlemisajaga tegemist olla kohustusega, mis
on suunatud nii investoritele kui ka tarbijast projektiomanikule. Ometi on selge, et kehtiv sdnastus
ei ole universaalne, et oleks vdimalik ka koheselt asuda tdlgendama seda selliselt, et Gihisrahastuse
méaruse kohaldamisala on laiem. Seega tuleks artikli 22 s6nastust muuta selliselt, et ka tarbijatest

projektiomanike puhul on kohustus kasutada jarelemdtlemisaega.

2.2.5. Kohustus esitada pohiteabedokument

Uheks viisiks, kuidas kaitsta investoreid, on pd&hiteabedokumendi esitamise kohustus nii
projektiomanikel kui ka thisrahastusplatvormil endal Uhisrahastuse maaruse artiklite 23 ja 24
jargi. Kéesolevas alapeatiikis on vélja toodud sellise dokumendi esitamise nduded sisule ja selgitus
selle vajaduse jérele ning Uhtlasi, kuidas on reguleeritud vastutus, kui osapooled kohustust rikuvad.
Uhtlasi antakse hinnang sellele, kas pd&hiteabedokumendi esitamise kohustuse juures oleks

projektiomanikel véimalik kdituda tarbijatena.

Artikli 23 Ig-st 1 tulenevalt peab olema vdimalikele investoritele esitatud kogu teave, mida on
nimetatud séttes kasitletud. P6hiteabedokumendi koostamise kohustus lasub projektiomanikel
artikli 23 lg 2 jargi, mille pdhjuseks on maaruse preambula punkt 51 asjaolu, et projektiomanikud
teavad selles etapis kbige paremini nutavat teavet. Ometi kuna seda dokumenti vahendavad
potentsiaalsetele investoritele Gihisrahastuse teenuse osutajad, siis nemad peavad tagama, et teave
oleks tiielik, Gige ja selgelt mdistetav. Uhtlasi lasub projektiomanikel artikli 23 lg 8 jargi kohustus
hoida teavet ajakohaselt ja teavitada Uhisrahastusteenuse osutajat, kui on toimunud muutused.
Seejdrel peavad ka Uhisrahastusteenuste osutajad tegutsema selle nimel, et investorid teaksid teabe
muutumisest. Seega projektiomanikud kull koostavad p&hiteabedokumendi, aga kuna seda
esitlevad Uhisrahasusteenuse osutajad, siis nemad vastutavad, kui investoritele edastatud teave ei

ole korrektne.

Uhisrahastuse maaruse artikli 23 Ig 2 kohaselt peab olema p&hiteabedokument koostatud vahemalt
thes ametlikus v6i mdnes muus aktsepteeritavas keeles selles liikmesriigis, kus on antud
tegevusluba Uhisrahastuse teenuste osutamiseks. Juhul, kui reklaamitakse pakkumist ka teistes
riikides, siis peab see ka keeleliselt olema mdistetav potentsiaalsetele klientidele selles teises riigis.

Dokumendi télkimine on igati lubatud, kuid sellisel juhul tuleb tagada, et tdlge ei ole ebatépne



vastavalt artikli 23 Ig-le 4. Juhul, kui tdlget ei ole tagatud ja seda on ka klient ndudnud, siis
vastavalt artikli 23 Ig-le 13 peab sdnaselgelt Ghisrahastusteenuse osutaja soovitama investoril
investeeringu tegemisest hoiduda. Seega on autori hinnangul igati paindlikuks jaetud vdimalused,
et uhisrahastuspakkumisi teha ka teistele riikidele, kuid investori kaitseks jaab kohustus, et tekst
peab olema keeleliselt arusaadav. Kui tekst ei ole aru saada, siis ei ole vdimalik investoritel

teadlikku otsust investeerimise osas langetada.

Kogu info, mida peab pdhiteabedokument sisaldama on vélja toodud Ghisrahastuse maaruse artikli
23 lg-s 6, mille jargi peab olema kirjas maaruse I lisas satestatud teave. I lisa kujutab endast vormi,
kus on satestatud kogu vajalik info. Uhtlasi peab teavitama investoreid, kui liikmesriikide padevad
asutused v0i ESMA ei ole pakkumist ule kontrollinud ega heaks kiitnud. Selle juurde kuulub ka
hoiatus, et investorid vdivad investeeringu tegemisel kaotada osa vdi kogu enda investeeritud
rahast. Méaéruse artikkel 23 Ig 6 punkt c toob vélja ka sdnastuse, mida saavad projektiomanikud
pdhiteabedokumendi  koostamisel kasutada seoses riskihoiatuse tegemisega. S@nastus
riskihoiatuseks on jargnev:

,,Kéesolevasse iihisrahastusprojekti investeerimisega kaasnevad riskid, sealhulgas risk, et kaotate
kas osaliselt vOi tdielikult investeeritud raha. Teie investeering ei ole hdlmatud Euroopa
Parlamendi ja ndukogu direktiivi 2014/49/EL kohaselt kehtestatud hoiuste tagamise skeemidega.
Teie investeering ei ole hdlmatud ka Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiivi 97/9/EU kohaselt
kehtestatud investeeringute tagamise skeemidega.

Vdib juhtuda, et Te ei saa investeeringult mingit tulu.

Tegemist ei ole sadstutootega ja me ei soovita Teil investeerida thisrahastusprojektidesse rohkem
kui 10 % oma netovarast.

V/0ib juhtuda, et Te ei saa investeerimisinstrumenti soovi korral maa. Isegi kui Te saate mia,
voite ikkagi kahju kanda.*

Eelnevast tulenevalt on nii maaruse artikli 23 Ig 6 punktist b kui ka c tulenevad kohustused

kasitletud juba teabe andmise kohustuse juures (vt peatikk 2.2.1.).

Juhul, kui esitatakse ebatdpset voi eksitavad teadet voi on investoritele jaoks pdhiline teave viélja
jaetud artikli 23 g 10 punktide a ja b jargi, siis iga litkmesriik peab tagama, et oleks mehhanism,
et kohaldada tsiviilvastutust kasitlevaid digusnorme. VPTS § 28! I6ike 1 alusel, kui
projektiomanik teadis vdi oleks pidanud teadma erinevusest pdhiteabedokumendi ja tegelikkuse



vahel, siis peab ta hiivitama pdhjustatud kahju investorile. Ldike 2 alusel hiivitab tekkinud kahju
investorile Uhisrahastusteenuse osutaja, kui ta teadis vOi oleks pidanud teadma erinevusest
pohiteabedokumendis ja tegelikkuse vahel platvormi tasandil. Uhtlasi on sama sitte 1Gikest 3
tulenevalt reguleeritud vastutuse vabastus, mille jargi ei vastuta projektiomanik ega
Uhisrahastusteenuse osutaja, kui investor teadis voi oleks pidanud teadma p&hiteabedokumendi
mittetéielikkusest vOi seal olevast valeteabest, valja arvatud siis, kui kahju tekitamine on olnud

tahtlik. Loike viimane lause loob kogenud investorite jaoks kdrgema standardi.

Vastavalt Uhisrahastuse méaruse artikli 23 Ig-le 11 peab thisrahastusteenuse osutaja kehtestama
menetluskorra ja rakendama seda, et kontrollida pohiteabedokumendis sisalduva teabe téielikkust,
selgust ja 6igsust. Seega on kohustus Uhisrahastusteenuse osutajatel luua ise pohjalik kord, mille
jargi neil on vdimalik veenduda pohiteabedokumendi korrektsuses ja digeaegsuses. Kui ebatépsus
ilmneb juba etapis, kus Uhisrahastusteenuse osutaja tuvastab selle, siis peab ta teavitama
projektiomanikku vastavalt artikli 23 Ig-le 12, mille jargi projektiomanik peab parandused sisse
viima. Kui muudatuse sisseviimisega ldheb aega, siis Uhisrahastusteenuse osutajal on digus
uhosrahastuse pakkumise peatamiseks kuni 30 kalendripdevaks. Samuti peab sellest teavitama
potentsiaalseid investoreid, et on tekkinud ebatépsus. Seega lasub Uhisrahastusteenuse osutajal
kohustus kontrollida kdik pdhiteabedokumendid p&hjalikult ja veenduma, et nendes olev teave on
Oige. Kui see sisaldab vigu, siis peab sellele koheselt reageerima, et ennetada investoritele
voimalikku tekkivat kahju.

Vastavalt Uhisrahastuse méaaruse artikli 24 Ig-le 1 tulenev kohustus Ghisrahastusteenuste osutajatel
koostaba platvormi tasandil investeerimise pdhiteabedokument, kui nad pakuvad individuaalse
laenuportfelli valitsemist. Sellega kaasneb sama artikli 18ikest 2 kohustus dokumenti ajakohastama
uhisrahastuspakkumise kestuse jooksul ja pidevalt. Suures osas sarnaneb see maéaruse artiklist 23
tulenevatele nduetele investeerimise pBhiteabedokumendi osas ehk kaasneb kohustus teavitada
muudatustest ning dokument ise peab olema iiheselt mdistetav, mitteeksitav ja tdene. Vastavalt
artikli 24 lIg-le 4 vastutavad p&hiteabedokumendis esitatud teabe eest Uhisrahastusteenuste
osutajad. Samuti ka siinkohal vastavalt sama artikli 16ikele 6 kontrollitakse dokumendis sisalduva

teabe korrektsust Uhisrahastusteenuse osutaja poolt kehtestatud menetluskorra abil.



Eelnevast tulenevalt seab Uhisrahastuse madaruse artikkel 23 kohustuse projektiomanikule
koostada pdhiteabedokument, mille digsuses peab ka Uhisrahastusteenuse osutaja veenduma.
Samuti seatakse kohustus projektiomanikule hoida infot ajakohasena, teavitama sellest teenuse
osutajat, kes omakorda teavitab potentsiaalset investorit. Autori hinnangul on vdga maistlik, et
pohiteabedokumenti koostab projektiomanik ise, kuivord temal on kdige rohkem infot projekti
kohta. Samuti on reguleeritud Eestis selgelt, mis juhtub kohustuse rikkumisel — peab hiivitama
tekkinud kahju investoritele. Seega on tegemist Uhe esimese Uhisrahastuse maarusest tuleneva
kohustusega, mille p&hirdhk on suunatud projektiomanikele ja millega ei kaasne Karistus vaid

trahvi ndol, vaid annab vdimaluse investorile investeeritud raha tagasi saada.

Kehtiva sdnastuse korral Ghisrahastuse madruse artikkel 23 tarbijatest projektiomanike puhul oleks
autori hinnangul liiga karm. Kui madruse kohaldamisalasse tuua sisse ka tarbijatest
projektiomanike valdkond, siis on oluline kdesolevat satet kohandada. Kuigi projektiomaniku
kohustus koostada ise pGhiteabedokument on vaga maistlik, siis selle korrektsuse tagamise juures
peaks vastutus olema eelkdige thisrahastusteenuse osutajal. Praegusel juhul Ghisrahastusteenuse
osutaja peab ka ise veenduma pdhiteabedokumendi digsuses, kuid tarbijatest projektiomanike
puhul peaks autori hinnangul Ghisrahastusteenuse osutaja panus olema juba p6hiteabedokumendi
koostamisel olemas. Ta peaks aktiivselt andma ndu, mida tuleb kajastada ja vajadusel Gle
kontrollima hoolikalt. Juhul, kui Ghisrahastusteenuse osutaja néeb, et dokument on Gigesti
koostatud, siis peaks temale tekkima kahju hivitamise kohustus investori ees. Tarbijatest
projektiomanikud ei pruugi olla véimelised hindama, milline on erinevus dokumendis kajastatu ja

tegelikkuse vahel ja seet6ttu peakski vastutav roll olema Uhisrahastusteenuse osutajal.

Eelnevast tulenevalt pohiteabedokumendi koostamise kohustus voiks olla asjakohane ka
tarbijatest projektiomanike puhul, kuid vastutav roll peaks jédma Uhisrahastusteenuse osutajale,
kes peaks kasutama tavaparaselt suuremat hoolt, et veenduda dokumendi korrektsuses. Kehtiva
korra sBnastus on sellest hoolimata igati sobilik projektiomanike puhul, kes kaituvad enda
aritegevuses. Uhisrahastuse maaruse artikkel 23 kehtival kujul ei oleks tarbijatest
projektiomanikele sobilik, kuid oleks véimalik kohandada selliselt, et lisada juurde 16igud, mis

reguleerivad olukordi, kus projektiomanik kaitub tarbijana.



Uhisrahastuse maaruse artikli 24 kehtiv sOnastus ei ole autori hinnangul piirav tarbijatest
projektiomanike osas, kuivdrd reguleeritud vordlemisi spetsiifiline kohustus seoses individuaalse
laenuportfelli valitsemise puhul seotud pdhiteabedokumendi koostamisega. Nimetatud séttest ei
tulene kohustusi projektiomanikele, mida tuleks potentsiaalselt kohaldada, et oleks tagatud

tarbijatest projektiomanike kdrgendatud kaitse.

2.2.6. Teatetahvel

Uhisrahastuse maaruse artikli 25 lg 1 jargi on vdimalik Ghisrahastusteenuste osutajatel kasutada
teatetahvlit, kuhu lubatakse platvormi Klientidel reklaamida enda huvi miia vOi osta laene,
Uhisrahastuse eesmargil aktsepteeritud instrumente vOi vabalt vodrandatavaid vaartpabereid.
Juhul, kui Ghisrahastusteenuse osutaja lubab enda huvi teatetahvli kaudu reklaamida, siis vastavalt
artikli 25 Ig 3 punktidele a — d peab ta teavitama kliente teatetahvli olemusest, ndudma
pdhiteabedokumenti neilt, kes reklaamivad vaartpaberi, instrumendi vdi laenu midki ning andma
teavet Kleintidele (ihisrahastusteenuse osutaja laenukohustuste tiitmise kohta. Uhtlasi peab
Uhisrahastusteenuse osutaja tagama, et mittekogenud investorid, kes on naidanud ules huvi osta
teatetahvli labi véaartpaberit, laenu vdi instrumenti, saavad vastavalt artikli 19 Ig-s 2 késitletud

teabe ja artikli 21 1g-s 4 valjatoodud riskihoiatuse.

Eelnevast tulenevalt on vdimalik reklaamida tGhisrahastusplatvormi teatetahvlil enda huvi laenude,
vaartpaberite voi instrumentide ostmiseks vdi muiimiseks. Sate kehtiva sGnastuse jargi voiks olla
kohaldatud ka tarbijatest projektiomanike puhul, kuivord ka neil tekiks platvormi kliendina digus
reklaamida enda huvi teatetahvlil. Ometi sarnaselt artikli 25 Ig 3 punkti d jargi voiks lisada ka
teabe ja riskihoiatuse edastamise kohustuse ka tarbijatest projektiomanike puhul. Nii on véimalik
tagada tarbijatele suurem kaitse ja véikese tdpsustusega teha sate ka tarbijatest projektiomanikele

kohaldatavaks.

2.2.7. Juurdepaas andmetele

Viimasena uUhisrahastuse mééruse 1V peatikist tulenevalt kasitletakse artiklit 26 andmetele

juurdepaasuga seonduvalt ja selle kohaldamist hlpoteetiliselt tarbijatest projektiomanike puhul.



Uhisrahastuse maaruse artiklis 26 on satestaud tihisrahastusteenuse kohustus sailitada vahemalt
viie aasta jooksul tehtud tehingute ja osutatud teenuste kohta kdik andmeid ning k8ik enda ja
klientide vahelised lepingud. Ta peab tagama, et klientidel oleks vdimalik padseda ligi neile

osutatud teenuste andmetele igal ajahetkel

Artikkel 26, mis reguleerib andmetele ligipddsu, on enda s@nastusel universaalne ja oleks
kohaldatav ka tarbijatest projektiomanike korral. Nii investoritel kui ka projektiomanikel
olenemata sellest, kas tegutsetakse tarbijatena vOi mitte, peab olema juurdepéés
Uhisrahastusteenuse osutaja poolt osutatud teenuste kohta. Teenuseid osutab thisrahastusteenuste
osutaja nii investoritele kui ka projektiomanikele. Eelnevast tulenevalt ei piira Uhisrahastuse
méaaruse artikkel 26 seda, et tarbijatest projektiomanikud ei vdiks olla hélmatud maaruse

kohaldamisalaga.



3. Uhisrahastusteenuse osutajatele tegevuslubade andmine ja jarelevalve
nende Ule

3.1. Padevad asutused

Oluline on vélja tuua, kes ja kuidas tegeleb Uhisrahastusega tegelevate platvormide
registreerimisega ja ka voimalike kaebuste lahendamisega. Autor toob k&esolevas peatiikis valja,
kuidas toimub tegevuslubade taotlemine, nende andmine ja millistes olukordades need
tunnistatakse kehtetuks. Uhtlasi annab ta hinnangu, kas projektiomanikest tarbijate valdkond

maéaruse kohaldamisalasse tuues, nduab kehtiva korra muutmist v8i tapsustamist.

Uhisrahastuse maaruse artikli 29 10ike 1 jargi maératakse igas liikmesriigis padev asutus, kes
vastutab madruses satestatud kohustuste ja Ulesannete eest. Vastavalt I6ikele 3 avaldab ESMA
enda veebilehel pédevate asutuste loetelu®®, mille jargi on Eestis padevaks ametiasutuseks
Finantsinspektsioon. Oluline oli tuua Uhisrahastus valdkonnana Finantsinspektsiooni jarelevalve
alla, et oleks tagatud investorite kaitse piisaval tasemel, kuivord Ghisrahastuse maht oli naiteks
2016. aastal 0,5% sisemajanduse koguproduktist’®. Finantsinspektsiooni seaduse § 4 Ig 1 jéargi on
tegemist oma eelarvega ja autonoomse pédevusega Eesti Panga juures asuv asutus. Sama seaduse
§ 3 lg 1 jirgi on finantsjirelevalve teostamise eesmirk jargnev: ,.finantssektori stabiilsuse,
usaldusvadrsuse ja labipaistvuse ning toimimise efektiivsuse suurendamise, siisteemsete riskide
vahendamise ning finantssektori kuritegelikel eesmarkidel drakasutamise tdkestamisele
kaasaaitamise eesmaérgil, et kaitsta klientide ja investorite huve nende vahendite sdilimisel ning

seelabi toetada Eesti rahasusteemi stabiilsust.®.

Selleks, et padevatel asutustel oleks véimalik viia labi Euroopa Liidu nbuetekohaselt erinevaid
ulesandeid, siis peavad neil olema Uhisrahastuse maaruse artikli 30 lg 1 jargi teatud
uurimisvolitused ja Ig 2 kohaselt teatud jarelevalvevolitused. Jargnevalt toob autor vélja, mis

volitused on méaruse kohaselt olulised, et padeval asutusel oleks.

8 Ethics and Conflict of Interest. European Securities and Markets Authority koduleht. —
https://www.esma.europa.eu/about-esma/governance/ethics-and-conflict-interests.
70 Finantspoliitika programm. Rahandusministeerium 2019, Ik 5-6.
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Nendeks volitusteks on artikli 30 Ig 1 punkti a jargi dokumentide esitamise ndudmise Gigus
Uhisrahastusteenuse osutajatelt voi nende teenuste osutamiseks madratud isikutelt ja neid
kontrollivate vdi nende poolt kontrollitavate juriidilistelt voi fudsilistelt isikutelt. Sama artikli
punktist b tulenevalt peab neil olema vbGimalus nduda teabe esitamist Uhisrahastusteenuste
osutajate juhtidelt ja audiitoritelt ning kolmandatelt isikutelt, kes on madaratud téaitma
Uhisrahastusteenuste osutamisega seonduvaid (lesandeid. Punktist ¢ tulenevalt peab padevatel
asutustel olema vdimalik viia labi kohapealselt uurimist voi kontrolli, et saada ligipaés
dokumentidele ja muudele mis tahes kujul andmetele, kui on mdistlik kahelda, et asjakohased
andmed ja dokumendid on Uhisrahastuse méarusest tulenevate kohustuste rikkumisel olulised
tdendid.

Olulised jéarelevalvevolitused on mééaruse artikli 30 Ig-st 2 tulenevalt, millest kdik on seotud
sellega, kuidas kéituda, kui esineb kahtlus, et maarusest tulenevaid kohustusi on rikutud. Padevatel
asutustel peab olema digus nBuda tegevuse peatamist kuni kiimneks jarjestikuseks toopéevaks, kui
esineb kahtlus, voi keelata tegevus taielikult Ig 2 punkti e jargi, kui on pé&deva asutuse hinnangul

madrust rikutud.

Eelnevast tulenevalt on padevate asutuste uurimisvolitused ja jarelevalve seotud otseselt
Uhisrahastusteenuse osutajate tegevusega. Seega ei tulene jarelevalve osutamisest ja
uurimisvolituste kasutamisest kohustusi potentsiaalsetele tarbijatest projektiomanikele, kui see
valdkond oleks Uhisrahastuse maaruse kohaldamisalaga hdlmatud. Seega autori hinnangul ei ole
jarelevalve osutamise satted mitte kuidagi piiravad. Ometi vdib maéruse Ulevaatamisel mdelda
sellele, kas tuleks jarelevalvet osutada pohjalikumalt ja tihedamini  nendele
uhisrahastusplatvormidele, kelle projektiomanikud on tarbijad.

3.1.1. Tegevuslubade andmine ja kehtetuks tunnistamine

Ké&esolevas peatiikis antakse levaade, millised tingimused on tegevuslubade taotlemisel ja kuidas
on need reguleeritud piiritleselt Ghisrahastuse maaruse 111 peatuki jargi. Samuti analliisitakse, kas
tegevuslubade andmise korda tuleks muuta, kui projektiomanikud kéituvad thisrahastusplatvormil

tarbijatena.



Eestis tuleb tegevusluba taotleda Finantsinspektsioonilt, kes menetluse kéigus hindab, et taotlejal
oleks piisavalt omavahendeid ja éarile vastavad slsteemid. Kuivord Uhisrahastuse méérus on
vOrdlemisi uus, siis on praegu veel tleminekuperiood, kuid 10. novembriks 2022. aastaks peab
olema tegevusluba kées voi vastaval juhul tuleb IBpetada iihisrahastusteenuse osutamine.’
Eeldused tegevusloa saamiseks on Uhisrahastusteenuse osutaja tegevuskava annab taieliku teabe
kavandatavate teenuste kohta ja kas tegevuskava on proportsionaalselt piisav.’?
Uhisrahastusteenuse osutajad peavad esitama tegevusloa saamiseks taotluse, et oleks vdimalik
Uhisrahastusteenuseid osutada. Tegevusluba on vaja ettevOtetel, et soovivad osutada
Uhisrahastusteenust flusilistele voi juriidilistele isikutele, kes soovivad investeerida vGi anda laenu
erinevatele hisrahastusprojektidesse, mille omanikuks on ettevdte.”® Seega ei pea taotlema
tegevusluba need whisrahastusteenuste osutajad, kes voOimaldavad enda platvormi kaudu
investeerida projektidesse, kelle omanikud on tarbijad.

Tanu Uhisrahastuse maarusele ja eesmaérgile luua Uhtne siseturg piisab Uhest tegevusloast, mis
kehtib piiritleselt. Selleks, et oleks vBimalik Ghisrahastusteenuseid piiritileselt osutada, siis peab
taitma tingimused, mis tulenevad (ihisrahastuse maaruse artiklist 18. Kui padev asutus on andnud
tegevusloa riigis teenuste osutamiseks, kuid soovib seda teha piirilleselt, siis tuleb tegevusloa
anndud riigi poolt artikli 29 Ig 2 jargi tihtseks kontaktpunktist maaratud padevale asutusele esitama
teabe selle kohta, mis riikides soovib Uhisrahastusteenuse osutaja enda uhisrahastusteenuseid
osutada, vastutavate isikute andmed, Uhisrahastusteenuste osutamise alguse kuupéev ja uhtlasi ka
muud tegevused, mida Uhisrahastusteenuse osutaja kavatseb osutada, mis ei kuulu
Uhisrahastusmaaruse kohaldamisalasse. Seega tegevusloa taotlemisel ei kaasne automaatselt digus

osutada teenuseid piiritileselt.

Kui esitatakse taotlus, et saada tegevusluba, siis peab see sisaldama Uhisrahastuse méaaruse artikli
12 Ig 2 punktidest a — r ja samast satte Ig-st 3 ndutud teavet. Taotluse esitamisel peab
Finantsinspektsioonile andma igakiilgse info teenuse kohta, mida tahetakse osutada — info
Uhisrahastusplatvormide kohta, mida tegevusloa alusel kavatsetakse kéitada ja andmeid, mille

" Uhisrahastus  liigub  Finantsinspektsiooni  jarelevalve  alla. Finantsinspektsiooni koduleht.
https://www.fi.ee/et/uudised/uhisrahastus-liigub-finantsinspektsiooni-jarelevalve-alla (26.04.2022)

2 Infopaev Uhisrahastusteenuse osutajatele. Finantsinspektsioon. 2021, Ik 9. Veebis kattesaadav:
2021 11 05 uhisrahastuse_infopaev_loplik.pdf (fi.ee).

78 Uhisrahastus liigub Finantsinspektsiooni jarelevalve alla. Finantsinspektsiooni koduleht. (26.04.2022)
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alusel on voimalik hinnata Ghisrahastusteenuse osutaja téokorraldust, kvaliteeti ning menetlusi,
mllega tagatakse nduete tditmine. Tegevusloa taotluse peab esitama eesti keeles. Kui
Finantsinspektsioon on taotluse saanud katte, siis hinnatakse 25 t06pédeva jooksul, kas taotlus on
nduetekohane. Juhul, kui taotlusel esineb puuduseid, siis saab padev asutus maarata tahtaja, mille

jooksul peab esitama puuduva teabe ning selleks ajaks menetlusaeg peatub.’

Eelnevast tulenevalt piiravad tegevusloa andmise nduded hdlmata tarbijatest projektiomanikke
uhisrahastusmadruse kohaldamisalasse. Kuivord tegevusluba ei ole vaja ettevotetel, kes
vahendavad tarbijatele laene, siis jadb antud valdkond seetdttu (hisrahastuse maaruse
kohaldamisalast vélja. Kaesolevas t60s eelnevalt on vélja toodud, et suur osa méaruses olevatest
artiklitest on piisavalt universaalsed, et oleksid tarbijatest projektiomanikele kohaldatavad ka
kehtival kujul. Vordlemisi véikeste muudatuste ja tdpsustuse abil saaks luua thisrahastuse (htse
siseturu. Seega soovitab autor siinkohal p&himdttelisemalt muudatust, milleks on tegevusloa

taotlemine ka tarbijatele vahendatavate laenude puhul.

Jargnevalt tuuakse vilja, mis alustel tunnistatakse tegevusluba kehtetuks. Uhisrahastuse maaruse
artikkel 17 reguleerib olukordi, mille alusel on vdimalik padeval asutusel tegevusluba kehtetuks
tunnistada. Artikli 17 Ig 1 punktidele a — f on Gigus tegevusluba kehtetuks tunnistada siis, kui
Uhisrahastusteenuse osutaja ei ole tegevusluba kasutunud 18 kuu jooksul loa saamisest, on
loobunud tegevusloast, tegevusluba on saadud ebaausal viisil, Uhisrahastusteenuse osutaja ei vasta
enam tingimustele vdi on raskelt rikutud Ghisrahastuse maarust. Samuti ka olukordades, kus ei ole
osutatud Uhisrahastusteenuseid theksa juu jooksul ja ei olda enam seotud kehtivate lepingute
haldamisega. Lisaks eelnevale saab péadev asutus tegevusloa kehtetuks tunnistada juhul, kui
Uhisrahastusteenuse osutaja on direktiiviga (EL) 2015/2366 kooskdlas makseteenuse pakkuja ja
tema ise vOi temaga seotud isikud on rikkunud riigisisest Gigust, millega rakendatakse terrorismi
rahastamisega ja rahapesuga seoses. Uhtlasi ka juhul, kui ihisrahastusteenuse osutaja on kaotanud

tegevusloa ja olukorda ei ole suudetud parandada 40 kalendripdeva jooksul.

Seega on U(hisrahastuse madruses selgelt toodud tegevusloa kehtetuks tunnistamise alused.

Kuivord tegemist on Uhisrahastusteenuse osutaja kohustuste rikkumistega, mis v@ib osutuda

& Uhisrahastuse tegevusluba. Finantsinspektsiooni koduleht.
https://www.fi.ee/et/investeerimine/investeerimisvaldkonna-tegevuslubade-taotlemine/uhisrahastuse-tegevusluba
(26.04.2022)
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pdhjuseks tegevusloa kehtetuks tunnistamiseks, siis on autori hinnangul tegu séttega, mis ei takista

maéaruse kohaldamist ka tarbijatest projektiomanike puhul.

Eelnevast tulenevalt on autor seisukohal, et Uhisrahastuse mééruse kohaldamisalasse voiks
kuuluda ka tarbijatele laenude vahendamine, mis tdhendaks Uhtlasi, et tegevusloa taotluse kohustus
laieneks ka neile. Selliselt oleks vdimalik kogu regulatsioon viia tihte Gigusakti, mis tooks kaasa

digusselguse.

3.1.2. Kaebuste lahendamine

Uhisrahastuse méaaruse artikli 38 Ig 1 alusel on vdimalik kdikidel klientidel ja huvitatud isikutel
esitada kaebusi péddevatele asutustele, kui on rikutud méérust. See annab vGimaluse kdikidel
poorduda probleemi korral paddeva asutuse poole, et kaebust esitada. Kéesoleva alapeatiiki juures
analliisib autor olukorda, kus 0hisrahastusplatvormidel oleks osapoolteks nii tarbijatest
projektiomanikud, investorid ja dritegevuse eesmérgil tegutsevad projektiomanikud ning

investorid, kas kaebused esitatakse erinevatele asutustele.

Vastavalt Uhisrahastuse maaruse artikli 7 1g-le 1 peab Uhisrahastusteenuste osutajad ndgema ette
viisi, kuidas menetlude klientieid saadud kaebusi Giglaselt, kiirelt ja jarjekindlalt labipaistva ning
tdhuse korra jargi. Untlasi eeldab selline kohustus ka iihisrahastusteenuse osutaja klientidel tema
vastu kaebus ka esitada sama artikli I6ike 2 jargi. Kaebuse esitamiseks peavad thisrahastusteenuse
osutajad tegema artikli 7 1g 3 kohaselt kéttesaadavaks vormi, mille kaudu saab esitada kaebusi ja
sellega kaasneb kohustus ka registreerida kdik kaebused ja meetmed. Kaebust peab menetlema
Uhisrahastusplatvorm ise diglaselt ja 6igel ajal ning andma kaebuse esitajale tulemusest teada
maistliku aja jooksul. Kui Ghisrahastusteenuse osutaja saab katte kaebuse, siis peab ta 10 td6paeva
jooksul kinnitama kaebuse kattesaamist ja Uhtlasi madrama tahtaja, mille jooksul kaebusele ka

sisuliselt vastatakse’®.

S Finantsinspektsiooni jarelevalvepoliitika Uhisrahastusteenuse osutamisele. Kinnitatud Finantsinspektsiooni
juhatuse 01.11.2021 otsusega nr. 1.1.-7/182. - Finantsinspektsiooni kodulehekiily. 2021, Ik 10.
https://www.fi.ee/sites/default/files/2021-
11/Finantsinspektsiooni%20j%C3%Ad4relevalvepoliitika%20%C3%BChisrahastusteenuse%20osutamisele 1.pdf
(26.04.2022)
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Seega esimene etapp kaebuse esitamisel on otse thisrahastusteenuse osutajale sellekohase vormi
kaudu. Uhisrahastuse maaruse artikli 7 sdnastus on autori hinnangul piisavalt universaalne, et
selleks voiks olla vdimalus ka tarbijatest projektiomanikel. Kui méaéruse kohaldamisala laiendada,
siis peaksid tarbijatest projektiomanikel olema igal juhul samad vGimalused enda Oiguste

kaitsemiseks, nagu teistel Uhisrahastusplatvormide klientidel.

Kaebuseid on v6imalik vastavalt Uhisrahastuse méaruse artikli 38 Ig-le 1 esitada ka padevale
asutusele, kui 0Uhisrahastusteenuste osutaja on rikkunud maé&rusest tulenevaid kohustusi.
Finantsinspektsioon hindab seega Uhisrahastusteenuse osutaja tegevust ja rakendab vajadusel
Oiguslikke abindusid, et viia Uhisrahastusteenuse osutaja tegevus kooskdlla Uhisrahastuse

maarusest tulenevate normidega’®.

Kokkuvottes on autor arvamusel, et kui lubada tarbijatest projektiomanikud thisrahastuse maaruse
kohaldamisalasse, siis kaebuste menetlemine (hisrahastusteenuste osutaja koostatud vormi kaudu
oleks igati loogiline. Uhtlasi oleks padevatele asutustele vdimalik esitada kaebuseid, kui on néha,
et Uhisrahastusteenuse osutajad rikuvad enda méérusest tulenevaid kohustusi. Sellest tulenevalt ei
ole sea kaebuste menetlust puudutavad satted piiranguid, et tarbijatest projektiomanikud ei saaks

olla Ghisrahastusteenuse osutaja klient.

76 |bidem, |k 14.



KOKKUVOTE

Uhisrahastamine on iiha sagedasema alternatiivse viisiga, kuidas rahastada ettevétjaid, kes
sOltuvad véiksematest investeeringutest. On oluline, et peamised pdhimotted oleksid riigitlesed
ehk Euroopa Liidu tasandil, sest Ghisrahastusplatvormid on valdavalt kattesaadavad internetis ja
sellest tulenevalt enda olemuselt rahvusvahelised. Uhisrahastamise maarus on k&ige olulisem
regulatsioon Uhisrahastusplatvormidega seonduvalt, kuid sealt on vélja jéetud vdrdlemisi suur
valdkond, kus projektiomanikud kaituvad tarbijatena. Sellest tulenevalt ei ole méérus suutnud

autori hinnangul taita enda eesmarki luua uhtne siseturg.

Tarbijalaenud on tiheks suurimaks turuks’’ ja sellest tulenevalt on iiks tahtsamaid sihtgruppe
jaanud Uhisrahastuse mééruse kohaldamisalast valja. Seega on kisitav, kas maérus téidab enda

eesmarke, milleks on siseturu Gihtlustamine ja selge regulatsiooni loomine.

Euroopa Komisjon on valja toonud, et selliseid tarbijatele vahendatud laene on reguleeritud
tarbijakrediidi direktiivis ja seetdttu puudus vajadus Uhisrahastuse méaaruses teemat kasitleda.
Kuigi nimetatud direktiivis on sedastatud, et see reguleerib mitut liiki krediiti, siis sellest hoolimata
ei olnud tarbijatele vahendatud laenude Uhisrahastusvorm automaatselt Gigusakti
kohaldamisalasse kaasa arvatud. Kuivlrd kehtiv tarbijakrediidi direktiiv on aastast 2008, siis
seadusandja ei loonud seda selliselt, kus oleks arvesse vfetud uhisrahastuse olemust ja mdelnud
sellele, kuidas peaks olema reguleeritud sellest tulenevad digussuhted. Tarbijakrediidi direktiivi
kohaldumine Uhisrahastusplatvormide olemusest tulenevalt ei ole iseenesestmdistetav, kuivdrd
direktiiv on aastast 2008, mistdttu ei ole reguleeritud selline kolmiksuhe. Direktiivi on kull
vOimalik kasitleda analoogiana ja tuleb ka tapselt tdlgendada, kes millises rollis on. Ometi ei ole
tegu mugava lahendusega thisrahastuse osapooltele, kuivord voib potentsiaalselt olukorda veelgi
segasemaks muuta. Sellest tulenevalt ndeb kdesoleva t6d autor vajadust selgema regulatsiooni
jarele. TO0s pooldatakse Uhisrahastuse méaaruse muutmist selliselt, et kohaldamisala h6lmaks ka

tarbijatele laenu vahendamist ehk lubab projektiomanikel kaituda tarbijatena.

Direktiivi saab kill k&sitleda analoogia korras, kuid tuleb tdlgendada, kes kaitub krediidiandjana.

Sellest tulenevalt ndeb kéesoleva t60 autor vajadust selgema regulatsiooni jarele. Kone alla voiks

7 Parhankangas/Mason/Landstrom, Ik 3.



tulla tarbijakrediidi direktiivi uuendamine selliselt, et on vélja toodud Uhisrahastusplatvormide
kaudu sGImitavad lepingud ja osapooled. Ometi autori hinnangul oleks siiski mdistlikum koondada

kdik thisrahastusplatvormidega seonduv hisrahastuse maarusesse.

Kui investor on tarbija, siis ta ei kditu enda majandus- ja kutsetegevuses, kuid saab olla nii kogenud
kui ka mittekogenud investor, sest teadmised ja majanduslik seis ei ole tarbija tuvastamisel oluline.
Oluline on, et kditutakse isiklikel eesmérkidel, mis ei liigitu majandus- ja kutsetegevuse alla. Seega
oleks iseenesest vOimalik reguleerida ka tarbijatest projektiomanike puhul esinevad erisused

selliselt, nagu on tehtud investoritest tarbijate puhul.

Magistritod autor uuris, millised kohustused on Uhisrahastusplatvormide osapooltel tulenevalt
Uhisrahastuse maéarusest ja kas need voiksid kohalduda véljajdénud osale, milleks on olukord, kus
projektiomanikud kaituvad tarbijatena. TOO0s kasitleti investeeringu- ja laenupdhist
Uhisrahastamist. Seega analulsis autor kehtivat Ghisrahastuse maarust ja hindas, kas satted juba
olemasoleval kujul vdiksid kohalduda ka tarbijatest projektiomanike puhul v6i kas muutmise abil
oleks kergesti maarust voimalik muuta universaalsemaks, et kohaldamisala hdlmaks ka tarbijatele

vahendatud laene.

Autor tegi esimeses peatikis (levaate Uhisrahastuse regulatsioonist ja asjaolust, tarbijatest
projektiomanikud jéeti Ghisrahastuse mééruse kohaldamisalast valja. Teises peatiikis késitleti
Uhisrahastuse maaruse Il peatlkist tulenevaid kohustusi ja nende spetsiifilisust, mistéttu oleks
Oigustatud tarbijatest projektiomanikud 0hisrahastuse maaruse kohaldamisalast valjajatmine.
Seejdrel hinnati madruse 1V peatukist tulenevaid kohustusi ja vdimalusi nende laiendamiseks
selliselt, et need kohalduksid thtlasi ka tarbijatest projektiomanike puhul.

Magistritod eesmark oli vastata jargmistele uurimiskisimustele:
1. Millised kohustused on (hisrahastusteenuse pakkujatel (hisrahastuse maarusest
tulenevalt?
2. Millistel kaalutlustel on Uhisrahastuse maaruse kohaldamisalast jaéanud olukorrad, Kui
projektiomanik kaitub tarbijana?

3. Kas kehtiv Ghisrahastuse maéruse regulatsioon voiks olla kohaldatav ka tarbijatele?



Eelnevast tulenevalt oli ké&esoleva t66 suurimaks eesmargiks analttsida, millised Uhisrahastuse
maéaruse satted on juba praegu potentsiaalselt kohaldatavad tarbijatest projektiomanike suhtes ja

milliste muudatuste kaudu saaks mittesobivad sétted kohalduma panna.

Autor anallilisis kaesoleva t60 2. peatikis Uhisrahastuse méaaruse Il ja IV peatikist tulenevaid
kohustusi ja hindas nende sobivust tarbijatest projektiomanike puhul. 1l peatikk regleerib
Uhisrahastusteenuse osutamist ning korralduslikke ja tegevusndudeid Ghisrahastusteenuse
osutajatele ning 1V peatikk reguleerib investorikaitset.

Kui Uritada kehtivat Uhisrahastusmaarust analtlsida selliselt, kas see sobiks ka tarbijatest
projektiomanike puhul, siis autori hinnangul enamik artiklitest on piisavalt universaalsed, et
katavad ara kdik osapooled. Ometi v8ib osutuda vajalikuks tarbijatest projektiomanikele luua

eraldi kaitsenorme, nagu on IV. peatiikis satestatud investorikaitseks normid.

Autori hinnangul ei peaks muutma méaruses artiklite 3 (Uhisrahastusteenuste osutamine); 6
(individuaalne laenuportfelli valitsemine); 8 (huvide konflikt); 9 (tegevuse edasiandmine); 10
(vara hoidmise teenuse ja makseteenuse osutamine) ja 11 (usaldatavusnduded) s6nastust. Teistel
nimetatud peatiki all olevate satete puhul tegi autor ettepaneku tdiendamiseks, kuivord
projektiomaniku rolli ei puudutatud voi tehti seda véga vahe. Kui tuua mééruse kohaldamisalasse
tarbijatest projektiomanikud, siis igal juhul vajavad rohkem ndu enda projekti Ulesseadmisel.
Néitena saab tuua Uhisrahastuse maaruse artikli 5, mis késitleb hoolsuskohustusega seotud
ndudeid. Regulatsioonis on kirjas, millist infot peab Uhisrahastusteenuse osutaja kontrollima
projektiomaniku puhul. Satte eesmark on igati universaalne, kuid flusilisest isiku tarbija puhul ei
oleks vdimalik kontrollida, kas projektiomanik on asutatud mdnes jurisdiktsioonis, millega

Euroopa Liit ei tee koostddd vdi mdnes muus suure riskiga kolmandas riigis.

Jargnevalt analiisis hisrahastuse madruse V. peatlkist tulenevaid kohustusi seoses
investorikaitsega. Kuivord pealkiri ka ise reedab, et tegemist on investorite kaitsmisega erinevate
kohustuste 1abi, mis on satestatud thisrahastusteenuse osutajatele. Autor analliusis, kas ja mil
maéaéral vOiksid kohalduda samad nduded ka tarbijatest projektiomanike puhul. Siinkohal saab vélja
tuua naiteks teabe andmise kohustust, mis tuleneb Ghisrahastuse méaruse artiklist 19, sest tarbijatel

on teadliku otsuse tegemiseks vaja kdiksugust teavet ihisplatvormide ja kaasnevate riskide kohta.



Samuti, kui kohandada artiklit 19 selliselt, et teha loetelu teabest, mida vajaks tarbijast
projektiomanik enda projekti Ulesseadmisel. Autor leidis, et minimaalse muutmise teel oleks

vOimalik Uhisrahastuse maaruses luua ka kaitse tarbijatest projektiomanikele.

Viimases peatiikis anti Ulevaade pédevatest ametitest ja jarelevalvest Uhisrahastuse maarusest
tulenevalt. Eestis on selliseks padevaks asutuseks Finantsinspektsioon. Selleks, et péadevatel
asutustel oleks voimalik viia 1abi Euroopa Liidu nduetekohaselt erinevaid ulesandeid, siis peavad
neil olema thisrahastuse méaruse artikli 30 Ig 1 jargi teatud uurimisvolitused ja Ig 2 kohaselt teatud
jarelevalvevolitused. Volituste rakendamisel ei teki autori hinnangul probleeme, kui Uheks

Uhisrahastuse osapooleks oleks tarbijast projektiomanik.

Kdige pohimdttelisemaks muudatuseks olekski autori hinnangul see, kui tegevuslubasid hakatakse
véljastama ka tarbijalaene vahendavatele ettevotetele. Ometi ei olnud teised Uihisrahastuse méaaruse
séatted takistuseks, et luua Uhtne turg Ohisrahastusel ja hdlmata ka maaruse kohaldamisalasse

tarbijatena kéituvad projektiomanikud.

Loppkokkuvdttes on kéesoleva t00 autor seisukohal, et Ghisrahastuse madrust peaks muutma
selliselt, et seal oleks kohaldusala all hdlmatud Uhtlasi ka tarbijatest projektiomanikud. Nii on

vBimalik saavutada Uhtne siseturg, mille regulatsioonid on selged ja arusaadavad.



Inglise keeles kokkuvote

Crowdfunding-related entrepreneurship is a form of financing that has largely developed in the
last decade. In Estonia and elsewhere in the world, it is increasingly used. Although the first links
with crowdfunding are mostly with the field of art, soon platforms began to be created that also
organised the mediation of loans to various entrepreneurs. The preamble to Regulation (EU)
2020/1503 of the European Parliament and of the Council explains that this is an increasingly
frequent alternative way of financing companies that depend on smaller investments. As
crowdfunding platforms are predominantly available online and therefore international in nature,
it is important that the main principles are supranational, i.e. at EU level and nationally there are

no obstacles to the functioning of the internal market.

Crowdfunding is largely divided into three types: loan-based crowdfunding, investment-based
crowdfunding and non-financial return crowdfunding. The parties to crowdfunding platforms are
the project owner, crowdfunding service provider and investor. The crowdfunding service provider

brings together the project owner and the investor, who are also the clients of the platform.

There are a number of risks involved in investing through crowdfunding platforms. When
investing, you should always consider the risk to the household budget, taking into account the
possibility that the investment will be long-term and the economic situation will change. There
may be a risk of loss of money, liquidity risk and the possibility of abuse of investors' trust.

In November 2020, the previously mentioned crowdfunding regulation entered into force and
entered into force from 10 November 2021. Although the regulation is comprehensive, article
1(2)(a) excludes project owners who are consumers as defined in Article 3(a) of Directive
2008/48/EC of the European Parliament and of the Council. The crowdfunding regulation
excluded project-owning consumers from the scope of the regulation, so the regulation does not
achieve its own objectives, as the aim was to harmonise the internal market for crowdfunding

services.

The Master's thesis examines the norms of crowdfunding regulation governing crowdfunding

platforms, which are designed to protect investors, which is why it has common features with the



regulations that protect consumers. Consumers can be both experienced and non-experienced
investors, since only what purpose is pursued, whether in economic or professional activities or
for personal reasons, is an important aspect of distinguishing between consumers. Consequently,
the author examines the obligations arising from the Crowdfunding Regulation and whether they
could also apply in this form if the platform’s customers behave like consumers. Various proposals
have been made, including the amendment of the crowdfunding regulation and the consumer
directive, the latter of which means that the necessary legislation is not brought together in a single
document, which can be an obstacle to creating legal clarity. It is therefore necessary to assess
whether the current regulation of crowdfunding could already apply in its current form to
consumer project owners, or whether minimal adjustments could solve the problems that are

hindered by ensuring internal market.

The master's thesis answers the following research gquestions:

1. For what reasons are situations outside the scope of the crowdfunding regulation where the
project owner behaves as a consumer?

2. What obligations do crowdfunding service providers have under the regulation?

3. Could the current crowdfunding regulation also apply to investor and project-owning
consumers?

4. What legal instruments can be used to better harmonise the internal market for crowdfunding?

The work has been structured in such a way that the first chapter provides an overview of the
nature, regulations and considerations of crowdfunding platforms as to why consumer project
owners were excluded from the crowdfunding regulation. The second chapter provides an
overview of the obligations under the crowdfunding regulation, where the author assesses whether
the obligations are universal enough to be applicable to consumer project owners or whether the
provisions can be made universal through minimal adjustments. The third chapter deals with
supervision and the application for licenses and the fact that the application for licenses is not
necessary if the transaction is mediated to consumers. The author assesses whether the application
for authorizations for loans to consumers could also be necessary under Article 12 of the

Crowdfunding Regulation.



The author has based the writing of this work on the crowdfunding regulation and the amendments
made to the law domestically on the basis thereof. Research articles on crowdfunding have also

been heavily relied upon, as there is no case law on the regulation.

In Chapter 2 of this paper, the author analyzed the obligations arising from Chapters Il and 1V of
the Crowdfunding Regulation and assessed their suitability for consumer project owners. Chapter
Il regulates the provision of crowdfunding services and organizational and operational
requirements for cofunding service providers, and Chapter 1V regulates investor protection.

If an attempt is made to analyze the current crowdfunding regulation in terms of whether it would
also apply to consumer project owners, the author considers that most of the articles are universal
enough to cover all parties. However, it may be necessary to establish separate protection standards

for consumer project owners, as in 1V. the investor protection rules set out in this Chapter.

According to the author, most of the articles in the regulation should not be changed. In the case
of other provisions, the author proposed additions, as the role of the project owner was not affected
or was done very little. In any case, bringing consumer project owners within the scope of the
regulation will require more advice when setting up their own project. An example is Article 5 of
the Crowdfunding Regulation, which deals with due diligence requirements. The regulation states
what information the crowdfunding service provider must check in the case of the project owner.
The purpose of the provision is universal, but it would not be possible for a self-employed
consumer to check whether the project owner is established in a jurisdiction with which the

European Union does not cooperate or in another high-risk third country.

Chapter IV. obligations are in relation to investor protection. As the title itself betrays, it is a matter
of protecting investors through the various obligations imposed on co-financing service providers.
The author analyzed whether and to what extent the same requirements could apply to consumer
project owners. An example is the obligation to provide information under Article 19 of the
Crowdfunding Regulation, as consumers need all kinds of information on common platforms and
the risks involved in order to make an informed choice. Also, if Article 19 is adapted to list the

information that a consumer project owner would need to set up his own project. The author



considered that a minimum change in the Crowdfunding Regulation could also create protection

for consumer project owners.

The final chapter provides an overview of the competent agencies and supervision under the
Crowdfunding Regulation. In Estonia, such a competent authority is the Financial Supervision
Authority. In order for the competent authorities to be able to carry out the various tasks of the
European Union properly, they must have certain powers of investigation under Article 30 (1) and
certain supervisory powers under Article 30 (1) of the Crowdfunding Regulation. The author sets

out below which powers are essential for the competent authority to have under the Regulation.

According to the author, the most fundamental change would be that activity licenses will also be
issued to companies that mediate consumer loans. However, the other provisions of the
Crowdfunding Regulation were not an obstacle to the creation of a single market for crowdfunding

and to the inclusion of project owners acting as consumers in the scope of the Regulation.

In conclusion, the author of this paper is of the opinion that the Crowdfunding Regulation should
be amended to include consumer project owners. In this way, a single internal market with clear

and comprehensible regulations can be achieved.
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