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SISSEJUHATUS

Oigus on jaanud mitmelgi korral hatta 21. sajandi tehnoloogia kiire arengu ning interneti laialdase
levikuga sammu pidamisel. Uks viimaseid nahtuseid, mille diguslik kvalifitseerimine ndudis
paljudelt jarelevalveasutustelt tile maailma pdhjalikku analliisi ning muutis fragmentaarseks turu

ka piirkondades, kus pingutati tihtsete reeglite véljatdotamise nimel?, oli kriiptovaluuta bitcoin.

Niudseks on aga plokiahela, millel bitcoin p&hineb, kasutamine arenenud edasi ning thiskonnas
on populaarsust kogunud ICO-d (inglise keeles initial coin offering). Lihtsustatult on ICO tokeni
miiiik eesmargiga koguda kolmandatelt isikutelt? raha plokiahelal (kuid mitte ainult) tootava
projekti elluviimiseks. Ka ICO-de puhul ei ole padevad asutused kindlad millisele regulatsioonile
ICO-d alluvad. Seetdttu on Finantsinspektsioon réhutanud vajadust viia enne ICO avalikustamist

ning korraldamist I1abi Giguslik anallilis oma tegevuse vastavusest kehtivate regulatsioonidega®.

Vaatamata Oiguslikule ebakindlusele kogusid aridhingud 2017. aastal ICO l&biviimise teel
ligikaudu 5,3 miljardit USD*. Tegemist oli hiippelise kasvuga vdrreldes varasemate aastatega,
kuivord 2014. aastal koguti ICO-de abil 26 mIn USD, 2015. aastal 14 min USD ja 2016. aastal 222
mln USD®. Asjatundjate ja riikide seisukohad ICO-de suhtes on endiselt vastandlikud. Naiteks on

Hiina 1CO-d keelustanud, kuid Singapur dritab laheneda 1CO-dele véimalikult avatult®, kuna

! Naiteks on Euroopa Liit tegutsenud liikmesriikides finantsturu (htlustamine eesmargil aastaid. Bitcoin’i
kvalifitseerisid liikmesriigid aga oma siseriiliku diguse alusel erinevalt ning seel&bi I6hestati Euroopa Liidu turg
bitcoin’idega kauplemisel. — The Law Library of Congress. Regulation of Bitcoin in Selected Jurisdiction. Global
Legal Research Center, jaanuar 2014. Arvutivorgus: https://www.loc.gov/law/help/bitcoin-survey/regulation-of-
bitcoin.pdf, 13.01.2018.

2 Edaspidi nimetatult investorid, kuigi Oiguse ebaselguse tGttu ei ole tegemist alati traditsioonilises mdttes
investoritega.

3 Finantsinspektsioon. Finantsinspektsiooni selgitused initial coin offering ehk ICO digusliku staatuse kohta.
12.09.2017. ArvutivBrgus: http://www.fi.ee/index.php?id=21667, 13.01.2018.

4 Joint Economic Committee Congress of the United States. 2018 Economic Report of the President. Washington:
2018, 1k 211. Arvutivdrgus: https://www.congress.gov/115/crpt/hrpt596/CRPT-115hrpt596.pdf, 13.01.2018.

5 D. A. Zetzche jt. The ICO Gold Rush: It’s a scam, it’s a bubble, it’s a super challenge for regulators. Luxembourg:
University of Luxembourg 16.02.2018, Ik 2.

® Monetary Authority of Singapore. Fintech Regulatory Sandbox Guidelines. November 2016. Arvutivérgus:
http://www.mas.gov.sg/~/media/Smart%20Financial%20Centre/Sandbox/FinTech%20Requlatory%20Sandbox%20
Guidelines%2019Feb2018.pdf, 13.02.2018.
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Singapur mdistab potentsiaali, mida ICO-de tolereerimine ning riiki meelitamine vdib tdéhendada
riigi majanduse jaoks. Seda Kkinnitab ka statistika, mille kohaselt allus 2017. aastal Singapuri
Bigusele 35 labiviidud 1CO-t, mistdttu oli Singapur statistiliselt teisel kohal’.

Statistika kohaselt allus 2017. aastal l&bi viidud ICO-dest kakskiimmend kaks Eesti 6igusele,
mistdttu oli Eesti statistikas neljandal kohal®. Eesti taidesaatev ja seadusandlik v&im ei ole astunud
olulisi samme ICO reguleerimiseks. Pigem on lahtutud arusaamast, et ICO-d on reguleeritud
kehtiva Oigusega ning kohalduva regulatsiooni sisu s6ltub token’ite iseloomust, omadustest,
kaasnevatest riskidest, digustest jms. ICO-de eriregulatsiooni vajadusel on siiski alanud Eestis
diskussioon®. Eriregulatsiooni loomises nihakse vdimalust meelitada arendajate tegevus Eestisse
ja seega tuua Eestisse ka valisinvestorid, kes Eesti kapitalituru uuele tasemele aitaksid*°.

Seega asjaolu, et lGle maailma viiakse iga-aastaselt I&bi mitme miljoni (2017. aasta puhul ka
miljardi) vaartuses 1CO-sid, kuid finantsasutused, jarelevalveasutused ega komisjonid ei ole
kindlad, kuidas on situatsioon kooskdlas kehtiva digusega, nditab selgelt, et ICO-dele kohalduv

digus vajab tapsemat uurimist.

Ké&esolevas magistritoos ei ole kasitletud mahu piiratuse tottu maksejouetusdigust, pandidigust,
lepinguvaliseid volasuhteid jms &rithingu ja investori vahel tekkida voivaid spetsiifilisi ndudeid.
Kéesoleva magistrito eesmargiks on uurida, millised kehtiva Eesti Giguse satted kohalduvad ICO-
de reguleerimisel, kui 1CO-sid labi viiv aritihing on registreeritud Eestis. Lisaks analiilisib autor,
kas oleks mdistlik valja tootada ICO-dele uus eriregulatsioon voi ICO-de reguleerimiseks sobivad
juba olemasolevad Gigusaktid. Arvesse tuleb votta aga seda, et kui ICO langeb mone Euroopa Liidu
maaruse esemelisse kohaldamisalasse, ei ole Eesti seadusandjal digus seda valdkonda omakorda

siseriiklikult reguleerida, vaid lahtuda tuleb Euroopa Liidu Gigusest.

"D. A. Zetzche jt (viide 5), Ik 15.
8 lbid.
® A. Veerpalu, N. Demchuk. ICOd Eestis — kas regulatsioon tulekul? — ITuudised, 15.03.2018. Arvutivorgus:
http://www.ituudised.ee/uudised/2018/03/15/icod-eestis--kas-erirequlatsioon-tulekul, 24.03.208.
10 U. Andressoo. Eesti ranvusvaheliseks 1CO keskuseks. — Aripaev 25.02.2018.
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Ké&esoleva magistritdé hipoteesideks on seatud:
1. Eesti (sh Euroopa Liidu) kehtiva diguse alusel kvalifitseeruvad 1CO-de teel mulidavad
token’id, mis on vabalt voorandatavad ja annavad diguse osale kasumist, vadrtpaberiteks;
2. Eesti (sh Euroopa Liidu) kehtiv 6igus ei paku koigile investoritele kaitset, kuna kdik
token’id ei kvalifitseeru finantsturu instrumentideks, mille puhul investorite kaitse on
tagatud,
3. Eesti (sh Euroopa Liidu) kehtiv 6igus ei ole sobiv viis ICO-de reguleerimiseks ning vajalik

on vélja tootada eriregulatsioon ICO-de jaoks.

Tulenevalt analtlsi sisust on magistritoo jagatud kolmeks osaks. Esimese peatiikk on dldine ning
vajalik teise ja kolmanda peatuki mdistmiseks. Teises peatiikis keskendub autor kohalduva diguse
maaramisele ning token’itest investoritele tulenevate diguste, riskide jms analtilsile. Kolmandas
peatiikis analtisib autor vdimalike kohalduvate regulatsioonide sobivust ICO-de reguleerimiseks,
sh kas ICO-de puhul on vajalik alati tagada investorite kaitse ning kas kehtiva Giguse alusel
investoritele tagatud kaitse on piisav. Samuti analulsib autor, kas ICO-de reguleerimiseks on

vajalik vélja tootada siseriiklik eriregulatsioon.

Magistritoos kasutatakse nii eesti- kui ka voorkeelset kirjandust, millest viimane moodustab
markimisvéarse osa. Kuna ICO-de puhul on tegemist rahvusvaheliselt leviva rahastamise kogumise
meetodiga, siis ei ole magistritdos télgitud kbiki termineid eesti keelde, kuivdrd enamus termineid
on ulemaailmselt inglise keeles kasutusel ning Ghte moodi mdistetavad. Eesti keeles ei ole aga
terminitele kohaseid vastseid loodud ning autor ei pea ka vajalikuks seda teha. Kdaesolevas
magistritdos kasutatavad tdhtsamaid mdisteid (ICO, token jms) on selgitatud magistritéo esimeses
peatiikis. Teema parema mdistmise huvides on mdistete selgitamine vajalik ning teema uudsuse

tottu ei ole vdimalik mdisteid nende mahu tdttu selgitada sissejuhatuses.

Magistritoo toetub pohiliselt finants- ja jarelevalveastutuste analiiisidel, arvamustel jms avaldatud
materjalidel. Teema uudsuse ning pideva arengu tottu annavad kdige ajakohasema ulevaate ICO-
dest justnimelt veebis avaldatud materjalid: analtusid, ariklid, 1CO-sid l&biviivate dritihingute
kodulehekiljed jms. Kuivord ICO-de osas ei ole vélja to6tatud digusakte, vaid jarelevalve jms

asutused annavad pidevalt suuniseid ICO-sid korraldavatele drilihingutele oma tegevuse



seadustega kooskdlla viimiseks, toetub ka kaesolev anallits paljuski erinevate riikide jarelevalve
asutuste poolt antud suunistele, mis annavad aimu sellest, mis suunas liigub riigi edaspidine areng

ICO-de reguleerimisel.

Pdhiosa toost keskendub asjakohaste Eesti ja Euroopa Liidu Gigusaktide analliisile. Samuti on
autor analtiiisinud Eestis registreeritud arithingute poolt 1&bi viidud ICO-sid ning avalikustatud
white paper’eid. Tulenevalt Eesti drithingute praktikast, on enamus ICO-sid labi viivatest
ariuhingutest osatihingud ning seet6ttu on analliusis lahtutud eeldusest, et ICO-t korraldav &ritihing
on osadhing. Allikate uurimisel, analilsil ja jarelduste tegemisel on kasutatud sustemaatilist,

anallutilist ja vordlevat meetodit.

Marksdnad: ICO, token sale, plokiahel.



1. ICO OLEMUS, AJALUGU JA TAHTSAMAD MOISTED

1.1. Tahtsamad mdisted
1.1.1. ICO

ICO (inglise keeles initial coin offfering vdi token sale) on plokiahela tehnoloogiat rakendav ja
virtuaalvadringutel baseeruv rahastamisviis. Tegemist on mudeliga, mille puhul &ritihing kaasab
investoritelt investeeringuid moénes ametlikus valuutas'® v6i virtuaalvdaringus oma- Vo0i
kaibekapitali tarvis ning valjastab selle vastu plokiahelas kirjendatud iihikuid ehk token’eid2.
Advokaadibiroo Goodwin LLP partner Grant Fondo on selgitanud, et ICO eesmark ei ole tiksnes
raha kogumine, vaid soov arendada plokiahela tehnoloogiat ja luua inimestele vajalikke
platvorme®®. ICO abil kogutakse vahendeid eelkdige plokiahelal pShinevate idufirmade (inglise

keeles startup) rahastamiseks*®.

ICO eripéraks on tema plokiahelal to6tav stisteem, mistdttu on kogu protsess detsentraliseeritud
ning piir omanike ja kasutajate vahel hagune®®. See tahendab, et puudub kolmas isik rahastajate ja
ariihingute vahel ning kdik tehingud toimuvad smart contract’ide abil otse dritihingu ja investori
vahel. Lisaks on ICO eripéraks selle rahvusvahelisus. Kui kapitaliturgu Gldiselt iseloomustab
killustatus ja barjaarid valisriigi kapitaliturule sisenemiseks, siis sellised tdkked 1CO puhul

puuduvad.

11 Kuna fiat-rahas investeeringute vastuvtmine ei ole tavaparane, vaid tegemist on erandiga, siis kdesoleva magistritoo
mahu piiratuse tottu ei kasitleta erisusi, mida toob kaasa see, kui drilihing lubab investeeringuid fiat-rahas.

12 Finantsinspektsioon. ICO — millele tdhelepanu podrata? Arvutivdrgus: https://www.fi.ee/index.php?id=21382,
25.03.2018.

13 R. Hof. Why initial coin offerings are exploding — and how companies can avoid the landmines. — SiliconANGLE
25.08.2017. ArvutivBrgus: https://siliconangle.com/blog/2017/08/25/initial-coin-offerings-exploding-companies-can-
avoid-landmines/, 17.01.2018.

14 Joint Economic Committee (viide 4), Ik 209.

15 B. P. Eha. Blockchain tokens may be the future of finance — if regulators allow it. — American Banker 28.07.2017.
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1.1.2. Plokiahel

Plokiahel (inglise keeles blockchain) on detsentraliseeritud andmebaas, mis salvestab erinevate
uhikute ehk virtuaalvaaringute (kriptovaluuta, token’ite) litkumist siisteemis. Plokiahela puhul on
tegemist avaliku registri tehnoloogiaga (inglise keeles distributed ledger technology), mis
vOimaldab pidada Uhetaolist ja samasisulist registrit mitme sdltumatu isiku juures, mida kdik isikud
samal ajal nievad ja usaldada voivad®®. Kui tavaliselt peab sellist andmebaasi (ks asutus (nt
pangad, PayPal server), siis plokiahela puhul on tegemist stisteemiga, kus andmete hoidjaks on
kdik plokiahela liikmed. Selleks, et ahelasse uusi andmeid salvestada (thikute llekandeid teha),
peavad ahela liikmed tehingu kinnitama®’. Seega on plokiahel tehingutel pShinev andmebaas, mis
on jagatud koigi selle kasutajate vahel. Igal kasutajal on koopia kdige hilisemast ahelast, mis hoiab

endas koiki tehinguid, mis kunagi tehtud®®,

Plokiahelat peetakse just seetdttu tuleviku tehnoloogiaks, et plokiahel vdimaldab kogu stisteemist
kaotada dara Uleliigse liikme ehk vahendaja (nt pangad). Siiani oli vahendajate jargi vajadus
seetdttu, et ainult vahendajatel oli ligipads kogu andmebaasile. Néiteks kui A tahtis kanda B-le 100
eurot, siis A pidi péérduma panka, kes kontrollis, kas see 100 eurot on ka reaalselt A-l1 olemas. Kui
vahendaja on teinud vajaliku kontrolli ja tuvastanud, et A-I on 100 eurot, mille ta saab tle kanda
B-le, siis vahendaja lubab tilekande. Plokiahel voimaldab selle kontrolli labiviimist platvomil, mis
ei vaja vahendajaid. Tanu plokiahelale ei ole ressursside topeltkasutamine vdimalik ka vahendajata.
Plokiahela puhul on tegemist siisteemiga, mille tulemusel on vahendajaks ja kontrollijaks k&ik

stisteemi kasutajad ise™®.

Pankade rolli taitmine on ainult ks néide plokiahela kasulikkusest. Plokiahelat Uritatakse sisse viia
igasse eluvaldkonda. Naiteks tervishoiuteenuse pakkujad, patsiendid ja seadusandjad otsivad

vOimalust kuidas talletada isiku meditsiiniandmeid nii, et need oleksid kaasaskantavad ja turvaliselt

18 A, Tinianow, C. Long. Delaware Blockchain Initiative: Transforming the Foundational Infrastructure of Corporate
Finance. Harvard Law School Forum on Corporate Governance and Financial Regulation, 16.03. 2017. Arvutivdrgus:
https://corpgov.law.harvard.edu/2017/03/16/delaware-blockchain-initiative-transforming-the-foundational -
infrastructure-of-corporate-finance/, 15.01.2018.

17D. L K. Chuen. Handbook of Digital Currency: Bitcoin, Innovation, Financial Instruments, and Big Data. Academic
Press 2016. (Viidatud: D. L. K. Chuen, R. Deng. Handbook of Blockchain, Digital Finance, and Inclusion, VVolume 1.
Cryptocurrency, FinTech, InsurTech, and Regulation. Adacemic Press 2017, Ik 15).

18 Finantsinspektsioon. (viide 12).

19 . Brito, A. Castillo. Bitcoin: A Primer for Policymakers. George Mason University: Mercatus Center 2013, Ik 3-4.
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hoiustatud. Uhe lahendusena ongi valja pakutud plokiahela kasutamist viisil, mis vdimaldaks
isikutel oma meditsiinilisi andmeid telefonis kaasas kanda?®. Samamoodi arendatakse plokiahela
sisteemi kaupade saatmisele, milles plokiahela kasutamine aitaks véhendadada ja muuta

kergemaks paberimajandust ning saadetiste jalgimist?..

1.1.3. Token

Token tihendab inglise-eesti sdnaraamatu kohaselt Zetooni, mirki voi siimbolit?2. ICO-de
kontekstis téhistatakse mdistega ,,token “ plokiahelas kirjendatud thikut, mille aritihing valjastab
investoritele nende panuse eest. Seepdrast nimetatakse ICO-t teisisdnu ka token’i mugiks (inglise
keeles token sale). Finantsinspektsioon on lihtsustatult defineerinud token’i kui tdendi, mis
viljendab plokiahela siisteemis mistahes vaaringut voi 6igust?®. Erinevalt riskikapitalist, muutub

token virtuaalvaaringuna®* likviidseks pohimétteliselt kohe parast selle valjastamist?.

Selleks, et aru saada, kas korraldatav ICO allub mdnele eriregulatsioonile voi mitte, analudsitaksegi
justnimelt token’ite sisu, s.t mis digusi token selle omajale annab. Néiteks kui token garanteerib
selle saajale muuhulgas haélediguse ariihingus ning selle saajal tekib token’it omandades ka ootus
tulule, vBib token’i ndol olla tegemist aktsia voi muu samavéarse kaubeldava 6igusega, mis voib
kvalifitseeruda vaartpaberiks VPTS § 21g 1 p 1 tdhenduses. Ka ICO-de liigitamine toimub token’ite

erineva sisu alusel?.

20 Joint Economic Committee. Congress of the United States. Lowering Health Care Costs & Future of Blockchain
Technology. Arvutivorgus: https://www.jec.senate.gov/public/index.cfm/republicans/2017/8/episode-1, 18.02.2018.
2L F. Yiannas. Beyond Bitcoin: Emerging Applications for Blockchain Technology. 24.02.2018. Arvutivérgus:
http://docs.house.gov/meetings/SY/SY?21/20180214/106862/HHRG-115-SY 21-Wstate-YiannasF-20180214.pdf,
02.03.2018.

22 Chambers & TEA. Suur inglise-eesti seletav snaraamatu — SIESS. Sub token. Tallinn: TEA Kirjastus 2000, Ik 1304-
1305.

23 Finantsinspektsioon. ICO — millele téhelepanu podrata? Arvutivorgus: https://www.fi.ee/index.php?id=21382,
25.03.2018.

24 Virtuaalvaaring voib olla nii kriptovaluuta kui token. Kriiptovaluuta puhul on tegemist tiksnes maksevahendina
kasutatava virtuaalvadringuga. Token on ICO-de kéigus &ritihingu poolt valjastatud virtuaalvaaring, millel on erinevaid
funktsioone ning mis annab selle omajale erinevaid diguseid (nt v8imaldab kasutada platvormi, annab selle omajale
haalediguse vdi/ja Giguse osale kasumist jne).

25 B, P. Eha (viide 15).

% Niiteks on Sveitsi Finantsturu Jirelevalve Asutus (edaspidi: FINMA; inglise keeles Swiss Financial Market
Supervisory Authority) rihmitanud token’id kolmeks: maksevahendi token (inglise keeles payment token), teenuse
etteostu token (inglise keeles utility token) ja varaline token (inglise keeles asset token). Tegemist v3ib olla ka nn
hlbriid-token’iga, millel esineb mitme eelnimetatud token’i tunnuseid ning mille liigitamine iiheks kindlaks token’iks
seetdttu ei ole vdimalik. Lisaks on FINMA selgitanud, et erinevate token’ite puhul kohalduvad 1CO-le erinevad
digusaktid. — FINMA. Guidelines for enquiries the regulatory framework for initial coin offerings (ICOs). 16.02.2018.
Arvutivergus: https://www.finma.ch/en/news/2018/02/20180216-mm-ico-wegleitung/, 24.02.2018.
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1.1.4. Smart contract

Nick Szabo esitles 1994. aastal smart contract ideed, mis kujutas endast arvutipdhist tehingute
protokolli, mis oma sisult vastab justkui lepingu olemusele. Szabo selgitas, et lepingutingimuste
programmeerimine koodi ja kinnitamine tarkvarasse, mis automaatselt neid tingimusi rakendab,
vahendab vajadust vahendajate jarele ning tehingud saavad toimuda ka uksnes kahe tehingupoole
osavotul. Smart contract’ide kasutamine vahendab ka riski juhuslike v6i hooletusest tekkida

vBivate erandite kasutamise vastu lepingus?’.

Smart contract on turvaline ja peatamatu arvutiprogramm, mis kujutab endast automaatselt
kaivitatavat kokkulepet, mis on ka téitmisele poOoratav. Téaitmisele pooratav ei tédhenda
traditsioonilist viisi, kuidas lepinguid sundtdidetakse, vaid smart contract puhul tugineb kogu
lepingu taitmine ka ise arvutiprogrammil?®. Parast tehingu esimest sammu kohaldub smart contract

tingimused ning kdik tlejadnud osa tehingust toimub automaatselt nagu programmis Kirjeldatud?®.

ICO puhul garanteerib smart contract’ide kasutamine selle, et isegi olukorras, kus tehing
sOlmitakse taiesti vdora ning tehingu poole jaoks anondiiimse isikuga, siis saab kindel olla selles,
et tehing igal juhul toimub v6i isik saab oma virtuaalvééringud tagasi. Seda seetfttu, et smart
contract taidab automaatselt kdik tehingu tingimused*° ja kui mdnda tingimust ei ole vdimalik tiita,

siis toimub tehingu tagasitaitmine.

Smart contract on skript, mis on kirjutatud plokiahelasse. Smart contract’ide puhul on piistitatud
kiisimus, kas tegemist on lepingutega tsiviildiguslikus mattes®. Valadigusseadus®? (edaspidi VOS)
8 8 defineerib lepingu kui tehingu kahe vdi enama isiku vahel, millega lepingupool kohustub voi
lepingupooled kohustuvad midagi tegema vai tegemata jatma. Tehing on tsiviilseadustiku tldosa

seaduse® (edaspidi TsUS) § 67 Ig 1 kohaselt toiming v&i omavahel seotud toimingute kogum,

27 K. Christidis, M. Devetsikiotis. Blockchains and Smart Contract for the Internet of Things. 03.06.2016.
Arvutivorgus: http://ieeexplore.ieee.org/stamp/stamp.jsp?tp=&arnumber=7467408, 12.02.2018.

28 |, Bashir. Mastering Blockchain. United Kingdom: Pact Publishing Ltd 2017, 1k 199.

29 K. Christidis, M. Devetsikiotis (viide 27).

% Smart contract toimib programmeerimiskeeles kasutataval pdhimdttel “kui...siis” (inglise keeles "if..then”) ehk
juhul, kui tehingu ks pool tdidab enda kohustuse, peab sellele programmi skripti kohaselt saabuma vastusooritus.

31 R. O’Shields. Smart Contracts: Legal Agreements for the Blockchain. North Carolina Bankink Institute. Volume 21.
University of North Carolina School of Law, Ik 185.

32 V/gladigusseadus. — RT 1, 31.12.2018, 8.

% Tsiviilseadustiku tldosa seadus. — RT 1, 20.04.2017, 21.
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milles sisaldub kindla digusliku tagajérje kaasatoomisele suunatud tahteavaldus. VOS § 9 Ig 1
kohaselt s6lmitakse leping pakkumise esitamise ja sellele ndustumuse andmisega, samuti muul
viisil vastastikuste tahteavalduste vahetamise teel, kui on piisavalt selge, et lepingupooled on
saavutanud kokkuleppe. Lisaks kohalduvad lepingu s6lmimisele veel paljud muud nduded:
lepingupoolte teovdimelisus, heade kommetega kooskBla jms. Viimati nimetatud tingimuste
taidetavust ei saa, nagu ka automatiseeritud lepingute puhul, smart contract’i sdolmimisel

kontrollida. Seet6ttu on maaravaks justnimelt poolte tahteavaldused lepingu sélmimisel.

Autor on seisukohal, et smart contract ei ole leping tsiviildiguslikus tahenduses. Lepingu
s6lmimine eeldab poolte tahteavaldusi, millega pooled véljendavad oma tahet olla sdlmitava
lepinguga Giguslikult seotud. Pooled ei avalda ICO-de (ja ka muu plokiahela susteemil pdhineva
programmi) korral tahet olla diguslikult seotud smart contract’i kui programmi skriptiga, vaid
poolte tahe on suunatud siiski muu sisuga lepingu sélmimisele. ICO-de puhul on sélmitava lepingu
tingimused kajastatud white paper’is ning arilihingu poolt avalikustatud tingimustes (inglise keeles
Terms and Conditions). Ka Saksamaal ollakse seisukohal, et smart contract on tiksnes osa

programmi skriptist, mitte leping tsiviildiguslikus tahenduses*.

1.1.5. White paper

White paper on Ulemaailmselt kasutatav Uhtne termin, mis tahistab ICO-de l&biviimisel
avalikustatavat dokumenti. White paper on sarnane vaartpaberitega avalikult kauplemise korral
avalikustatava prospektiga, kuid millele Gldjuhul ei kohaldu thtsed reeglid (v.a kui token
kvalifitseerub vaartpaberiks). White paper on dokument, mille &rithing avaldab enne ICO
labiviimist ning mille pohjal investorid otsustavad, kas nad annavad oma panuse projekti vai mitte.
White paper’is on 0ldjuhul selgitatud, kuidas toimub investoritelt saadud raha kasutamine ning
token’ite jagamine investoritele. Samuti kirjeldatakse white paper’is, kuidas &ritihing plaanib
teostada projekti, milleks raha kogutakse ning tavaliselt tuuakse valja ka tdhtajad projekti

teostamisel.

3 3. Voshmgir. Blockchains, Smart Contracts und das Dezentrale Web. Berlin: Technologie Stiftung, 2016. Lk 14 ja
35. Arvutivorgus: https://www.technologiestiftung-
berlin.de/fileadmin/daten/media/publikationen/170130 BlockchainStudie.pdf, 12.02.2018.
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White paper’id on vdga erinevad, kuna enamasti leiavad &riihingud, et white paper ei allu Ghelegi
regulatsioonile, s.t &ritihingu poolt valjastatav token ei kvalifitseeru vadrtpaberiks. Seepérast
puudub enam kui pooltel white paper’itel ICO algataja kontaktandmed, meeskond vms. Veel
suuremal hulgal white paper’itel puudub informatsioon kohalduva 6iguse® ning ariiihingu tausta
kohta. Lisaks puuduvad ICO-t labiviidavatel aritihingutel tavaliselt audiitorid, kes tagaksid selle,
et kolmandatel isikud oleks vOimalik saada d&rithingu raamatupidamise dokumentidest ja
finantsandmetest &ritihingu majandusliku seisundi kohta adekvaatne pilt. Seetbttu leitakse, et

investorid ei tee investeerimisotsust mitte ratsionaalse kaalutluse tulemusel, vaid intuitiivselt3®.

White paper’ite suurt erinevust nditab ka nende mahu diferents. Nditeks on 1 317 white paper’i
vordlemisel valja toodud, et kdige lihem white paper sisaldas 685 sona ja kdige pikem 13 721
sbna, kusjuures keskmine sdnade arv white paper’ites oli 7 834%’. Kuigi white paper’i pikkus ei

peegelda labiviidava ICO projekti kvaliteeti, naitab see selgelt vajadust tihtsete reeglite jarele.

1.1.6. Rahakott

Rahakott (inglise keeles wallet) on tarkvara programm, kus hoiustatakse (he isiku
virtuaalvaaringuid. Tapsemalt annab rahakoti programm investorile privaatse ja avaliku vdtme
(alati mGlemad), mille abil on vdimalik vituaalvaaringuid tle kanda tihelt isikult teisele ning jalgida
enda rahakoti sisu. Privaatvdtme unustamisel ei ole isikul vdimalik oma rahakotis olevatele

virtuaalvaaringutele juurdepéésu saada®.

Rahakott on loodud turvalisuse eesmargil. Kuna ICO osas valitseb diguslik ebakindlus, siis rahva
usalduse sailitamiseks ICO-de vastu hakkasid arithingud ise 1CO-de labiviimiseks
miinimumndudeid kehtestama. Rahakoti loomine on ks nendest nduetest, mille aritihingud kokku
leppisid®. Rahakott tagab selle, et ainult investoril on juurdepaids oma token’itele ja
kruptovaluutadele ning kindla ICO platvormi kiiberrinnaku alla sattumisel jdavad isiku rahakotis

% Naiteks Luksemburgi Ulikoolis labiviidud teadustéds uuritud 1CO-dest 86,5% puudus white paper’is igasugune
informatsioon 1CO 8igusliku staatuse kohta. — D. A. Zetzche jt (viide 5), Ik 12.

% 1bid, Ik 1.

37S. Bian jt. IcoRating: A Deep-Learning Syster for Scam ICO Identification. 08.03.2018. Arvutivdrgus:
https://arxiv.org/pdf/1803.03670.pdf, 27.03.2018.

% A. Dolce. Guide to Cryptocurrency Wallets: Why Do You Need Wallets? Arvutivdrgus:
https://masterthecrypto.com/guide-to-cryptocurrency-wallets/, 12.02.2018.

% 1hid.
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olevad virtuaalvéaringud puutumata. Samas vOivad kuberrinnaku alla sattunud drithingu
platvormi token’id kaotada oma vaartuse voi nende véartus voib oluliselt vaheneda ka vaatamata
sellele, et virtuaalvéaringud asuvad platvormist eraldi. Seda seetdttu, et token’itel puudub stabiilne

turuhind ning token’ite véartus on viga kdikuv soltudes otseselt ndudlusest token’ite vastu.

Rahakoti miinuseks on see, et privaatset votit ei ole voimalik taastada voi uuendada. Kui isik
unustab oma privaatse vOtme vOi sureb, ei ole vdimalik rahakotile ligi p&aseda ning

virtuaalvaaringuid teisele kontole kanda.

1.2. 1CO agjalugu

Esimene kriptovaluuta (bitcoin) loodi juba 2008. aastal. Samas esimene white paper ICO labi
viimiseks avalikustati 2012. aastal*’. Seega ei ole 1CO-d uus nahtus mitte ilksnes Eesti Giguses,

vaid kogu maailmas.

Esimeseks ICO-ks peetakse token’i miiiiki nimega MasterCoin. MasterCoini meeskond kogus ICO
abil oma idee arendamiseks 2013. aastal viis tuhat bitcoin’i*!. 2013. aastal oli bitcoin’i vaartuseks
ligikaudu 1100 USD*2. Seega kogus MasterCoin 1CO abil ca pool miljonit dollarit. 2012. aastal
avalikustatud MasterCoini white paper’i kohaselt koguti ICO-t I&bi viies vahendeid Bitcoinile
lisavaértuse loomiseks, mis ei konkureeri bitcoin’iga, vaid tdiendab seda. Seeldbi on vdimalik
inimestel luua téiesti uusi virtuaalvaaringuid, mis koik baseeruvad bitcoin’i plokiahelal, kuid
millele on véimalik lisada uusi funktsioone ning mille abil on v6imalik 1&bi viia ICO-sid ilma, et
ICO ldbiviija peaks looma oma plokiahela*®. Lihtsustatult 16i MasterCoin v@imaluse vahetada
bitcoin’id uute virtuaalvaaringute vastu, mida veel ei ole olemas, kuid mis tulevikus luuakse.

Nitdseks on MasterCoin muutnud enda nime Omni’ks**.

40 M. Dell’Erba. Initial Coin Offerings. A Primer. New York University (NYU), School of Law 07.07.2017.

41 |bid.

42 2013 to 2017: Comparing Bitcoin’s Biggest Price Rallies. Coindesk. 07.01.2017. Arvutivorgus:
https://www.coindesk.com/2013-today-comparing-bitcoins-biggest-rallies/, 15.02.2018.

4 The Second Bitcoin Whitepaper. Arvutivargus:
https://bravenewcoin.com/assets/\Whitepapers/2ndBitcoinWhitepaper.pdf, 18.02.2018.

4 Omni Layer kodulehekiilg. Arvutivérgus: https://www.omnilayer.org/, 18.02.2018.
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Parast esimest ICO-t on token’ite miitigi abil vara kogumine algkapitaliks Uha enam populaarsust
kogunud. Seda enam, et MasterCoin 16i platvormi, mille abil kergendati ICO-de labiviimist
kolmandate isikute vahenduseta ning vajaduseta igal aritihingul luua enda isiklik plokiahel, vaid
kasutada eelnevalt vélja tootatud MasterCoini ahelat. 2018. aastaks oli juba 2017. aasta 16pus
planeeritud rohkem kui 180 ICO-t*.

1.3. ICO erinevus Uhisrahastusplatvormidest

Uhisrahastus on tldmdiste, mis kirjeldab vaikese hulga raha kogumist suure hulga isikute voi
organisatsioonide poolt, et finantseerida projekti, ari- voi isiklikku laenu voi muid eesmarke 1&bi
veebipdhise platvormi*®. Kuivord tihisrahastusplatvormide populaarsus on vorreldes 2014. aastaga
margatavalt tbusnud, ei ole tegemist enam vaikese hulga raha kogumisega. Eelpool valja toodud
definitsioonist tulevad aga selgelt vélja thisrahastuse kolm olulist omadust: 1) finantseeriv
eesmark; 2) rahakogumine suure hulga isikute v8i organisatsioonide poolt ning 3) veebipdhine

platvorm ehk vahendaja®’.

Suurimaks erinevuseks 1CO-de ja Uhisrahastuse vahel ongi see, et Uhisrahastuse puhul on kogu
protsessi juhtivaks isikuks kolmas isik ehk vahendaja. ICO puhul vahendaja puudub ning &ritihingu
ja investorite vahel toimub virtuaalvaaringute lekandmine smart contract’ide abil otse. Seetdttu
konkureerivad (hisrahastusplatvormid pankadega ning kusitav on eelkdige krediidiastuste
seaduse*® (edaspidi KAS) ning krediidiandjate ja -vahendajate seaduse*® (edaspidi KAVS).
kohaldumine. ICO-t korraldav ettevote tavaliselt pangaga ei konkureeri, kuna ICO eesmark on
uldjuhul Gksnes tihe konkreetse ariihingu tarbeks vara kogumine. Seega on ICO-de puhul kisitav
eelkdige véaartpaberituru ja investeerimisfondide regulatsioonide kohaldumine. Samas v6ib ka

ICO-de korral potentsiaalselt krediidiasutuste seadus kohalduda.

45 |CObench kodulehekiilg. Arvutivdrgus: https://icobench.com/icos, 18.02.2018.

4 E. Kirby, S. Worner. International Organization of Securities Commissions. Crowd-funding: An Infant Industry
Growing Fast. Staff Working Paper of the I0SCO Research Department. 2014, 1k 4. ArvutivBrgus:
http://www.iosco.org/research/pdf/swp/Crowd-funding-An-Infant-Industry-Growing-Fast.pdf, 12.01.2018.

47 K. Kolk. Investorkaitse ulatuse maaratlemine kapitali kaasamisel investeerimispdhise thisrahastuse tehingutes.
Tartu Ulikool, magistritdd. Tallinn: 2017, Ik 11.

48 Krediidiasutuste seadus. — RT 1, 30.12.2017, 31.

4 Krediidiandjate ja -vahendajate seadus. — RT I, 26.06.2017, 1.
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Uhisrahastust on erinevalt liigitatud. Naiteks on Euroopa Komisjon jaganud tihisrahastuse neljaks:
annetusel pohinev uhisrahastus, vastukingitusel pdhinev thisrahastus, vastastikune laenamine ja
omakapitalil p8hinev thisrahastus®. ICO puhul ei ole tldjuhul tegemist annetusega. ICO on teisiti
nimetatult token sale just seetdttu, et ICO korral saab investor endale vastutasuks token’i®*. Token’i
sisu v@ib aga olla védga erinev ning seetdttu voib vahel tekkida kisimus, kas token’il ka reaalselt
mingi vaartus on voi sisuliselt voib investori poolt antud virtuaalvaaringuid pidada annetuseks.

Praktikas see aga tavaparane ei ole.

Lisaks on token tavaliselt edasivoGrandatav ning seega on ICO-de puhul olemas token’itele ka
jarelturg. Uhisrahastusplatvormide puhul sellist jarelturgu Gldiselt ei eksisteeri. Kui inimene
uhisrahastusplatvormi panustab, siis jadb tema investeering seotuks kindla &ritihinguga ning isiku
tulu investeeringust s6ltub selle konkreetse aritihingu kasumi teenimise véimekusest. ICO puhul
on vaimalik isikul esialgu investeerida kull Ghte konkreetsesse projekti, kuid vastutasuks saadav

token on kergesti vahetatav mone muu projekti token’i vastu.

Kuna Ghisrahastusplatvormi puhul on tegemist vahendajaga, siis juhul, kui platvorm vdimaldab voi
vahendab krediidiandmist tarbijale, kohaldub krediidiandjate ja -vahendajate seadus. ICO puhul
uldiselt krediidiandjate ja -vahendajate seadus ei kohaldu, kuivord 1CO puhul puudub kolmas isik,
keda oleks voimalik krediidivahendajaks kvalifitseerida ning ICO-sid labiviiva &riiihingu eesmark
ei ole Uldjuhul saadud raha edasi andmine, vaid enda projekti realiseerimise eesmargil kasutamine.
Lisaks vdib omakapitalil pShinevale iihisrahastusele kohalduda véartpaberituru seadus®? (edaspidi
VPTS). Samuti on vaartpaberituru seaduse kohaldumine tGendoline ICO-de korral. Uhisrahastuse
vastastikusel laenamisel p6hinevad platvormid ei allu krediidiasutuste seadusele (edaspidi KAS).

Krediidiasutuste seaduse kohaldumist ICO korral on analtlsitud allpool (vt peatikk 2.4).

0 Euroopa Komisjon. Crowdfunding in Europe. Introduction and state of play. Brussels: 2017. Arvutivdrgus:
http://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/BRIE/2017/595882/EPRS _BRI(2017)595882 EN.pdf, 23.02.2018.
51 Teoreetiliselt on tdstatatud kiisimus, kas token ka tegelikult mingi eelise investorile annab ning kas tegemist on
kohase vastusooritusega aritihingu poolt, kuivdrd token ei pruugi mitte mingit 8igust investorile anda naiteks juhul,
kui aritihing ei suuda taita white paper’is seatud eesmérke.

52 Vadrtpaberituru seadus. — RT 1, 30.12.2017, 43.
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Seega valitseb ka Uhisrahastusplatvormide osas diguslik ebakindlus, kuid sellele on téhelepanu
pooratud ning asutud on dhisrahastusele eriregulatsioone looma, et védhendada turu
fragmentaarsust®. Naiteks on koostatud Uhisrahastuse Hea Tava, mis annab sellega liitunud
internetipdhiste portaalide pidajatele tegevusjuhised (tegemist ei ole &iguslikult siduva
regulatsiooniga)®. Samuti on Euroopa Komisjon teinud ettepaneku uhisrahastuse maaruse

vastuvitmiseks® ning Finantsinspektsioon on teinud algatuse iihisrahastuse reguleerimiseks®®.

1.4. 1CO-ga seotud riskid

1.4.1. Investorite kaitse puudulikkus

ICO puhul puudub tihti investoritel kaitse, mis on neile tagatud vaartpaberiturul kauplemisel (v.a
juhul, kui token kvalifitseerub vadrtpaberiks). Euroopa Vaartpaberituru Jérelevalve Asutus
(edaspidi ESMA,; inglise keeles European Securities and Markets Authority) on valjendanud muret
seoses investorite véahese teadlikkusega ning ESMA leiab, et ICO-de puhul ei ole investorid
enamasti teadlikud kdrgetest riskidest, mida nad investeeringutega vdtavad ning aritihingud, kes
ICO-sid labi viivad, ei jargi asjakohaseid Gigusakte®’. Seda enam, et 1ICO puhul piisab enne
rahastamise saamist tiksnes white paper’i avalikustamisest, mis aga ei paku investoritele tihti kogu
vajalikku informatsiooni teadliku investeerimisotsuse tegemiseks. Tihti on white paper’is esitatud
informatsiooni réhk vdimaliku kasu peal ning vahe téhelepanu pdoratakse riskidele, mis
investeeringuga kaasnevad. Samas tuleb arvesse votta seda, et investeeringute puhul (ka
reguleeritud véaartpaberiturul) on alati tegemist investori poolt teatud riski votmisega. Seda on

58 Euroopa Uhisrahastuse Vork. Review of Crowdfunding Regulation 2017: Interpretations of existing regulation
concerning crowdfunding in Europe, North America and Israel. Brussels: 2017, |k 185-187. ArvutivBrgus:
http://eurocrowd.org/wp-content/blogs.dir/sites/85/2017/10/ECN_Review_of Crowdfunding_Regulation_2017.pdf,
19.02.2018.
% FinanceEstonia, Advokaadibiiroo Deloitte Legal OU. Uhisrahastuse Hea Tava. Arvutivdrgus:
http://www.financeestonia.eu/wp-content/uploads/2016/02/%C3%9Chisrahastuse-Hea-Tava.pdf, 13.02.2018.
%5 Euroopa Komisjon. Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council on European
Crowdfundlng Service Providers (ECSP) for Business. Brussels: 08.03.2018.

Finantsinspektsioon. Algatus Uhisrahastuse reguleerimiseks. Arvutivorgus:
https://www.fi.ee/public/2016_09_Uhisrahastuse seaduse_eelnou.pdf, 02.02.2018.
57 Euroopa Vaartpaberituru Jarelelvalve Asutus. ESMA highlights 1CO risks for investors and firms. 13. 11.2017.
Arvutivrgus:  https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-highlights-ico-risks-investors-and-firms,
16.02.2018.
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rohutanud ka Euroopa Inimdiguste Kohus asjas Mamatas and Others vs Kreeka, kus kohus selgitas,
et kuigi riigi poolt antud volakirjad loetakse tldjuhul madala riskiga investeeringuks, siis ka selliste

investeeringute puhul ei saa investor kunagi kindel olla enda raha tagasi saamises®®.

ICO-sid viiakse labi idufirmade rahastamiseks, kus enamasti white paper avalikustamisel ning raha
kogumisel ei ole &ritihing astunud samme oma projekti elluviimiseks ning white paper sisaldab
suurel hulgal spekulatsioone ja tulevikulootusi, mitte niivord faktidel pohinevaid andmeid®.
SeetGttu on véga raske investoritel hinnata, kas nende investeering ka kunagi reaalselt neile kasu
toob. Kui ICO ebadnnestub (ICO kéigus ei koguta vajalikul hulgal vahendeid projekti
alustamiseks), saavad investorid tldjuhul oma panuse tagasi. Kui aga ICO 6nnestub ning vajalik
investeering saadakse 1CO kéigus kokku, siis hiljem projekti ebabnnestumisel, investoritel kaitse
puudub ning investorid jaavad lihtsalt kogu oma investeeringust ilma. Kui investorid naevad, et
nende investeering kaotab oma vaartust, siis puudub investoritel tihti kiire v8imalus token’eid

miitia vGi tagasi vahetada fiat-raha vastu®.

1.4.2. Hinna kujunemise ebaméaarasus

Kuna ICO puhul kaasatakse investorid projektidesse, mis on alles varajases staadiumis, méérab
token’i hinna &rithing oma &randgemise jargi, mitte see ei kujune kontrollitavate meetodite
tulemusel. Pérast esimeste token’ite véljastamist sdltub foken’i hind Uhiskonna usust projekti.
Seega ei ole token’ite hind kuidagi kontrollitud vdi seotud projekti tegeliku viirtusega®®. Kui
projekti hakatakse arendama ja joutakse jargmisesse staadiumi, siis token’itele tekib reaalne
vaéartus, mille taga seisab t6otav produkt. Néaiteks oli Ethereum token’i (edaspidi: ETH) hind 07.
augustil 2015 0,76 USD, kuid 14 jaanuar 2018 oli iihe ETH hind 1 385,02 USD®2. Hinna

kujunemise objektiivsus on aga vaartpaberiturul oluline aspekt®.

8 EIKo 63066/14, 64297/14 ja 66106/14, Mamatas ja teised vs Kreeka.

%9 Euroopa Vaartpaberituru Jarelevalve Asutus. ESMA alerts investors to the high risks of Initial Coin Offerings
(1COs). 13.11.2017. Arvutivorgus: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-157-
829 ico_statement_investors.pdf, 16.02.2018.

8 hid.

61 FINMA. FINMA publishes ICO guidelines. 16.02.2018. Arvutivorgus:
https://www.finma.ch/en/news/2018/02/20180216-mm-ico-wegleitung/, 20.02.2018.

62 Ethereum Price kodulehekiilg. Arvutivérgus: http://www.ethprice.com/, 16.02.2018.

83 G. D. Vinter. Project Finance. Third Edition. London: Sweet & Maxwell 2006, Ik 248.
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1.4.3. Vead programmis

Investoreid hoiatatakse ka selle eest, et plokiahela puhul on tegemist uue tehnoloogiaga ja paljud
ICO-sid labiviivad &ritihingud ei ole oma programme testinud ning seet6ttu vdivad need olla

vigased voi avatud kiiberriinnakutele, mille tagajérjel kaotavad investorid kogu oma vara®.

Naiteks 30.04.2016-28.05.2016 muus Decentralized Autonomous Organization ehk DAO 1,15
miljardit token’it ca 12 mln ETH eest. ICO I6ppemise ajal oli 12 min ETH vaéartus 150 min USD.
17.06.2017 Uritati DAO-It varastada ca 1/3 1CO kéigus kogutud rahastusest ehk ligikaudu 3,6 min
ETH. Kuna DAO programm hoidis kiiberriinnaku kaigus tehtud tehingut kinni veel 27 péeva, siis
selle ajaga muudeti Ethereum’i protokolli selliselt, et kogu varastada tiritatud raha kanti tagasi
nende algsetele omanikele (investoritele) Ethereumides ning DAO-le tagastati vastavad investorite
token’id®. Selliselt hoiti dra investoritele kahju tekkimine, kuid see niitas, kui haavatav kogu
stisteem siiski on. Seda kinnitavad ka Ernst & Youngi poolt 1&bi viidud uuringu kaigus kogutud
andmed, mille kohaselt ICO-de kaudu kokku kogutud ca 400 miljonist dollarist 3,7 miljonit dollarit
on kiiberriinnakute tulemusel jdudnud valedesse kétesse®. Tanu diguslikule ebaselgusele ei ole aga
selge, kes sellise kahju riisikot kandma peab, keda saab pidada isikuks, kellele on kahju tekkinud

(kas 1CO-t korraldav &ritihing voi investor) ning mis nduded pooltel omavahel tekivad.

1.4.4. Jéarelevalve puudulikkus

Oigusliku ebakindluse téttu ICO-de Gimber puudub digusselgus selles osas, kelle padevusse kuulub
ICO-de ule jarelevalve teostamine vOi kas seda ildse tehakse. Seetbttu on oht, et 1CO-sid
kasutatakse maksude varjamiseks, rahapesuks, terrorismi rahastamiseks vms®’. Paljud kriitikud

leiavad, et ICO abil Uritatakse kapitali kaasamisel lihtsalt mddda hiilida digusaktidest, mis tagavad

64 Euroopa Vaartpaberituru Jarelevalve Asutus (viide 59).

8 Ameerika Uhendriikide Vaartpaberite ja Bérsitehingute Komisjon. Report of Investigation Pursuant to Section 21(a)
of the Securities Exchange Act of 1934: The DAO. Realease no. 81207, 25.07.2017. Arvutivérgus:
https://www.sec.gov/litigation/investreport/34-81207.pdf, 20.02.2018.

% Ernst & Young Baltic AS. Big risks in ICO market: Flawed token valuations, unclear regulations, heightened hacker
attention and congested networks. 17.01.2018. Arvutivorgus:
http://www.ey.com/Publication/vwL UAssets/Big_Risks_in_ICO market/$FILE/1801-
2546596%201C0O%20market%20infographic%20v1l _SCORE%20Approved FINAL JAN%2017%202018.pdf,
01.02.2018.

67'S. Foley, J. R. Karlsen, T. J. Putnin$. Sex, drugs and bitcoin: How much illegal activity is financed through
cryptocurrencies? Jaanuar 2018.
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investoritele vajaliku kaitse, kuid sisult on tegemist samasuguse kapitali kaasamisega nagu
avalikult vadrtpaberite pakkumise puhulgi, mis peaks alluma ka samadele reeglitele®®. Samuti on
ICO abil idufirmadesse investeerimist vorreldud lotopileti ostmisega®®.

Véaartpaberitega kauplemine on uksikasjalikult reguleeritud igas arenenud riigis ning nduete
eiramisel kaasnevad &ritihingutele ulatuslikud tagajarjed (nt borsilt lahkumine, suured rahalised
trahvid). Selline jarelevalve puudub aga ICO-de ule. Naiteks DAO puhul leidis Ameerika
Uhendriikide Vairtpaberite ja Borsitehingute Komisjon (edaspidi SEC; inglise keeles U.S.
Securities and Exchange Commission), et tegemist oli tegelikult vaartpaberitega kauplemisega,
kuid DAO ei jarginud vajalikke regulatsioone. SEC siiski DAO-d ei karistanud, kuivord ICO-de
puhul ongi tegemist diguse ,,halli alasse* jdiva nihtusega.’® Selline praktika seab aga ebaausasse
olukorda need arilihingud, kes tegutsevad seadusega kooskdlas traditsioonilisel viisil kapitali

kaasamisel. Samuti ei andnud SEC tdpsemaid juhendeid, kuidas edaspidi sellist olukorda valtida.

1.45. Pettus

Pettuseid ei ole vdimalik sajaprotsendiliselt vélistada theski eluvaldkonnas, kuid 1ICO-de puhul
leitakse, et pettuste labiviimine on tehtud liiga kergeks’, kuivord ariiihingud saavad jaada
internetis anoniiimseks ning keegi jarjepidevalt ICO-de tle regulaarselt kontrolli ei teosta. Né&iteks
avaldas SEC 2017. aasta septembris pressiteate, mille kohaselt tuvastas SEC kaks pettuse eesmargil
labi viidud ICO-t"2. Samuti on FINMA juhtinud investorite tahelepanu v@imalikele pettustele.

Néiteks on FINMA jarelevalve kéigus avastanud &ritihingu, mis véljastas virtuaalvaaringuid, mida

% 1f walks like a duck and quacks like a duck, its probably a duck. (T6lge: Kui kdnnib nagu part ja praaksub nagu part,
siis tdendoliselt on tegemist pardiga.) Nii on 1CO-de ja avaliku pakkumise kohta delnud advokaat Amy Wan. — A.
Wan. Why Your Initial Coin Offering Is Probably Regulated By Securities Law. — Crowfund Insider 06.03.2017.
Arvutivorgus: https://www.crowdfundinsider.com/2017/03/96598-initial-coin-offering-probably-regulated-securities-
law/, 24.02.2018.

8 Buttenwood. Initial Coin Offering means investor caution obligatory. — The Economist. 26.09.2017.

0 Ameerika Uhendriikide Vaartpaberite ja Borsitehingute Komisjon (viide 65).

1 Niiteks on ajakirjanik Kevin Roose ICO seletamiseks kirjeldanud olukorda jirgnevalt: “Kujuta ette, et su sdber on
ehitamas kasiinot ja palub sul sellesse investeerida. Vastutasuks pakub ta sulle Zetoone, mida on vdimalik kasiinos
kasutada, kui see valmis saab. Niiiid kujuta ette, et zetooni véirtus ei ole kindlaks médratud, vaid see sdltub kasiino
populaarsusest, teiste méangijate arvust ja kasiinole kohaldatavatest digusaktidest. Ja kujuta ette, et sGbra asemel on
tegemist vddraga internetist, kes vBib kasutada v6ltsnime, kes ei pruugi teada, kuidas kasiinot ehitada ja keda sa ka
kohtusse kaevata ei saa, kui ta su raha varastab ja ostab endale hoopis Porche. See ongi ICO.“ — K. Roose. Is There a
Cryptocurrency Bubble? Just Ask Doge. — The New York Times 15.09.2017.

2. Ameerika Uhendriikide Vaartpaberite ja Borsitehingute Komisjon. SEC Exposes Two Initial Coin Offerings
Purportedly Backed by Real Estate and Diamonds. Washington D. C.. 29.07.2017. Arvutivdrgus:
https://www.sec.gov/news/press-release/2017-185-0, 18.02.2018.

20



https://www.crowdfundinsider.com/2017/03/96598-initial-coin-offering-probably-regulated-securities-law/
https://www.crowdfundinsider.com/2017/03/96598-initial-coin-offering-probably-regulated-securities-law/
https://www.sec.gov/news/press-release/2017-185-0

inimestel ei olnud vdimalik valjaspool platvormi kasutada ning mida ei taganud ka materiaalne
vara nagu ariiihing ise lubas’. Samuti on ICO-de kaigus kogutud raha kasutatud oma isiklikes

huvides, mitte projekti arendamise eesmargil ",

Vdimalike ohumarkidena pettuse &ratundmiseks on valja toodud asjaolud, et white paper’is
puuduvad meeskonna kontaktandmed, ICO-t labiviival aritihingul puudub rahakott, white paper’is
seatud eesmargid on ebarealistlikud v0i ebaselged ning investoreid ei hoita pidevalt kursis projekti
arenguga’. Samas on endiselt selgusetu see, kas investorid vajavad samasugust kaitset ICO-de
puhul nagu ka vaartpaberiturul osalemisel vGi ei ole investorite niivord ulatuslik kaitse 1CO-de
puhul pdhjendatud ning investorid on ka ilma avaliku diguse regulatsioonide kohaldumiseta selliste

pettuste eest kaitstud.

1.5.  Oiguslik ebaselgus

Finantsturu vdib uldjuhul jaotada kaheks. Esiteks, traditsiooniline ehk klassikaline pangandusturg,
mille abil on arithingul vdimalik pankadest laenu voi liisingut saada. Teise osa finantsturust
moodustab n-6 pangandusvéline turg ehk Kkapitaliturg (vOi véartpaberiturg), mis vGimaldab
arithingutel  kasutada kapitali kaasamiseks peale pangalaenu muid omakapitali- ja
vOorkapitaliinstrumente (naiteks aktsiate vdi volakirjade emiteerimine véartpaberiborsil). ICO-d
tostatavad kiisimuse, kas token’ite viljastamine on kummagi eelnimetatud turu (pangandusturu voi
kapitalituru) regulatsioonidele allutatud ehk juba olemasoleva finantsturu regulatsioonidega kaetud
vOi on tegemist kolmanda finantsturu liigiga, mis on tekkinud pangandusturu ja kapitalituru kérvale

vBi on hoopiski tegemist finantsturu valise elemendiga.

02.06.1993. aastal vottis Riigikogu vastu vaartpaberituru seaduse’®, mis koosnes iiksnes 37
paragrahvist. Seaduse eesmérk oli méérata kindlaks moned otsesed meetmed investorite kaitseks,

sest vaartpaberituru arenemise algetapil olid investorite kogemused informatsiooni pdhjal digete

8 FINMA. FINMA closes down coin providers and issues warning about fake cryptocurrencies. 19.09.2017.
Arvutivorgus: https://www.finma.ch/en/news/2017/09/20170919-mm-coin-anbieter/, 18.02.2018.

"4 D. A. Zetzche jt (viide 5), Ik 18.

S A. Marshall. ICO, Explained. — Cointelegraph 07.03.2017. Arvutivdrgus: https://cointelegraph.com/explained/ico-
explained, 17.02.2018.

76 Vaartpaberituru seadus. Vabariigi Valitsus 22.04.1993 145 SE. -
https://www.riigikogu.ee/tegevus/eelnoud/eelnou/7ee6b5e0-h123-3710-a922-
551b42b2f891/V%C3%A4%C3%A4rtpaberituru%20seadus, 12.01.2018.
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investeerimisotsuste tegemisel veel véikesed. Seaduse eelndu koostamise hetkel oli tegemist
olukorraga, kus Eesti vaartpaberiturg oli vélja arenemata ning seetdttu ei olnud vdimalik ette naha
koiki spetsiifilisi probleeme, mida tulevikus lahendada tuleb. Seetdttu rdhutati investorite kaitse
vajadust, mis muuhulgas pidi valjenduma hinnakujundamise protsessi objektiivsuse suurendamisel

ning kdikide tehingute informatsiooni kittesaadavaks tegemisel”’.

Niudseks on véaartpaberiturg detailselt reguleeritud ning selle tle toimub pidev jarelevalve.
Kunagisest 37 paragrahviga seadusest on saanud ca 300 satet sisaldav Gigusakt. Lisaks ei ole
vadrtpaberiturg reguleeritud mitte tiksnes siseriiklike regulatsioonidega, vaid Euroopa Liit on UGhtse
turu loomise eesmargil votnud vastu maaruseid ning harmoneerinud liikmesriikide siseriiklikku

Oigust arvukate direktiividega.

Magistritod kirjutamise hetkel on Eesti thiskond 1CO-de puhul joudnud justkui samasse
staadiumisse, kus vaartpaberiturg oli enne 1993. aastat. Erinevus on ainult see, et kui 1993. aastal
oli teistes riikides arenenud vaartpaberituru regulatsioon ning Eesti sai diguaktide véljatdttamisel
eeskujuks vatta teiste riikide regulatsioonid, siis ICO-de puhul on magistritd6 Kirjutamise hetkel
terves maailmas diguslik ebakindlus. Riigid ei ole siiani jdudnud konsensusele ICO-dele kohalduva
Oiguse osas. Puuduvad vastavad riikidetlesed konventsioonid, méaéarused vms kokkulepped, mis
tagaksid 1CO-de Uhetaolise reguleerimise. See on aga vajalik arvestades 1CO-de rahvusvahelist
ulatust. Lisaks ei ole probleem mitte Uiksnes rahvuvahelise Giguse ebakindluses, vaid ka siseriiklike
regulatsioonide kohaldamise praktikas. Oiguse ebaselguse tdttu on Hiina keelustanud ICO-d ning
kdik aritihingud, kelle poolt I&bi viidud ICO allus Hiina digusele, pidid investoritele kdik 1CO-de
abil kaasatud vahendid tagastama. Siiski on Hiina Gelnud, et tegemist on ajutise olukorraga ning
ICO-de lubamine tuleb kéne alla juhul, kui tdotatakse vélja sobiv diguslik regulatsioon. Paljud
riigid on vBtnud seisukoha, et igale ICO-le tuleb ksikjuhtumi pinnalt ldheneda ning hinnata token’i

sisu jérgi, mis regulatsioonid konkreetsel juhul kohalduvad™ (nt Sveits’®, USA, Austraalia).

7 1hid.

8 USA-s on SEC hoiatanud advokaate, et advokaatide poolt ICO éaritihingutele antav ndu peab olema kooskdlas
digusega, vastasel juhul on v8imalik advokaate karistada (trahv, igusabi osutamise keeld, kriminaalne karistus vms).
See tahendab, et advokaadid peavad Gigesti token’i kvalifitseerima olukorras, kus puuduvad iihtsed reeglid v3i praktika
ning tegemist on diguse nn halli alaga. — M. Ross, A. Ramonas, L. Beyoud. The SEC Man Cometh for ICO Attorneys.
— Bloomber Law, 05.02.2018. Arvutivdrgus: https://biglawbusiness.com/the-sec-man-cometh-for-ico-attorneys/,
18.02.2018.

Samuti suurendab selline Uksikjuhtumi p&hine lahenemine halduskoormust.

 FINMA. FINMA guidelines regarding Initial Coin  Offerings. 19.02.2018.  Arvutivdrgus:
http://www.homburger.ch/fileadmin/publications/Homburger_Bulletin_20180219_EN.PDF, 25.02.2018.
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Selliselt ICO-de reguleerimine suurendab halduskoormust, kuivdrd ka jarelevalve asutused peavad
kohalduva diguse selgeks tegemiseks l&bi viima pohjaliku digusanaltisi. Osad riigid (néditeks Hong
Kong) on aga 6elnud, et ICO-d ei erine tavapéarastest investeeringutest ning seetottu kohalduvad

neile ka traditsioonilised avaliku pakkumise regulatsioonid®’.

Seega toimub Uhelt poolt pidev plokiahela tehnoloogia ja kogu siisteemi areng. Teiselt poolt on
kehtestatud regulatsioonid, mis on mdeldud traditsioonilisel viisil investeerimiseks. Riigid on
lahendanud ICO-de Gigusliku reguleerimise erinevalt. ICO-de puhul tuleb aga arvesse vétta nende
rahvusvahelist ulatust ning asjaolu, et ICO jaoks ei eksisteeri riigipiire. Seet6ttu on vdibolla
maistlik reguleerida ICO-dega seonduv Uhtse turu pdhiméttest lahtudes rahvusvaheliselt, nt
vélislepinguga voi Euroopa Liidu méé&rusega, kuivord Euroopa Liidus kaupade vaba litkumine on
Euroopa Liidu toimimise lepingu®! artiklites 26, 28-37 sétestatud pdhimdte ning ka token’ite vaba

litkumine vOiks autori arvates nende satete sisulisse kohaldamisalasse kuuluda.

80 U. W. Chohan. Initial Coin Offerings (ICOs): Risks, Regulation, and Accountability. Wales: Canberra 30.11.2017.
81 Euroopa Liidu toimimise lepingu konsolideeritud versioon. — ELTL C 326, 26.10.2012, Ik 47-390.
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2. ICO-DELE KOHALDUV OIGUS

2.1.  Uldiselt

ICO-dele kohalduva 6iguse méaaramisel tuleb hinnata, milliseid Giguseid konkreetsed token’id
invetoritele annavad. Samuti tuleb analiiisida token’i omadusi® (kas nad on vabalt kaubeldavad,
kas on maksevahendile iseloomulikud tunnused jne). Kuigi Uldiselt white paper ei sisalda
oOiguslikku analtiusi selles osas, kuidas token’id on kvalifitseeritud, on tihti white paper’ites vilja
toodud selgitus, et &rithingu poolt véljastatavaid roken’eid ei saa mingil juhul késitleda
vadrtpaberitena, omandidiguse omandamisena ariihingust ega maksevahendina. Sellise valistuse
eesmark on vélistada aritihingu suhtes rangete finantsturu reeglite kohaldumine. Reaalselt selline
klausel white paper’is ei tdhenda aga midagi, kuivord jérelevalve raames ei ldhtuta token’ite

kvalifitseerimisel mitte &riuhingu seisukohast, vaid token’ite sisulisest hindamisest.

Ka Euroopa Véaartpaberituru Jarelevalve Asutus on juhtinud aritihingute tdhelepanu sellele, et ICO-
sid korraldavad é&ritihingud peavad hoolikalt hindama, kas nende tegevus allub mdnele
eriregulatsioonile, nt kas token’id on véartpaberid voi dritihingu tegevus vastab oma olemuselt
investeerimisfondi tegevusele®®. Lisaks on Finantsinspektsioon vélja toonud, et 1CO-d vdivad
alluda krediidiasutuste seadusele, vbladigusseadusele voi tegemist vaib olla ka annetusega®*. Kui

token’id kvalifitseeruvad maksevahendiks, on vajalik ka rahapesuvastase regulatsiooni jargimine.

8  Finantsinspektsioon. Teave kriiptorahaga  kauplejatele ja ICO  korraldajatele.  ArvutivGrgus:
http://www.fi.ee/index.php?id=22563, 26.03.2018.

8 Euroopa Vaartpaberituru Jarelevalve Asutus (viide 59).

8 Finantsinspektsioon (viide 82).
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2.2. Token kui vaartpaber

2.2.1. Vaartpaberi mdiste

Véaartpaberi moiste on riikides vaga erinevalt sisustatud. Kuigi vadrtpaberiturg on muutunud
enamasti elektrooniliseks ning véartpaberitega kauplemine rahvusvaheliseks, on véértpaberiturg
siiski killustatud ning seetdttu esineb palju tdkkeid valismaa vaartpaberiturule sisenemiseks nii
emitentidele kui ka investoritele. Seda mh seetfttu, et moistet ,,vadrtpaber defineeritakse riigiti

erinevalt, mistottu erinevad ka vadrtpaberit puudutavad regulatsioonid.

USA 0Giguse kohaselt, kui investor panustab aritihingusse kasumi saamise eesmargil, on tegemist
tdendoliselt vaartpaberiga®. Lisaks on SEC-i esimees selgitanud, et isegi juhul, kui ICO-t korraldav
ariuhing liigitab enda poolt labiviidava ICO utility token’iks ehk teenuse pakkumiseks, voib teatud
juhtudel olla tegemist vaartpaberiga ning ICO voib alluda vaartpaberituru regulatsioonile®®. USA-
le on ette heidetud, et mdistet ,vidrtpaber” sisutatakse liiga laialt®” ning see v@ib takistada
kapitalituru arengut USA-s. Samas on laia tdlgenduse vajadust pdhjendatud investorite kaitse
tarvidusega®®. SEC kasutab siiani (ka token’ite kvalifitseerimise puhul®) 1946. aastal USA
Ulemkohtu poolt kaasusest SEC vs Howey Co.% tulenevat nn Howey testi, mille kohaselt on
vadrtpaberiga tegemist juhul, kui see vastab neljale jargmisele kriteeriumile: 1) investor investeerib
oma raha; 2) Uhises arithingus; 3) investor eeldab enda investeeringult kasu saamist; 4) kasu

saamine sOltub ainult &ritihingu asutajast voi kolmandast isikust.

Eesti diguses on véartpaberi maiste sitestatud VOS § 917 Ig-s 1, vaartpaberite registri pidamise
seaduse® (edaspidi EVKS) § 2 1g-s 1 ja VPTS § 21g-s 1. VOS § 917 jj reguleerivad véartpabereid,
mis antakse le fiusilise dokumendi vahendusel (v.a VOS § 917%). Kuivérd 1CO-de puhul filiisiline
dokument puudub, siis kéesolev magistritsd VOS § 917 jj satteid ei kasitle. Samuti jaab liiga

8 Ameerika Uhendriikide Vaartpaberite ja Borsitehingute Komisjon (viide 65).

8 J. Slayton. Statement on Cryptocurrencies and Initial Coin Offerings. 11.12.2017. Arvutivdrgus:
https://www.sec.gov/news/public-statement/statement-clayton-2017-12-11, 23.02.2018.

87 F. H. C. Mazando. The Taxonomy of Global Securities: is the U.S Definition of Security too Broad? — Northwestern
Journal of Internation Law & Business. Fall 2012, vol 33 Issue 1, Ik 123-124.

8 S, M. Maloney. What is a Common Enterprise — A Question of Legislative Intent. 11 Miss. C. L. Rev. 125.

8 Ameerika Uhendriikide Vaértpaberite ja Borsitehingute Komisjon (viide 65).

%0 SEC V. Howey Co., 328 u.s. 293 (1946). Arvutivorgus:
https://supreme.justia.com/cases/federal/us/328/293/case.html, 13.01.2018.

%1 Vaartpaberite registri pidamise seadus. — RT 1, 30.12.2017, 33.
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kitsaks EVKS-s satestatud vaartpaberi mdiste, mille kohaselt vaartpaberi mdiste on piiritletud
Eestis registreeritud eadiguslike juriidiliste isikutega, aktsiaseltsidega, investeerimisfondide
osakute ja aktsiatega jne.

Tulenevalt eeltoodust on ICO-de suhtes kbige asjakohasem véartpaberi mdiste satestatud VPTS §
2 lg-s 1, mille kohaselt on vééartpaber (ka selle kohta dokumenti véljastamata) jargmine vahemalt
uhepoolse tahteavalduse alusel tleantav varaline Gigus vOi kohustus voi leping: aktsia vOi muu
samavadrne kaubeldav digus, volakiri, vahetusvaartpaber v6i muu emiteeritud ja kaubeldav
vOlakohustus, mis ei ole rahaturuinstrument, markimis@igus v8i muu kaubeldav 6igus, mis annab
Oiguse omandada volakirju voi aktsiat voi muu samavaarset kaubeldavat Gigust, investeerimisfondi
osak ja aktsia, rahaturuinstrument, tuletisvéartpaber voi tuletisleping, kaubeldav vaartpaberi
hoidmistunnistus ning kasvuhoonegaaside heitkoguse iihik atmosfaaridhu kaitse seaduse®® § 137

I6ike 1 tdhenduses (edaspidi heitkoguse Uhik).

2.2.2. Vaartpaberi tunnused

2.2.2.1. Varaline digus, kohustus voi leping

VPTS § 2 Ig-s 1 satestatud vaartpaberi definitsioonist tulenev esimene tingimus on see, et tegemist
peab olema varalise diguse, kohustuse vdi lepinguga. Sellised digused, kohustused vai lepingud on
loetletud VPTS § 1 I6ike 1 punktides 1-7. Seega tuleb hinnata, kas investorile tleantav token annab
investorile varalise Giguse®®. Token’id vaib potentsiaalselt kvalifitseerida kas aktsiatega vorreldes
muuks  samavaarseks  kaubeldavaks  Oiguseks, investeerimisfondi  osakuks  vdi
rahaturuinstrumendiks. Muud VPTS § 2 I8ikes 1 valja toodud varalised digused, kohustused vdi

lepingud ei ole token’ite olemust arvestades potentsiaalsed kvalifikatsioonid.

Aktsiatega samavaarsete Giguste all on vaartpaberituru seaduses méeldud digusi, mis véljendavad
osalust aritihingus ning annavad aktsiatega sarnaseid Oiguseid, st haalebiguse, diguse osaleda
aridhingu kasumi ja likvideerimisel jérelejadva vara jaotamises jms. Sellisteks digusteks on Eesti

diguses eelkdige osaiihingu osa ning liikmesus tulundusiihistus®. Aktsia puhul v@ib eristada aktsia

92 Atmosfaaridhu kaitse seadus. — RT 1, 30.12.2017, 26.
% CO-de eesmargist tulenevalt ei kaasne investoritele varalisi kohustusi.
% M. Kéerdi. AOS § 314%/3.3.3. b). — Asjadigusseadus II. Komm vlj. Tallinn: Juura 2014.
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kolme diguslikku tdhendust: 1) aktsia seondub osalusega aktsiakapitalis; 2) aktsia on aktsionarile
kuuluvate nii varaliste kui ka mittevaraliste ehk juhtimisega seotud diguste ja kohustuste kogum;
3) aktsia on vaartpaber VPTS § 2 Ig 1 p 1 tahenduses ehk ese TsUS § 48 tahenduses®. Aktsionaride
kaks pohilist aktsiatest tulenevat varalist Gigust on 0Oigus saada dividendi ning 0igus

likvideerimishivitisele%.

Cyfin Technologies OU poolt avalikustatud white paper’i ,,Acebusters. A decentralized poker
platfrom on the Ethereum blockchain.®’ kohaselt viljastab Cyfin Tehcnologies OU ICO kiigus
invetoritele kahte liiki token’eid. Esiteks The Nutz (NTZ) token’id, mis tagavad ligipaasu
Acebusteri platvormile. NTZ token’id on piiramata ning neid on voimalik igal ajal osta ETH eest
ning muuta tagasi ETH-deks. NTZ token’ite eest on vdimalik méngida pokkerit, mis ongi kogu

platvormi ideeks.

Teine &rithingu poolt véljastatav token on Acebusters Power (edaspidi ABP). Tegemist on piiratud
hulga token’itega. ABP token’it on voimalik soetada NTZ-de eest ning vahetada tagasi NTZ-deks.
Muuks véaéringuks ABP-sid vahetada ei saa. ABP token’i omanikel on digus hédletada platvormi
arenduse kusimustes (digus osaleda otsusprotsessis) ning saada osa platvormi kasumist. Sarnase
lubaduse — jagada Polybius Token’i omanike vahel jagada iga aasta 10pus 20% &riiihingu kasumist
— on oma white paper’is sitestanud ka Polybius Foundation OU®%,

Seega on ABP token’i omanikel ja Polybius Token’i omanikel digus saada osa ériithingu kasumist.
Olemuslikult on tegemist dividendiga ariseadustiku® (edaspidi AS) § 157 lg 2 mdttes ehk osaniku
peamise varalise 6igusega. Samas ei taga ABP token ega ka Polybius Token selle omanikule teist
olulist osaniku varalist digust — digust likvideerimishlvitisele. Vastupidi, tldiselt white paper’i
kohaselt on valistatud aritihingu vastutus ning igasugune kahju hivitamise kohustus investorite
ees. Seega tekib antud juhul kisimus, kas token voib olla aktsiaga samavéarne kaubeldav digus
VPTS §21g1p1 mbttes, kus token tagab selle omanikule diguse saada osa &ritihingu kasumist,

% K. Saare jt. Uhingu@igus I. Tallinn: Juura 2015, Ik 335.

% 1bid, Ik 423-425.

% C. Hoenes, J. Barbie, B. Scheres. Acebusters. A decentralized poker platfrom on the Ethereum blockchain.
Arvutivorgus: https://www.acebusters.com/files/acebusters_whitepaper.pdf, 02.03.2018.

% Polybius Foundation OU. Polybius Prospectus. A Project of a Regulated Bank for the Digital Generation.
Arvutivergus: https://polybius.io/media/prospectus.pdf, 23.02.2018.

9 Ariseadustik. — RT I, 17.11.2017, 22.
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kuid ei anna investorile teist &rithingu aktsiondrile kuuluvat varalist digust — Gigust
likvideerimishtvitisele. Autor on seisukohal, et &ritihingu osanike vGi aktsionaride ning investorite
peamine soov driihingut omandades on saada tulu &ritihingu kasumist. Seega kui token garanteerib
selle omajale sellise tulu, on tegemist aktsiaga samavaarse digusega, kuna selle omaja saab endale
sisuliselt aktsionaride peamise varalise Giguse. Seega on sellisel juhul téidetud vaartpaberiks

kvalifitseerumise esimene eeldus.

2.2.2.2. Uleantavus

Teiseks véartpaberite tunnuseks Eesti 6iguse kohaselt on see, et omandatav kohustus, digus voi
leping peab olema vahemalt (ihepoolse tahteavalduse alusel tleantav. VPTS ei defineeri tdpsemalt,
mida tdhendab viljend ,,iihepoolse tahteavalduse alusel {ileantav*“. Euroopa Parlamendi ja ndukogu
direktiivi 2009/65/EU vabalt vddrandatavatesse vaartpaberitesse tihiseks investeeringuks loodud
arithinguid (eurofondid) kaésitlevate Oigus- ja haldusnormide kooskdlastamise kohta (uuesti
sOnastatud) art 2 Ig 1 punktis n on sétestatud véartpaberi tingimusena, et vaartpaber peab olema
vabalt vddrandatav'®. Samasuguse tingimuse (vabalt vddrandatav) seab véartpaberitele Euroopa
Parlamendi ja nBukogu direktiiv 2014/65/EL finantsturuinstrumentide turgude kohta ning millega
muudetakse direktiive 2002/92/EU ja 2011/61/EL (edaspidi MiFID 11 direktiiv) art 4 Ig 1 p 44.

Euroopa Véartpaberituru Jérelevalveasutuste Komitee (edaspidi CESR; inglise keeles The
Committee of European Securities Regulators) on selgitanud, et vabalt v6drandatavuse
tuvastamisel tuleb hinnata kuut aspekti: vaartpaberi likviidsus, vaartpaberile vaartuse méaaramise
objektiivsus, informatsiooni avalikustamine vééartpaberi kohta, véaartpaberi v@drandatavus,
vadrtpaberi omandamine peab olema kooskdlas direktiivi nduetega ning peab olema vdimalik
hinnata vaartpaberitega kaasnevaid riske®?. Tulenevalt Euroopa Liidu &iguse ulimuslikkuse
pohimdttest ning harmoniseeritusest tuleb ka Eesti diguse tdlgendamisel arvestada Euroopa Liidu

Oiguse tdlgendamiseks antud suunistega.

100 Eyroopa Parlamendi ja Noukogu direktiiv 2009/65/EU, 13. juuli 2009, vabalt vddrandatavatesse vaartpaberitesse
thiseks investeeringuks loodud ettevotjaid (eurofondid) kasitlevate Gigus- ja haldusnormide kooskdlastamise kohta
(uuesti sbnastatud). — ELT L 302, 17.11.2009, Ik 32-96.

101 Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2014/65/EL finantsturuinstrumentide turgude kohta. — ELT L 173,
12.06.2014, 1k 349-496.

192 Euroopa Viirtpaberituru Jirelevalveasutuste Komitee. CESR’s Advice on Clarification of Definitions concerning
Eligible Assets for Investments of UCITS. Consultation Paper. Marts 2005, Ik 8-10. Arvutivdrgus:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/05_064b.pdf, 12.03.2018.
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Lisaks ei anna VPTS vastust kusimusele, kas vaartpaberi leantavuse hindamisel tuleb vaadata
uksnes reguleeritud turul véartpaberi Gleandmise vdimalikkust. Vaartpaberituru slstemaatilise
tdlgendamise tulemusel peaks tulenevalt véaartpaberituru seaduse reguleerimisalast (VPTS § 1)
vadrtpaberi Uleantavust hindama Uksnes reguleeritud turul. MiFID 11 direktiivi art 4 Ig 1 p 44,
kohaselt hinnatakse vaartpaberi kaubeldavust kapitaliturul, mis on laiem mdiste kui reguleeritud

turg.

Euroopa Komisjon on selgitanud, et mdistete ,,vabalt vodrandatavad vaartpaberid tuleb sisutada
laialt. Samas ei ole Euroopa Komisjon oma seisukohtades andnud uihest vastust sellele kiisimusele,
kas kauplemine peaks olema vdimalik Uksnes reguleeritud turul, vaid Euroopa Komisjon on
selgitanud, et kui vdadrtpaberitega kauplemine on vdimalik reguleeritud turgudel voi
mitmepoolsetes kauplemissusteemides, on tegemist Uleantavate véaartpaberitega. Kui kauplemine
vadrtpaberitega reguleeritud turul vdi mitmepoolses kauplemissiisteemis ei ole vdimalik, ei pruugi
vaartpaberid olla ulleantavad'®. MiIFID Il direktiivi GilevGtmisega seoses muudeti vaartpaberituru
seadust ning seaduse muutmise seletuskirja kohaselt ei ole VPTS §-s 1 viidatud dldistatult
kauplemiskoha korraldamisele, vaid reguleeritud véartpaberiturgude toimimisele, sest teiste
kauplemiskohtade korraldamine on investeerimisteenuse osutamine!®®, Seega on véartpaberiga
tegemist tksnes juhul, kui varaline digus, kohustus vdi leping on vabalt kaubeldav reguleeritud

turul.

ICO-de kaigus token’ite ostmine tdhendab investori jaoks seda, et ta kannab enda kriiptovaluuta
ICO-t labiviiva driihingu rahakotti ning omandab esialgu justkui ndude®iguse &ritihingu vastu.
ICO edukaks tunnistamisel’® on &riiihing kohustatud andma investorile token’id. Kui ICO on
edutu, siis kannab &ritihing tldjuhul investorile tema panuse tagasi. Juhul, kui ICO on edukas ja
investorile véljastatakse token’id, siis kantakse need investori rahakotti. See tdhendab, et investoril
on voimalik token’eid vabalt edasi vodrandada kolmandatele isikutele, v.a kui &ritihing on otseselt
token’ite edasivodrandamise keelanud. Praktikas selline keelamine aga tavapérane ei ole, kuivord
token’ite vddrtus on otseselt sdltuvuses nende ndudlusest ning arithingule on kasulik hoida

token’ite véartus voimalikult kdrgel.

103 Euroopa Komisjon. Your questions on MiFID. Markets in Financial Instruments Directive 2004/39/EC and
implementing  measures.  Questions and answers.  31.10.2008. Lk 17, 45-46.  Arvutivdrgus:
http://ec.europa.eu/internal _market/securities/docs/isd/questions/questions _en.pdf, 13.03.2018.
104 \aartpaberituru seaduse ja Finantsinspektsiooni seaduse muutmise seaduse eelndu nr 359 SE seletuskiri, Ik 8.
105 1CO on edukas siis, kui ICO perioodi 16pus on kogutud white paper’is fikseeritud miinimum kapital.
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Eelpool analulsitud ABP token véartpaberiks ei kvalifitseeru, kuivord tegemist ei ole vabalt
kaubeldava varalise 6igusega. ABP token’it saab iiksnes vahetada teise driithingu poolt viljastatava
token’i vastu (NTZ token’i). Investoril ei ole voimalik anda ABP token’it iile teisele isikule.
Vdimalik, ettevotte eesmark selliselt token’eid jagada oligi vilistada ABP token’i kvalifitseerimine

vadrtpaberiks.

Lisaks on naiteks Quantum Group OU avalikustanud white paper’i ,,White Paper. Paquarium
tokens: Because at the end of the day we’re all fishes in the one big pond: World!*%®* mille kohaselt
on v@imalik investorite panustada maailma suurima akvaariumi ehitamisse. Nimelt plaanis
arithing koguda ICO abil 20% vajalikest vahenditest akvaariumi ehitamiseks. Investoritele
viljastatavad Paquarium token ‘eid kasitles ariiihing annetustenal®’. Samas white paper’i kohaselt
on token’ite omanikel digus saada jaotatult token’ite omanike vahel 20% &riihingu &rikasumist,
eluaegse tasuta paasme akvaariumisse ning diguse hadletada akvaariumi asukoha riigi osas'®.
Samuti on dridhing seadnud eesmaérgiks kaasata investorid otsuste tegemisel ning arvestada
investorite arvamust, kuid samas on drithing vélistanud kohustuse arvestada investorite
ettepanekutegal®. Paquariumi token’id on koheselt vabalt edasi voOrandatavad. Autor on
seisukohal, et Paquarium’i token’ite kvalifitseerimine annustena ei ole kehtiva diguse alusel
voimalik, vaid pigem viitavad token’i omadused ja sellest saadavad digused — token on vabalt
vodrandatav ning annab selle omajatele diguse saada osa aritihingu kasumist — sellele, et tegemist

on vaartpaberiga VPTS § 2 Ig 1 p 1 mdttes.

2.2.3. Token kui rahaturuinstrument

Samuti vdib token potentsiaalselt kvalifitseeruda rahaturuinstrumendiks VPTS § 2 g 1 p 5 mdttes.
MIFID direktiivi I lisa jaos C on vélja toodud loetelu, mis on finantsinstrumendid direktiivi mottes.
Komisjoni delegeeritud mé&aruse 2017/565, millega tdiendatakse MIFID direktiivi seoses

investeerimisuhingute suhtes kohaldatavate organisatsiooniliste néuete ja tegutsemistingimustega

106 Quantum Group OU. White Paper. Paquarium tokens: Because at the end of the day we’re all fishes in the one big
pond: World! ArvutivBrgus: https://ico.paquarium.com/wp-content/uploads/2017/06/\Whihte-Paper.pdf, 20.02.2018.
07 Quantum Group OU. Terms and Conditions.  Arvutivbrgus:  https://ico.paguarium.com/wp-
content/uploads/2017/06/Terms-and-Conditions.pdf, 02.03.2018.

108 Quantum Group OU (viide 106).

109 Quantum Group OU (viide 107).
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ning nimetatud direktiivi jaoks maaratletud mdistetega®® artikli 11 kohaselt peab
rahaturuinstrument vastama jargmistele omadustele: 1) neil on vaartus, mida saab igal ajal kindlaks
maadrata; 2) need ei ole tuletisinstrumendid ja 3) nende esialgne tdhtaeg emiteerimisel on 397 paeva
vOi vdhem. VPTS § 2 Ig 2 sétestab rahaturuinstrumendile kolm omadust: tagamata, tleantav ja

likviidne volakohustus.

Token’ite vaartus on kogu aeg naha ariihingu kodulehel ja ka rahakotis. Token ei ole
tuletisinstrument, kuna selle eesmark ei ole riskide maandamine ning token’il puudub seaduses
sétestatud kohustuslik alusvara, mille korral on véimalik token tuletisinstrumendiks kvalifitseerida.
Token’id viljastatakse aritihingu poolt tldjuhul ICO I6ppedes ehk ca 30 péeva jooksul pérast ICO
algust. Probleem tekib aga token’ite likviidsuse hindamisel.

Token on likviidne juhul, kui see on kergesti virtuaalvaaringust riiklikeks maksevahendiks (euroks,
USD jne) vahetatav. Autor on eelpool selgitanud, et token’ite vahetamine muude virtuaalvaéaringute
vastu on lihtne ning toimib rahakoti teenuse abil. Token’i rahaks vahetamine on tihti aga keeruline
ning aridhingud hoiavad selliseid tehinguid ménda aega kinni. Samas on juba loodud ICO-sid,
mille eesmark ongi sellise vahetuse hdlbustamine ning token’ite likviidsemaks muutmine.
Magistritoo kirjutamise hetkel vdib aga 6elda, et token ei veel saavutanud arvestatavat likviidsust,

mis vOimaldaks token’i kvalifitseerida rahaturuinstrumendiks.

2.2.4. Vahekokkuvote

Tulenevalt Gigusaktide Uldisest sdnastusest jatavad koik regulatsioonid seaduste rakendajatele
ruumi tdlgendamiseks. Paljude riikide jarelevalveasutuste jms juhiste kohaselt nenditakse, et teatud
juhtudel v@ib token kvalifitseeruda véartpaberiks, kuid ei tooda valja, millistele tingimustele peab
token vastama, et vadrtpaberiks kvalifitseeruda voi vaartpaberiks kvalifitseerumist vélistada.
Kohustus vélja selgitada, kas token kvalifitseerub vaartpaberiks vdi mitte, on pandud &ritihingule
olukorras, kus Oigusaktid Uhest vastust ei anna. Selline lahendus ei ole autori arvates maistlik,

kuivord tegemist on diguse halli alasse jadva nahtusega ning aritihingute eesmaérgiks on télgendada

110 Komisjoni delegeeritud maarus (EL) 2017/565, 25. aprill 2016, millega taiendatakse Euroopa Parlamendi ja
ndukogu direktiivi 2014/65/EL seoses investeerimisiihingute suhtes kohaldatavate organisatsiooniliste nduete ja
tegutsemistingimustega ning nimetatud direktiivi jaoks méaaratletud mdistetega. — ELT L 87, 31.03.2017, Ik 1-83.
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mdistet ,,vadrtpaber* voimalikult kitsalt, et aritihingu poolt pakutavad token’id sinna alla ei laheks
ning &rithing ei oleks kohustatud pakkuma investoritele nii kdrgetasemelist kaitset nagu

vaéartpaberituru regulatsioon nduab.

Ka Eesti 0iguse kohaselt on ebaselge, millal token kvalifitseerub vaartpaberiks.
Finantsinspektsiooni juhendis on vélja toodud, et teatud juhtudel vGib token kvalifitseeruda
vaartpaberiks, kuid taaskord ei ole selgitatud, millistel juhtudel*'!. Autor leiab, et kui token
garanteerib selle omandajale 6iguse osale kasumist, on tegemist vaartpaberiga VPTS §2Ig1lp 1
mottes ning ICO-t korraldav arilihing peab jargima vaartpaberituru regulatsiooni. Sellise token’i
valjastamisel tekitatakse investorile ootus drihingu edu korral saada oma investeering
mitmekordselt tagasi. Uldiselt token’ite viirtus on kdikuv ja ei pruugi kajastada alati ariiihingu
poolt pakutava teenuse kvaliteeti vOi edu. Néiteks voib token’i vdértus olla madal, kuna &riithingu
turundusplaan ebadnnestub ja ICO labiviimine ei joua paljude potenstsiaalsete investoriteni ning
seetOttu ei tbuse ka token’ite véaartus. Samas vOib saadud investeeringutest piisata, et platvormi
arendus l&bi viia ning pakkuda teenust inimestele, kes on valmis selle teenuse eest maksma
teistmoodi kui &rithingu poolt véljastatud token’eid kasutades. See tdhendab, et &ritihingu tulu
pidevalt kasvab, kuid token’ite véirtus langeb. Samas ei soltu investorite tulu enam token’ite
vadrtusest, vaid konkreetse &ritihingu kasust. See ongi autori arvates kdige tdhtsam erinevus, mille

alusel eristada vadrtpaberiks kvalifitseeruvaid token’eid teistest token’itest.

2.3. 1CO-t labiviiva arithingu kvalifitseerimine investeerimisfondina

Investeerimisfond vastab jargmistele tunnustele: 1) tegemist on eraldiseisva juriidilise isikuga
(aktsiaselts, osatihing v8i muu Vvélisriigi diguse kohane aritihing) vdi varakogumiga (lepinguline
fond); 2) sinna kogutakse kokku mitmete investorite vahendid (oluline kriteerium on see, kas seda
tehakse avalikkuselt vo6i piiratud ringilt ivestoritelt) ja 3) neid vahendeid investeeritakse
kollektiivsete riskide hajutamise pdhimdttest lahtuvalt!*?, Ka Euroopa Kohus on rdhutanud, et

investeerimisfondide tiheks iseloomulikuks jooneks on investorite riskide hajutamine®2,

11 Finantsinspektsioon (viide 82).
112 Investeerimisfondide seaduse eelndu nr 297 SE seletuskiri, Ik 7.
113 EK C-464/12, ATP PensionService A/S vs. Skatteministeriet, eelotsusetaotlus.
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Riskide hajutamiseks investeeritakse investoritelt saadud raha erinevatesse instrumentidesse
tagades nii selle, et the investeeringu kahjumlikkus ei tdhendaks kogu investorilt saadud raha
kaotamist!'4. 2008. aasta finantskriisid osutasid sellele, et ka muude investeerimisfondide,
valitsejate tegevus vOib levitada vdi vdimendada riske kogu finantssiisteemis. Liikmesriikide
koordineerimata reageerimine muutis nende riskide t6husa juhtimise keeruliseks ning seepérast
kehtestati Euroopa Parlamendi ja Noukogu direktiiv 2011/61/EL, 8. juuni 2011, alternatiivsete
investeerimisfondide valitsejate kohta, millega muudetakse direktiive 2003/41/EU ja 2009/65/EU
ning maaruseid (EU) nr 1060/2009 ja (EL) nr 1095/2010 (edaspidi AIFMD). AIFMD-s
satestatud nbuete Ulevdtmise eesmérk oli tagada, et liikmesriigid ja ka Euroopa Liidu asutused

votaksid alternatiivfondide valitsejad suurema kontrolli alla.

IFS § 26 Ig 2 kohaselt koosneb lepinguline investeerimisfondi struktuur kolmest osapoolest:
investeerimisfond, fondivalitseja ja depositoorium. Fondivalitseja on IFS § 3 Ig 1 kohaselt aritihing,
kelle peamiseks ja pusivaks tegevuseks on tihe voi mitme fondi valitsemine. Depositoorium on IFS
812 Ig 1 p 2 kohaselt krediidiasutus voi investeerimistihing voi muu juriidiline isik, millele on IFS-
is antud Gigus depositooriumi Ulesandeid taita ja mis hoiab fondi vara ja tdidab muid talle

digusaktides ja depoolepingutes satestatud tlesandeid.

Seega on investeerimisfondid (sh alternatiivsed investeerimisfondid kui ka eurofondid)
vahendajad, kes saavad raha investoritelt, mille nad investeerivad edasi eesmaérgiga teenida
algsetele investoritele investeerimisplaani jargi tulu. ICO-dele on aga iseloomulik plokiahela
kasutamine, mille téttu on vdimalik dra kaotada investorite ja aritihingute vahelt kolmandad isikud
ehk vahendajad. Just see ongi plokiahela eripdra, mistdttu peetakse seda tuleviku tehnoloogiaks.
Samas ei ole valistatud, et ICO-sid labi viiva arillhingu eesmark on justnimelt 0histe

investeeringute tegemine selliselt, et kohalduks investeerimisfondide seadus**®.

1143, L. Schwatcz. Regulating Financial Change: A Functional Approach. Minnesota Law Review: aprill 2016, Ik
1446.

115 Euroopa Parlamendi ja N&ukogu direktiiv 2011/61/EL, 8. juuni 2011, alternatiivsete investeerimisfondide
valitsejate kohta, millega muudetakse direktiive 2003/41/EU ja 2009/65/EU ning médruseid (EU) nr 1060/2009 ja (EL)
nr 1095/2010. - ELT L 174, 1.7.2017, Ik 1-73.

118 1nvesteerimisfondide seadus. — RT 1, 30.12.2017, 28.
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Selleks, et teha kindlaks, kas ICO-t korraldav aritihing on investeerimisfond, tuleb hinnata, mis
Oigusi ariuhingu poolt valjastatavad token’id nende omanikele annavad. Investeerimisfondi
eesmark on investoritelt kapitali kaasamise ja riskide hajutamise kaudu véimalikult hea tootlusega
investeeringute tegemine. IFS § 2 Ig 1 kohaselt on investeerimisfondi tunnusteks isikutelt kapitali
kaasamine ja kindlaksméaratud investeerimispoliitika alusel Uhiste investeeringute tegemine

kasutades aktsiaseltsi, usaldusiihingu, lepingulise fondi v&i muud vormitt’,

Naiteks on CrowdWiz OU avaldanud white paper’i, mille kohaselt pakub &ritihing 1ICO kaigus
token’eid nimega WIZ, mis vdimaldavad nende omanikel juurdepddsu CrowdWiz siisteemile.
CrowdWiz sisteemi eesmdrk on pakkuda inimestele uut plokiahelal toimivat laenudesse
investeerimise susteemi, millest on kaotatud dra kolmandad isikut (sh fondivalitsejad). Kogu
otsustamisprotsess antakse investorite katesse. Susteem toimib kokkuvdtvalt jargmiselt: investor
ostab ICO kaigus token’eid, mis annavad investorile héélediguse (nii investeerimiseks
potentsiaalse projekti esitlemine kui teiste investorite poolt esitatud projektide poolt hadletamine)
ning vOimaldavad investeerida oma soovi kohaselt WIZ token’eid konkreetsesse fondi, mille

vahendid investeeritakse vastavalt investorite hadletamistulemustele!8,

Seega on CrowdWiz OU puhul tiidetud esimene investeerimisfondi tunnus ehk isikutelt kapitali
kaasamine. Teine tunnus — kindlaksmaaratud investeerimispoliitika alusel thiste investeeringute
tegemine — téidetavus on kusitav. See sdltub sellest, kui laialt peaks sisustama kindlaksmaaratud
investeerimispoliitikat. See tdhendab, et kas ka juhul, kui &ritihing deklareerib, et isikud ise
otsustavad kuhu ja kui palju nad investeerivad, on tegemist kindlaksmé&é&ratud

investeerimispoliitikaga, kuivord &ritihing on selgitanud, kuidas investeerimisprotsess toimub.

ESMA juhiste kohaselt on kindlaksmééaratud investeerimispoliitikaga AIFMD art 4 (1)(a)(i)
kohaselt tegemist juhul, kui &ritihingul on poliitika, kuidas kogutud vara hallatakse selliselt, et see
tooks investoritele kasu. ESMA poolt toodud naitliku loetelu!’® kohaselt on selge, et

117 Seletuskiri (297 SE, viide 112), Ik 25.

118 GrowdWiz OU. Whitepaper GrowdWiz Investing liberated. Arvutivdrgus: https://crowdwiz.io/docs/whitepaper-
en-1507561917.pdf, 23.03.2018.

119 Naiteks toob ESMA vilja, et kindlaksmaaratud investeerimispoliitikaga on tegemist siis, kui investeerimispoliitika
on méaaratletud ja fikseeritud hiljemalt investorite poolt investeeringu tegemisel. Antud juhul tdhendab see, et tuleb
analuiisida, kas investor, kes ostab token’i, teab, kuidas tal on vdimalik token’it edasi investeerida. Investoril token’it
ostes selline teadmine aga puudub, vaid otsus, kuhu investeeringud paigutatakse, tehakse hiljem.
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investeerimispoliitika ,,investorid otsustavad“ ei ole kindlaksméératud investeerimispoliitika
AIFMD art 4 (1)(a)(i) mdttes!?. Samuti on ESMA oma suunistes selgitanud, et dritihinguid, mis
kaasavad mitmete investorite kapitali, kuid ei tee seda eesmdrgiga investeerida see vastavalt
kindlaksmadratud investeerimispoliitikale, ei tohiks pidada alternatiivseks investeerimisfondiks
AIFMD direktiivi tahenduses'?!. Seega ei saa CrowdWizi poolt korraldatavat ICO-t kasitleda
investeerimisfondi tegevusena IFS ja AIFMS mottes.

Lisaks ei ole ICO-de puhul Gldiselt taidetud kolmas eeldus — investoritelt saadud vahendeid
investeeritakse riskide hajutamise pdhiméottest lahtuvalt. 1ICO-de puhul omandatakse token’eid
eesmargiga investeerida konkreetsesse aritihingusse. Juhul, kui ICO-t korraldav aritihing kasutab
neid vahendeid edasi investeerimiseks, alles siis vOib 1CO puhul tegemist olla
investeerimisfondiga. Seda juhul, kui enne 1CO algust on dritihing avalikustanud kindlaksméaératud
investeerimispoliitika (tdidetud on teine eeldus), mille alusel saadud vahendid siis edasi
investeeritakse (kolmas eeldus). Sellise juhul olekski &rithingul ainult tiks eesmark — viia ICO l&bi
selleks, et koguda vahendeid ja need kindla investeerimispoliitika alusel edasi investeerida. Kui
see on tehtud, siis 16ppeb ka arithingu tegevus investeerimisfondina, kuna edaspidiseks puudub
kindel investeerimispoliitika. Seetdttu ei ole 1CO-t korraldava ettevotte kvalifitseerumine

investeerimisfondiks tdenaoline.

2.4. 1CO-t labiviiva aritihingu kvalifitseerimine krediidiasutusena

Krediidiasutuste tegevus on kdikjal maailmas rangete nduete alusel litsentseeritav dritegevus ning
krediidiasutus saab olla ainult vastavat tegevusluba omav arithing. Krediidiasutuse tegevusloa
saamiseks on sétestatud ranged isikulised ja materiaalsed tingimused. Krediidiasutuses peab
toimima pidevalt piisav sisekontrolli siisteem, mis peab kindlustama krediidiasutusesiseselt
ariihingu tegevust reguleerivate Oigusaktide tditmise, sétestades alluvussuhted, aruandluse

120 Eyroopa Vaartpaberituru Jarelelvalve Asutus. Final report: Guidelines on key concepts of the AIFMD. 24.05.2013.
Arvutivorgus: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/2013-
600 _final_report on_guidelines on_key concepts of the aifmd 0.pdf, 13.03.2018.

121 Euroopa Vaartpaberituru Jarelelvalve Asutus. Guidelines. Guidelines on key concepts of the AIFMD. 13.08.2013.
Lk 4. Arvutivorgus: https://www.esma.europa.eu/system/files force/library/2015/11/2013-
611 quidelines_on_key concepts of the aifmd - en.pdf, 02.03.2018.
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protseduuri ja Oiguste delegeerimise funktsioonide lahususe pohimottel'??. Krediidiasutuse
sisekontrolli susteemi osana moodustatake sOltumatu siseauditi Uksus, mis jalgib kogu
krediidiasutuse tegevust (KAS § 59 Ig 1).

Magistritod kirjutamise hetkel tegutseb Eestis tegevusloa alusel kaheksa krediidiasutust'? ning
kaheksa valisriikide krediidiasutuste filiaali*?*. Krediidiasutuste asutamiseks seatud ranged
tingimused ja krediidiasutuste reguleerimine Euroopa Liidu tasandil on vajalik selleks, et
tugevdada krediidiasutuste usaldatavusndudeid, mis nduavad, et krediidiasutused peavad sdilitama
piisavaid kapitalireserve ja likviidsust. Uldine eesmark on suurendada krediidiasutuste stabiilsust
ja vastupidavust majandusliku stressi perioodidel'?®. Euroopa Parlamendi ja ndukogu maaruse (EL)
nr 575/2013 krediidiasutuste ja investeerimistihingute suhtes kohaldatavate usaldatavusnduete
kohta ja méadruse (EL) nr 648/2013 muutmise kohta'?® (edaspidi: krediidiasutuste méaarus)
preambula punkt 94 kohaselt tagatakse regulatsioonidega krediidiasutuste maksevdimelisus, mis
vahendab majanduskriiside tekkimise véimalust. Kui hoolimata maksevdimelisuse nduetest tekib
kriis, siis tuleb tagada, et krediidiasutusi ja investeerimistihinguid on vdimalik maksevoimeliseks
muuta korraparasel viisil, mis piiraks negatiivset mdju reaalmajandusele ja véaldiks maksumaksjate

abi kasutamise vajadust.

Krediidiasutuste seadus'?” on vastu voetud juba 09.02.1999 ning see oli iilesehitatud Euroopa Liidu
teises pangandusdirektiivis fikseeritud pangandusteenuste Uhtse siseturu loomise kolme
pdhiprintsiipi — Uhtse litsentsi ja vastastikuse tunnustamise, jarelevalve miinimumstandardite

iihtlustamise ja koduriigi kontrolli pdhimdtet — arvestades?®. Krediidiasutuste seaduse esimene

122\, Mark jt. Eesti pangandusdiguse alused. Opik digus- ja majandusteaduskonna tilidpilastele. Juura: Tallinn 2003,
Ik 59-63.

123 AS Inbank, AS LHV Pank, AS SEB Pank, Bigbank AS, Coop Pank aktsiaselts, Luminor Bank AS, Swedbank AS
ja TALLINNA ARIPANGA AS. — Finantsinspektsioon. Eestis tegevusloa alusel tegutsevad krediidiasutused.
Arvutivergus: https://www.fi.ee/index.php?id=287, 04.02.2018.

124 AS Citadele banka Eesti filiaal, Danske Bank A/S Eesti filiaal, Folkefinans AS Eesti filiaal, Nordea Bank AB Eesti
filiaal, OP Corporate Bank plc Eesti filiaal, Scania Finans AB Eesti filiaal, Svenska Handelsbanken AS Eesti filiaal ja
TF Bank AB (publ.) Eesti filiaal. — Finantsinspektsioon. Valisriikide krediidiasutuste filiaalid. Arvutivdrgus:
https://www.fi.ee/index.php?id=537, 01.04.2018.

125 prudential requirements for credit institutions and investment firms. 07.10.2015 Arvutivérgus: http:/eur-
lex.europa.eu/legal-content/en/LSU/?uri=celex:32013R0575, 02.02.2018.

126 Eyroopa Parlamendi ja ndukogu maarusele (EL) nr 575/2013 krediidiasutuste ja investeerimisiihingute suhtes
kohaldatavate usaldatavusnduete kohta ja maéruse (EL) nr 648/2013 muutmise kohta. — ELT L 176, 27.06.2013, Ik 1-
337.

127 Krediidiasutuste seadus. — RT | 1999, 23, 349.

128 Krediidiasutuste seaduse eelndu nr 1070 SE seletuskiri.
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redaktsioon defineeris krediidiasutuse kui ariihingu, mille peamiseks ja plsivaks tegevuseks on
avalikkuselt rahaliste hoiuste ja muude tagasimakstavate vahendite kaasamine ning oma arvel ja
nimel laenude andmine vdi muu finantseerimine (KAS 1999 § 3 Ig 1). Krediidiasutus vdis 1999.
aastal vastuvoetud krediidiasutuste seaduse 8 3 Ig 2 kohaselt tegutseda aktsiaseltsi voi Uhistuna ja
tema suhtes kohaldati aktsiaseltsi vdi hoiu-laenuiihistu kohta satestatud, kui krediidiasutuste

seadusest ei tulenenud teisiti.

Euroopa Liidu diguse harmoniseerimise tulemusel ei defineeri kehtiv krediidiasutuste seaduse
redaktsioon enam krediidiasutuse mdistet, vaid KAS § 3! viitab krediidiasutuste méaarusele.
Krediidiasutuste mé&&ruse art 4 Ig 1 p 1 kohaselt on krediidiasutus dariiihing, kelle
majandustegevuseks on hoiuste ja muude tagasimakstavate vahendite votmine avalikkuselt ning

oma arvel ja nimel laenu andmine.

Krediidiasutuse pohitegevuseks on osutada KAS 8 6 18ikes 1 satestatud finantsteenuseid. Lisaks
voivad krediidiasutused teha 16ikes 1 loetlemata tehinguid vdi toiminguid, kui need abistavad voi
taiendavad vahetult pBhitegevust. Krediidiasutustel on avalikkuselt rahaliste hoiuste vGi teiste

tagasimakstavate vahendite kaasamise ainudigus.

Seega selleks, et drithingu tegevus ICO-t labi viies ja token’eid miiiies kvalifitseeruks
krediidiasutuse tegevuseks, peab krediidiasutuste maaruse art 4 Ig 1 punkti 1 kohaselt olema
taidetud kolm tingimust. Esiteks peab ICO labiviija olema é&ritihing. Teiseks peab arithingu
majandustegevuseks olema hoiuste v6i muude tagasimakstavate vahendite kaasamine avalikkuselt.
Kolmanda tingimuse kohaselt peab aritihing osutama oma arvel ja nimel KAS § 6 1g-s 1 nimetatud
finantsteenuseid (nt laenu-, liisingutehingud, makseteenused makseasutuste ja e-raha asutuste

seaduse tahenduses jne).

Esimese tingimuse taidetavusega praktikas probleeme ei ole. Teise tingimuse puhul on téhtis, et
tegemist oleks tagasimakstava vahendiga. Tulpiliselt 1CO-sid labiviivad &rithingud selgitavad
token’itest saadavaid Giguseid white paper’is nii, et need on teenuse etteostu eest saadavad tdendid
(utility token), mitte finantsturu instrumendid. Seetdttu sisaldavad white paper’id kinnitusi, et
ariuhing ei vastuta selle eest, kui dri ei ole edukas ning token’ite hind ei tGuse ning investorid jadvad

oma virtuaalvaaringutest lihtsalt ilma. Seega vélistavad ICO-sid labi viivad arithingud tldjuhul
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enda tagasimaksmise kohustuse investorite ees. Kuna termin ,,tagasimaksmise kohustus ei ole
defineeritud Euroopa Liidu 6iguse tasandil, siis varieerub liikmesriikide praktika selles osas, mida
tdhendab tagasimaksmise kohustus ning millisel juhul on tegemist krediidiasutusega

krediidiasutuste maaruse art 4 Ig 1 p 1 mottes?°.

Lisaks ei soovi platvormi loojad olla uldjuhul tehingu osapooleks (ehk taita kolmandat eeldust —
osutada oma arvel ja nimel finantsteenuseid), vaid platvormide méte on viia kokku Ghelt poolt
soovijad ja teiselt poolt pakkujad, kelle vahel tehingute sélmimine smart contract’ide abil on

vOimalik ka vahendajata, kuivdrd platvorm ise kuulub thele poolele.

Naiteks CryptoFinance OU poolt avalikustatud white paper’i**® kohaselt on &ritihingu eesmargiks
luua platvorm, kus laenu soovijatel on vdimalik anda enda virtuaalvaaringud pandiks (et laenusaaja
ei peaks virtuaalvaaringuid maha miima raha saamiseks) selleks, et saada kolmandalt isikult laenu
fiat-rahas. Platvorm Uihendaks laenuandjad ja -saajad ning tdnu smart contract’ide rakendamisele
puuduks vajadus kolmandate isikute, s.t pankade jargi. Kui laenusaaja ei suuda enda kohustusi

téita, on laenuandjal pandidigus laenusaaja virtuaalvaaringu suhtes.

Kuigi CryptoFinance OU ériplaani puhul v@ib tekkida kahtlus, kas kohalduma ei peaks
krediidiasutuste seadus'®! voi krediidiandjate ja -vahendajate seadus (aritihing ise leiab, et dritihing
vajab tegutsemiseks makseasutuse tegevusluba), siis ICO-de l&biviimisel arilihing Uhtegi

eelnimetatud tegevusluba ei vaja. CryptoFinance OU viljastab investoritele ICO kaigus CoinLoan

129 Euroopa Pangandusjirelevalve. Report to the European Comission on the perimeter of credit institutions established
in the Member States. 27.11.2014. Arvutivorgus:
https://www.eba.europa.eu/documents/10180/534414/2014+11+27+-+EBA+Report+-+Credit+institutions.pdf,
02.01.2018.

130 CryptoFinance OU. Coinloan: loans secured by cryptoassets. White paper version 0.2. Arvutivérgus:
https://d22bh5hhp3xptl.cloudfront.net/CoinLoan WhitePaper v0.1.pdf, 18.03.2018.

131 CryptoFinance OU tegevus siiski ei ole kasitletav krediidiasutuse tegevusena, kuivord taitmata on krediidiasutuseks
kvalifitseerumise kolmas eeldus — krediidiasutus osutab finantsteenuseid, s.t annab laenu — enda nimel. Lisaks on
CryptoFinance OU kiill white paper’i kohaselt maandanud vdimalikud riskid seoses sellega, et laenusaaja ei ole
vBimeline laenu tagasi maksma ning seet@ttu ei tohiks laenuandja vara vaheneda (kuna ta saab enda ndude rahuldatud
panditud vara arvel). Samuti on virtuaalvaaringute vaartuse kdikumise riski vdhendatud laenuandja jaoks selliselt, et
laenusaajale ei anta ule 70% fiat-rahast, mille laenuandja on olnud ndus laenusaajale laenama. See 30% (vdi rohkem),
mis jaéb laenusaajale véljastamata, katabki virtuaalvaaringu véartuse vahenemise riski laenuandja jaoks. Seega oleks
laenuandja fiat-raha puhul tegemist justkui tagasimakstava vahendiga, kuid nii laialt krediidiasutuste mééruse art 4 Ig
1 p 1 télgendamine ei oleks mdistlik. Kuigi white paper teoreetiliselt vélistab laenusaaja jaoks rahast ilma jaéamise
riski, on ikkagi ohte, mida &rilihing white paper’i koostamisel ette néha ei oska. Néiteks vOib laenusaaja saada kahju
ka siis, kui laenuandjale pandiks antud virtuaalvaaringu véartus kdigub rohkem kui laenuandjalt saadud rahast
laenusaajale véljastamata jaetakse.
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Token’eid (CLT). Token’eid on investoritel voimalik kasutada liksnes laecnulepingu sdlmimisel
platvormi vahendusel teenustasude eest tasumiseks. Lisaks on laenusaajatel voimalik saada
madalama intressiga laenu, kui nad kasutavad CLT’sid. Seega on tegemist tiksnes teenuse eest tasu
maksmisega, kuivord investor on hiljem CryptoFinance OU poolt pakutava teenuse kasutamisel
kohustatud teenuse eest maksma tiksnes osas, mida investorile kuuluvad foken 'id ei kata. ICO-de
kaigus saadud raha aga é&ritihing enda nimel edasi ei laena. Seet6ttu ei ole voimalik &ritihingu

tegevust vaadelda krediidiasutuse tegevusena.

2.5. 1CO-t labiviiva arithingu kvalifitseerimine makseasutusena vO0i e-raha

asutusena

2.5.1. ICO-t korraldav &rithing kui makseasutus

Makseasutuste ja e-raha asutuste seaduse eelndu peamiseks eesmargiks oli harmoniseerida
Euroopa Parlamendi ja nGukogu direktiiv 2007/64/EU makseteenuste osutamise kohta (edaspidi
makseteenuste direktiiv)!®2, Seaduse eelndu algatamise hetkel (26.10.2009) ei olnud Euroopa
Liidus Uhtset toimivat makseteenuste turgu ehk makseturgu. See tdhendab, et Euroopa Liidus
eksisteeris pohimdtteliselt 27 erinevat rahvuslikku maksete teostamise stisteemi®*®. Makseteenuste
direktiivi preambula punkt 4 kohaselt seatigi direktiiviga eesmargiks luua Uhtne makseturg, kus
makseid saaks teostada Kiirelt ja lihtsalt kogu Euroopa Liidus ning makseturul véheneksid tarbijate

kulud, suureneks turvalisus ja tohusus.

Makseasutuste ja e-raha asutuste seaduse®** (edaspidi MERAS) § 5 lg 1 kohaselt on makseasutus
ariuhing, kelle pusiv tegevus on makseteenuste osutamine. Makseteenused on defineeritud
MERAS § 3 lIbikes 1. Naiteks on makseteenuseks isiku poolt majandus- vdi kutsetegevuses
pakutavad teenused, mis vdimaldavad teha sularaha sissemakseid maksekontole ja kdiki

132 Eyroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2007/64/EU, 13. november 2007, makseteenuste kohta siseturul. — ELT
L 319, 05.12.2007, Ik 1-36. Niuudseks on makseteenuste direktiiv asendatud uue Euroopa Parlamendi ja n6ukogu
direktiiv (EL) 2015/2366, 25. november 2015, makseteenuste kohta siseturul, direktiivide 2002/65/EU, 2009/110/EU
ning 2013/36/EL ja médruse (EL) nr 1093/2010 muutmise ning direktiivi 2007/64/EU kehtetuks tunnistamise kohta. —
Euroopa Parlamendi ja nBukogu direktiiv (EL) 2015/2366, 25. november 2015, 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 L 337, 23.12.2015, Ik 35-127.

133 Makseasutuste ja e-raha asutuste seaduse eelndu nr 610 SE seletuskiri, Ik 1-2.

134 Makseasutuste ja e-raha asutuste seadus. — RT 1, 07.12.2017, 3.
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maksekonto pidamiseks vajalikke toiminguid (MERAS § 3 Ig 1 p 1) ning teenused, mis
vbimaldavad sularaha véljavotmist maksekontolt ja teha k&iki maksekonto pidamiseks vajalikke
toiminguid (MERAS 8§ 3 Ig 1 p 2). Samuti on makseteenuseks maksetehingute taitmine, sealhulgas
rahaliste vahendite tlekandmine makseteenuse pakkuja juures avatud maksekontole (MERAS § 3
Ig 1 p 3). Lisaks on makseasutus MERAS 8 5 Ig 1 lause 3 kohaselt finantseerimisasutus KAS 8§ 5

mottes.

ICO-sid 1abi viiv &ritihing ei ole makseasutus MERAS 5 Ig 1 mdttes. Nit MERAS 84 1g1pljalg
3 p 2 kui ka makseteenuste direktiiv art 3 punkt k) (ii) vélistavad makseasutuse regulatsiooni
kohaldamise juhul, kui teenus, mida osutatakse, pGhineb Uksnes piiratud viisil kasutataval
makseinstrumendil ja mida saab kasutada Uksnes védga piiratud valiku kaupade vOi teenuste
omandamiseks. ICO-sid teostavate aritihingute poolt valjastatavad token’id on kasutatavad tliksnes
ariuhingu enda loodud platvormil ning seet6ttu ei ole ICO-t labi viies vajalik taotleda makseasutuse

tegevusluba®®®.

2.5.2. 1CO-t korraldav arithing kui e-raha asutus

MERAS 8 7 Ig 1 kohaselt on e-raha asutus aktsiaselts v0i osathing, kelle pisiv tegevus on enda
nimel e-raha véljastamine. MERAS 8§ 6 Ig 1 kohaselt on e-raha elektroonilisel kandjal sailitatav
rahaline vaartus, mis valjendab rahalist nduet selle valjaandja vastu ja mis vastab kdigile kolmele
tingimusele: 1) seda valjastatakse rahalise sissemakse eest saadud summa nimivéartuses; 2) seda
kasutatakse maksevahendina maksetehingute tegemiseks vdladigusseaduses § 709 IGike 6
tdhenduses ja 3) seda aktsepteerib maksevahendina véhemalt (ks isik, kes ise ei ole selle e-raha

valjastaja.

ICO-de labiviimisel véljastatavad virtuaalvaaringud (token’id vdi kriptovaluutad) ei ole e-raha
MERAS 8 6 Ig 1 mdttes. Esiteks ei taida virtuaalvaaringud esimest e-rahale satestatud tingimust —
virtuaalvaaringuid ei valjastata rahalise sissemakse eest saadud summa nimivaartuses. Teiseks ei

ole virtuaalvaaringul arvestatavas ulatuses rahale omaseid arvestusiihiku ega vaartuse séilitaja

185 Kusitav on, kuivord on seadusest ja direktiivist tulenev vilistus kehtiv bitcoin’i suhtes arvestades bitcoin’i
maksevahendina aktsepteerimise laialdast levikut.
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tunnuseid. Seetdttu on leitud, et virtuaalvadringuid tuleb késitada kui digitaalset kaupa'®® vdi
digitaalset raha. Digitaalne raha on vaartus, mille on loonud ja millele on nime andnud eraisikulised
arendajad/aritihingud®®’. Ka Euroopa Keskpank on kinnitanud, et virtuaalvaaringute puhul ei ole
tegemist e-rahaga. Euroopa Keskpank selgitas, et virtuaalvaaringutel on kill e-rahaga nailiselt
tehnoloogiline sarnasus ja kasutajale voib jadda mulje, et e-rahale omane lunastamise kohustus
rakendub ka virtuaalvaaringutele, kuid juriidilises mottes ei ole tegemist e-rahaga®®®. Riigikohus
on selgitanud, et majandustegevusena bitcoin’idega kaupleja on kisitatavad alternatiivsete
maksevahendite teenuse pakkujana RahaPTS™® § 6 Iy 4 mdttes ning on seeldbi RahaPTS

tahenduses kohustatud isikuks4°,

26.10.2017. aastal vdeti vastu uus rahapesu ja terrorismi rahastamise tokestamise seadus*!
(edaspidi RahaPTS), mis enam alternatiivsete maksevahendite teenuse pakkuja mdistet ei
defineeri. Seaduse seletuskirja kohaselt asendavad virtuaalvaaringu raha vastu vahetamise teenuse
pakkujad (RahaPTS 8§ 2 Ig 1 p 10) ja virtuaalvaaringu rahakotiteenuse pakkujad (RahaPTS § 2 Ig
1 p 11) kehtetu seaduse alternatiivsete maksevahendite teenuste pakkujaid. Nende mdistetega
mittehGlmatud  alternatiivsete maksevahendite teenusepakkujad edaspidi tegutsemiseks
tegevusluba ei vaja ning nad ei ole enam rahapesu ja terrorismi rahastamise tokestamise seaduse
mdistes kohustatud isikuteks'#2. Seega ei ole ICO-de puhul tldjuhul, kui isik kasutab mdne teise
teenuse pakkuja rahakotti, tegemist ka RahaPTS madistes kohustatud isikuga.

1% A, Bal. Stateless Virtual Money in Tax System. — European Taxation, nr 7 2013. Arvutivdrgus:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2298537, 27.02.2018.

187 R. Leckow. Virtual Currencies: The Regulatory Challenges. ESCB Legal Conference 2016. Arvutivérgus:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/escblegalconference2016 201702.en.pdf, Ik 133.

1% Euroopa Keskpank. Virtual currency schemes — a further analysis. Veebruar 2015. ArvutivGrgus:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/virtualcurrencyschemesen.pdf, 27.02.2018.

139 Rahapesu ja terrorismi rahastamise tdkestamise seadus. — RT 1, 11.03.2016, 6.

140 RKHKo 3-3-1-75-15, punkt 17.

141 Rahapesu ja terrorismi rahastamise tdkestmise seadus. — RT I, 17.11.2017, 38.

142 Rahapesu ja terrorismi rahastamise tokestamise seaduse eelndu nr 459 SE seletuskiri, 1k 15.
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https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/escblegalconference2016_201702.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/virtualcurrencyschemesen.pdf

2.6. Vodladigusseaduse kohaldumine 1ICO-de labiviimisel

2.6.1. Uldiselt

Juhul, kui token ei kvalifitseeru tihekski eelnimetatud finantsinstrumendiks ning ICO-t korraldav
ariihing ei ole krediidiasutus, investeerimisfond, makseasutus vOi e-raha asutus, tuleb poolte
vahelised digused ja kohustused kindlaks teha VOS sitete alusel. ICO-de puhul ei saa olla kahtlust
selles, et mingil hetkel sdlmivad pooled lepingu. See, mis on pooltevahelise lepingu sisuks ning

millal lugeda leping sdImituks, on aga problemaatiline.

Eelpool on autor selgitanud, et smart contract’ide puhul ei ole tegemist lepinguga tsiviildiguslikus
mdttes ning smart contract’id ei sisalda tingimusi, millega pooled soovivad tahteavaldust tehes olla
oOiguslikult seotud. Autor on seisukohal, et lepingutingimused tulenevad tiksnes white paper’ist ja
arithingu avaldatud tingimustest (inglise keeles Terms and Conditions). Lisaks on &rithingul
vBimalik viidata nendes dokumentides muudele tingimustele, mille aritihing soovib muuta lepingu

osaks.

ICO korraldamisel avalikustatav white paper ning foken i ostmise voimaldamine on ettepanek teha
pakkumus VOS § 16 lg 3 méttes, kuivdrd tegemist on teenuse konkreetsele isikule mittesuunatud
pakkumisega avalikus arvutivBrgus. Just seet6ttu, et pakkumine on suunatud kindlaks maaramata
isikute ringile, mitte konkreetsetele isikutele, ei ole token’ite pakkumine pakkumus VOS § 16 Ig 1
mdttes. Seega investor teeb &rithingule alles token’it ostes pakkumuse VOS § 16 Ig 1 méttes.
Sarnaselt on Giguskirjanduses leitud, et automaatmasinate puhul on tegemist pakkumisega teha
pakkumus ning pakkumus VOS § 16 lg 1 méttes on tehtud siis, kui isik sisestab automaati raha vai

sooritab makse elektrooniliselt'*3,

Lepingu s6lmimise ajaks ehk &ritihingu poolt ndustumuse andmiseks tuleb pidada ICO edukaks
tunnistamist vdi token’i véljastamist. Lepingu s6lmimiseks ei saa lugeda varasemat ajahetke,
kuivord alles ICO I6ppemisel on selge, kas aritihing on kogunud piisavalt vahendeid oma &riplaani

elluviimiseks ning seega soovib olla investoritega 6iguslikult seotud white paper’is ja tingimustes

1431, Kull § 16/4. — Véladigusseadus I. Komm vlj. 2 vlj. Tallinn: Juura 2016.
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valja toodud kriteeriumitel. Seega pérast investori poolt token’i ostmiseks rahakotis kande tegemist
ja enne ICO edukaks tunnistamist vOi token’i viljastamist on poolte vahel lepingueelsetest

labiradkimistest tulenev volasuhe.

Seega tekib kiisimus, mis lepingu pooled omavahel s6lmivad. Eelkdige on potentsiaalsed
vOladiguslikud  lepingud  vOdrandamislepingud  ja  teenuste  osutamise  lepingud.
Voorandamislepingud alusel kohustub Uks isik vodrandama teatava vara teisele isikule.
Vd6randamislepingu eesméargiks on muuta lepingu eseme kuuluvust ning kanda see pusivalt the

isiku vara hulgast teise isiku vara hulka#.

Teenuste osutamise lepingutest tulenevaks
pohikohustuseks on teenuse osutamine. Pooltevahelise kokkuleppe sisuks on see, et vdlgnetakse
mingi tegevus vGi sooritus, mida nimetatakse teenuseks!#. Valmistatava asja vodrandamise leping

kujutab endast VOS § 208 Ig 2 alusel eelduslikult miitigilepingut.

Token’it ostes ei ole investori peamiseks huviks omandada token. Token ei oma mitte mingisugust
vaéartust juhul, kui seda ei ole vdimalik hiljem kasutada vdorandamise vOi teenuse kasutamise
eesmargil. Token’i ostmise eesmark ICO-de korral ei ole saada liksnes token’i omandidigust.
Token’i omanik soovib, et driiithing viiks ellu enda avalikustatud driplaani ning white paper’is antud
lubadused, et hiljem oleks invetoril voimalik token’eid vorreldes soetamishinnale kallimalt edasi
miuua vOi kasutada token’eid ariiihingu poolt pakutava platvormi kasutamiseks. Seetdttu on autor
seisukohal, et kuigi ICO-t nimetatakse teise nimega token’i miiiigiks, ei sdlmi pooled mitte
mudgilepingu, vaid teenuste osutamise leping. Tapsemalt on tegemist kasunduslepinguga VOS §
619 mottes. Investori huvi token’it omandades on see, et driithing osutaks talle teenust — arendaks
vélja white paper’is lubatud platvorm. Tulenevalt ariplaani varajasest staadiumist ning &rithingule
kokkuleppest tulenevatest kohustustest, ei ole p6hjendatud lepingu kvalifitseerimine
toovotulepinguks. Seda kinnitavad ka aritihingute white paper’is sitestatud klauslid, et &riithing
vOib igal ajal muuta valmiva platvormi monda funktsiooni vOi &ritihing ei vastuta juhul, kui
platvormi ei ole vBimalik white paper’is kirjeldatuna valmistada. Seega on pooled lepingu

s6lmimisel teinud tahteavaldused selleks, et &rilihing teeks kdik vdimaliku, et platvorm valmiks.

144 p, Kalamees jt. Lepingudigus. Tallinn: Juura 2017, Ik 22.
145 |bid, Ik 326.
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Token’it omandades annab investor ndusoleku white paper’is sitestatud tingimustele ning soovib,
et ta saaks nduda drithingu poolt white paper’is antud lubaduste tditmist. Investorite huvi ei ole
nduda ainult token’ite iileandmist. Uksnes token’i iileandmise ndue oleks investoril juhul, investori
ja arithingu vahel sdlmitav leping oleks mudgileping. Samuti ei ldhe investorile token’it
omandades (ile valmiva platvomi omandidigus. Seega ei saa tegemist olla ka mitgilepinguga VOS
§ 208 Ig 2 mottes.

Seega solmitakse poolte vahel token’eid ostes kdsundusleping § 619 mdttes. Kuivord tegemist on
arvutivdrgu abil sélmitud lepinguga, kohaldub lepingu sdlmimisele VOS § 62* ning juhul kui
tegemist on tarbijaga sdlmitud lepinguga, siis ka VOS §-d 622 ja 62%. Samuti kuuluvad
kohaldamisele sidevahendi abil sGImitud lepingu satted.

2.6.2. Arvutivdrgu ja sidevahendi abil sélmitud lepingud

Voladigusseaduse arvutivorgu abil sdlmitud lepingu satetega voeti tGle Euroopa Parlamendi ja
ndukogu direktiiv 2011/83/EL, 25. oktoober 2011, tarbija Giguste kohta, millega muudetakse
ndukogu direktiivi 93/13/EMU ning Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiivi 1999/44/EU ja
millega tunnistatakse kehtetuks ndukogu direktiiv 85/577/EMU ning Euroopa Parlamendi ja
ndukogu direktiiv 97/7/EU® (edaspidi tarbijadiguste direktiiv). Tarbijadiguste direktiiv voeti tile
laiemalt. Direktiiv ndeb kohustuslikuna ette vaid selle, et art 8 kohalduks kauglepingutele ehk
sidevahendi abil sBlmitavatele lepingutele, kuid v6ladigusseaduse kohaselt kohaldatakse artiklis 8
satestatud ndudeid kdikidele interneti vahendusel sdltmitud lepingutele. Laiema ulevétmise
eesmark oli tagada tarbija parema kaitse interneti vahendusel s6lmitud lepingutele!*’.
Oiguskirjanduse kohaselt tuleb tellimuse all m@ista igasugust kliendipoolset &riiihingule suunatud
ja mingi soorituse saamisele suunatud avaldust, Ukskdik kas selle ndol on diguslikus mottes
tegemist pakkumuse (mis peaks olema reegel), nBustumuse voi ettepanekuga pakkumuse

esitamiseks*e,

146 Euroopa Parlamendi ja nukogu direktiiv 2011/83/EL, 25. oktoober 2011, tarbija Giguste kohta, millega muudetakse
ndukogu direktiivi 93/13/EMU ning Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiivi 1999/44/EU ja millega tunnistatakse
kehtetuks ndukogu direktiiv 85/577/EMU ning Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 97/7/EU. — ELT L 304,
22.11.2011, Ik 64-88.
147 /olabigusseaduse ja tarbijakaitseseaduse muutmise seaduse eelndu nr 505 SE seletuskiri, Ik 50.
148 K., Sein. VOS § 62! 1g 1 ja 6/4.1 (viide 143).
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Tarbija kaitse eesmérgil on seaduses satestatud teave, mille &ritihing peab enne arvutivérgu abil
tellimuse edastamist lepingu teisele poolele teatavaks tegema. Naiteks peab &ritihing VOS § 62* Ig
2 p 1 kohaselt tegema lepingu teisele poolele teatavaks lepingu sdlmimise tehnilised etapid. See
tdhendab, et ariihing peab enne tellimuse edastamist tegema lepingu teisele poolele teatavaks
toimingud, mida &rithing thelt poolt ja teine lepingupool teiselt poolt peab tegema selleks, et
leping saaks sOlmitud. Sealhulgas peab lepingupoole jaoks olema selge, millal on tema oma
tellimusega Giguslikult seotud ning millal tekivad &ritihingul lepingulised kohustused®®.

Sellist informatsiooni white paper’ites ja tingimustes aga uldiselt ei ndhtu. Samuti ei jargi ICO-sid
korraldavad aritihingud tihti ka VOS § 62 Ig-s 5 satestatud kohustust esitada lepingutingimused
nii, et need oleks teisel poolel vdimalik salvestada ja taasesitada. Sageli on white paper ja

tingimused esitatud arithingu kodulehel, mitte salvestamist vdimaldavad formaadis.

Arvutivergu abil sélmitud tarbijalepingutele on VOS §-s 622 sitestatud taiendavad nduded, millest
VOS § 62° kohaselt tarbija kahjuks kérvale kalduda ei ole lubatud. Paragrahv on kohaldatav
kdikidele é&rithingu ja tarbija vahelistele arvutivirgu abil sGlmitavatele lepingutele, v.a
finantsteenuse osutamise lepingutele. Muus osas seadus lepingu esemele piiranguid ei sea, s.t et
satet kohaldatakse nii kauba, teenuse kui ka muu soorituse (nt digitaalse sisu vOi elekter)

tileandmisele suunatud lepingute puhul**®.

Satte eesmark on veel kord informeerida tarbijat tellimisprotsessi raames teatud olulistest
asjaoludest (ehkki enamik viidatud sattes nimetatud teabest tuleb tarbijale teatavaks teha juba § 54
jargi)®L. Seet6ttu peab majandus- ja kutsetegevuses tegutsev isik teatama tarbijat sellest, kas tema
kauba tarnimisel, teenuse osutamisel vdi muu soorituse tegemisel esineb nt geograafilisi voi
koguselisi piiranguid, samuti sellest, millise maksevahendiga (krediitkaart, deebetkaart,

internetipank, Paypal vms) on tarbijal vdimalik tasuda®®2.

149 K, Sein. VOS § 62%/4.2 (viide 143).
150 K Sein. VOS § 622/3 (viide 143).
151K, Sein. VOS § 6221 (viide 143) .
152 K., Sein. VOS § 62%/4.1 (viide 143).
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Lisaks satestab VOS eraldi regulatsiooni tarbija ja ariithingu vahel sidevahendi abil sdImitavatele
lepingutele. Selleks, et lepingut saaks pidada sidevahendi abil sdlmitud lepinguks, peavad
kumulatiivselt olema tdidetud jargmised tingimused: leping sOlmitakse selliste lepingute
s6lmimiseks kasutatavas turustus- voi teenindussiisteemis, majandus- ja kutsetegevuses tegutsev
isik ja tarbija ei viibi lepingu sdlmimisel Uhel ajal koos samas kohas ja lepingupoolte
tahteavaldused lepingu s6lmimiseks, sealhulgas tarbija tahteavaldus votta endale lepingulised
kohustused (edaspidi tellimus), edastatakse eranditult Uksnes sidevahendi abil. Nende kolme
tingimuse taidetavusega ICO-de puhul probleeme pole. Samas kohalduvad sidevahendi abil
s6lmitud lepingute sitted (VOS § 52-62) iiksnes majandus- ja kutsetegevuses tegutseva isiku ja
tarbija vahelistele lepingutele (VOS § 52 Ig 1).

2.6.3. Kasunduslepingu satete kohaldumine

Ké&sunduslepingu esemeks vdib pdhimdotteliselt olla mis tahes teenuse osutamine k&sundiandjale.
Ké&sunduslepingu iseloomulikuks tunnuseks on see, et leping on suunatud teenuse hoolsale ja
vastutustundlikule osutamisele, mitte nagu td6votulepingu puhul, konkreetse tulemuse
saavutamisele®®®, Osutatud teenuste eest tasu maksmine ei ole kasunduslepingu olemuslik tunnus.
Seega vOib kasunduslepinguga tegemist olla ka siis, kui k&sundiandjal ei ole tasu maksmise

kohustust kasundisaaja ees™,

ICO-t korraldav drilihing annab white paper’is investoritele lubaduse, et juhul, kui ICO loetakse
onnestunuks, asub &ritihing arendama enda platvormi, et pakkuda investoritele lubatud teenust.
Samas ei anna arithingud lubadust, et see platvorm saab valmis voi et platvorm valmib tépselt
sellisena nagu algselt lubatud. Seet6ttu on ka hoiatatud, et ICO-de puhul tuleb ettevaatlikult

suhtuda aritihingute lubadustesse, mis tunduvad ebarealistlikud®.

Kasunduslepingu sdlmimisel peab kasundisaaja (ICO-t korraldav &ritihing) VOS § 618 Ig 1
kohaselt tegutsema kéasundiandjale lojaalselt ja kasundi laadist tuleneva vajaliku hoolsusega. VOS
8 24 Ig 1 teise alternatiivi kohaselt on kasundisaaja kasunduslepingu puhul kohustatud tegema

tulemuse saavutamiseks kdik mdistlikult vdimaliku. See tdhendab, et kdsundisaaja peab tegema

153 p_ varul. VOS § 619/3.1. — V6ladigusseadus I11. Komm vlj. Tallinn: Juura 2009.
154 p, Kalamees jt (viide 144), Ik 331.
155 A, Marshall (viide 75).
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selliseid pingutusi nagu poolega samal tegevus- vdi kutsealal tegutsev mdistlik isik samadel
asjaoludel teeks!®. Oma pohikohustust tiites peab kasundisaaja jargima kahte tildist kohustust —
lojaalsuskohustust ja hoolsuskohustust. PGhikohustuse puhul tuleb kisida, mida peab kdsundisaaja
tegema, kuid lojaalsus- ja hoolsuskohustuse puhul on kisimus, kuidas kasundisaaja seda tegema
peab'™. Lisaks tuleneb kisundisaajale VOS-st veel rida teisigi kohustusi: kohustus jérgida
kasundiandja juhiseid (VOS § 621), teatamiskohustus (VOS § 624), viljaandmiskohustus (VOS §
626) ja kohustus véltida huvide konflikti (VOS § 623).

Késundisaaja hoolsuskohustus tédhendab kohustust teha ko&ik endast sdltuv, et saavutada
kasundiandja jaoks parim tulemus ning hoida dra kahju tekkimine'®®, Hoolsuskohustuse taitmise
hindamise puhul on oluline eristada, kas kasundisaaja tegutseb professionaalina voi mitte.
Mitteprofessionaalse kdsundisaaja puhul on hoolsuse mééra kriteeriumiks esiplaanil subjektiivsed
asjaolud — kasundisaaja voimed, teadmised ja oskused. Kui kasundiandja sélmib lepingu
mitteprofessionaalse kdsundisaajaga, on tegemist eelkdige kasundiandja riskiga, kui kdsundisaaja
on subjektiivselt vaga hoolas, kuid siiski ei suuda oma kohustusi vajalikul tasemel taita.
Professionaalsete kdsundisaajate puhul on nende hoolsuse méaara aluseks objektiivne standard —
nad peavad tegutsema ja olema hoolsad tldiselt tunnustatud kutseoskuste tasemel. Kasundisaaja,
kes tegutseb k&sundit téites oma majandus- vOi kutsetegevuses, ei saa poOhjendada oma
kohustustega mitte hakkamasaamist sellega, et need k&ivad talle Ule jou. Isegi juhul, Kkui
kasundisaaja pingutab maksimaalselt, kuid ikkagi ei suuda oma kohustusi taita, on ta uhtlasi

hoolsuskohustust rikkunud?®°.

ICO-t korraldav é&rithing tutvustab Gldjuhul oma meeskonda white paper’is kui omaala
professionaale. Samas on ka white paper’eid, kus meeskonna tutvustus puudub vi on vdga
napisdnaline. Vottes arvesse aga white paper’i sisu ning selles antavaid lubadusi, on selge, et
keskmisel investoril tekib arusaam, et tegemist on professionaalidega ning seetdttu tuleb ICO-de
puhul hoolsuskohustuste taitmist hinnata objektiivsete standardite jargi.

156 | Kull. VOS § 24/4.3 (viide 146).

157 p, Varul. VOS § 620/3.1 (viide 153).
158 p_ varul VOS § 620/3.3.1 (viide 153).
159 p_varul VOS § 620/3.3.2 (viide 153).
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Lisaks satestab VOS § 621 Ig 1 késundisaaja kohustuse jargida kasundi taitmisel kisundiandja
juhiseid. Juhised vdivad olla antud eelkdige lepingu objektiks oleva teenuse osutamise tingimuste
ja asjaolude tépsustamiseks. Juhiseid vdib anda ka taiendavalt uute kohustuste kohta, kuid juhis ei

tohi kujutada endast korraldust taita mingi muu kéasund, kui see on lepingus kokku lepitud*®°.

Seega sOlmivad ICO-t korraldav &riuhing ja investor kasunduslepingu, mille kohaselt on &ritihing
kohustatud lojaalselt ja hoolsuskohustust taites tegema kdik selleks, et saavutada white paper’is
lubatud tulemus — té6tada valja toimiv platvorm. Samas kasunduslepingu olemuse téttu ja nii nagu
arithingud kirjutavad ka enda white paper’is, ei ole kdsundisaaja ehk &riiihing oma kohustust
rikkunud, kui oodatavat tulemust ei saavutata. Investori k&sunduslepingust tulenevaks kohustuseks
on maksta &ritihingule tasu ning enamasti tuleb seda teha virtuaalvaaringutes. 1CO-de puhul on
eriparaseks see, et teenuse osutamise eest maksavad investorid kogu kasunduslepingu alusel
maksmisele kuuluva tasu ette. Traditsiooniliste kdsunduslepingute puhul selline kogu ulatuses tasu

ettemaksmine ei ole tavapérane.

160 p \/arul. VOS § 621/3.1 (viide 153).
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3. OIGUSLIKU REGULATSIOONI SOBIVUS

3.1. Vaartpaberituru regulatsiooni sobivus ICO-de puhul

Juhul, kui token kvalifitseerub vééartpaberiks, tegemist on avaliku pakkumisega ning emitendi
paritoluriik on Eesti, on &rithingul kohustus VPTS § 16 Ig 1 alusel registreerida
Finantsinspektsioonis prospekt. Prospektile on sétestatud vaartpaberituru seaduses ja
Rahandusministri méadruses ,,Nouded vaartpaberite avaliku pakkumise, kauplemis- ja
noteerimisprospektile!®' rida ndudeid, mis muudavad prospekti koostamise &riiihingu jaoks
kulukaks. Avaliku pakkumise korraldamise kuluks, sh prospekti koostamise kulu, hinnati Eesti
vadrtpaberite keskregistri seaduse muutmise ja sellega seonduvalt teiste seaduste muutmise
seaduse eelndu seletuskirjas ca 50 000 eurot. Emitentidel tuleb prospektile esitatud pohjalike
nduete tottu kaasata prospekti koostamisse ka digusndustajad ja pakkumise korraldajad, kelle abil
korraldatakse pakkumise turustamine ja lahendatakse vaartpaberite emiteerimisega kaasnevad

tehnilised kiisimused?62,

Prospekti kohustuslikkuse eesmérk on arusaadav ning prospekti avaldamise kohustus avaliku
pakkumise puhul péhjendatud, kuid antud juhul tekib siiski kiisimus, kas Eesti digus sellisel kujul
nagu see on magistritdd kirjutamise hetkel, on saavutanud Oiglase tasakaalu investorite ja

arithingute huvide vahel ning on mdistlik ka 1ICO-de reguleerimiseks.

Euroopa Liit on liikunud aastaid selles suunas, et muuta kogu Euroopa kapitaliturg tihtseks2.
Seet6ttu on Euroopa Parlament ja Ndukogu vdtnud vastu hulganisti maaruseid ja direktiive Ghtse
kapitalituru reguleerimiseks. Euroopa Parlamendi ja Noukogu maéruse 2017/1129, 14. juuni 2017,
mis késitleb véartpaberite avalikul pakkumisel voi reguleeritud turul kauplemisele vdtmisel
avaldatavat prospekti‘®* (edaspidi prospektimaarus) preambula punkti 7 kohaselt on vastuvdetud

digusaktide eesmérk tagada investorite kaitse ja turu tGhusus, samal ajal tGhustades kapitali

161 NGuded vaartpaberite avaliku pakkumise, kauplemis- ja noteerimisprospektile. — RT 1, 18.07.2012, 4.

162 Eesti vadrtpaberite keskregistri seaduse muutmise ja sellega seonduvalt teiste seaduste muutmise seaduse eelndu nr
428 SE seletuskiri, 1k 57.

163 Euroopa Komisjon. Green Paper. Buliding a Capital Markets Union. Briissel: 18.02.2015. ArvutivGrgus:
http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/capital-markets-union/docs/green-paper_en.pdf, 23.03.2018.

164 Euroopa Parlamendi ja ndukogu maarus (EL) 2017/1129, 14. juuni 2017, mis kasitleb vaartpaberite avalikul
pakkumisel v&i reguleeritud turul kauplemisele v&tmisel avaldatavat prospekti. — ELTL L 168, 30.6.2017, Ik 12—82.
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siseturgu. Prospektimaéruse kohaselt aitab prospektis sisalduva teabe esitamine, mis vastavalt
emitendi ja véartpaberi olemusele on vajalik selleks, et investorid saaksid teha teadliku
investeerimisotsuse, tagada koos dritegevuse reeglitega investorite kaitse. Peale selle on selline
teave tbhus vahend vadrtpaberite vastu usalduse suurendamisel, aidates seeldbi kaasa

vadrtpaberiturgude nGuetekohasele toimimisele ja arengule.

Seega on vééartpaberituru regulatsiooni tks olulisemaid eesmarke Kkaitsta investoreid. Kuigi, nagu
eelnevalt vélja toodud, osadel juhtudel kvalifitseeruvad token’id véartpaberiteks ja teoorias selline
kaitse peaks olema investoritele tagatud, valitseb praeguse regultsiooni osas siiski ebaselgus ning
kaheldav on, kui paljud &rithingud tegelikult ka sellisel juhul, kui token kvalifitseerub
vaartpaberiks, investoritele kaitse tagavad. Investorite kaitse teatud mééral tagamine on vajalik aga

vaatamata sellele, kas token kvalifitseerub véartpaberiks vai mitte (vt peatiikk 1.4.1).

Prospekt peab muuhulgas VPTS § 141 Ig 3% p 1 kohaselt sisaldama emitendiga seotud riskide ja
peamiste tunnusjoonte, sealhulgas varade, kohustuste ja finantsseisundi lihikirjeldust. ICO-sid labi
viivad aritihingud on idufirmad, kes ei ole uldjuhul isegi alustanud oma projekti elluviimisega, vaid
white paper sisaldab suure hulgal spekulatsioone, mitte faktidel pdhinevaid andmeid. Naiteks on
ariregistri andmetel Niquid Tech OU asutatud 05.09.2017. Niquid Tech OU avalikustas white
paper’i ,,The Fabric Token (FT) Ecosystem. High-Level Development & Management of Smart
Contracts.'®®¢ 25. novembril 2017 ning algatas ICO 15.02.2018, s.t vihem kui pool aastat parast
arithingu loomist. Kuivord tegemist on IT-tarkvara lahenduse valjatdotamisega, ei ole ICO-sid labi

viival &riuhingul Gldjuhul soetatud ka markimisvéarset vara enne ICO l&biviimist.

ICO-t korraldaval aritihingul ei ole vBimalik koostada prospekti sama informatiivselt nagu tldjuhul
teevad seda emitendid. Seega tekib kisimus, kas selliselt prospekti koostamine taidab ICO-de
puhul ldse oma eesmarki. Prospekti koostamise kohustuse satestamise eesmark on tagada
investorite Kkaitse, turu tdhusus ning t6hustada kapitali siseturgu. Prospektis oleva teabe esitamine
on vajalik selleks, et investorid saaksid teha teadliku investeerimisotsuse (prospektimaaruse
preambula punkt 7). ICO-t korraldaval &ritihingul aga puuduvad Gldjuhul finantsandmed, millele

tuginedes saaks investor teha teadliku investeerimisotsuse. White paper sisaldab suurel hulgal

185 N. Nikov jt. The Fabric Token (FT) Ecosystem. High-Level Development & Management of Smart Contracts.
25.11.2017. Arvutivorgus: https://fabrictoken.io/media/Fabric-Token-Ecosystem-White-Paper-EN.pdf, 14.03.2018.
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eemérke, kuhu poole arithing suundub, kuid mitte reaalseid ariihingu saavutusi voi lubadusi.
Seega koosneks ICO puhul driihingu prospekt enamasti maéruse ,,NOuded véartpaberite avaliku
pakkumise, kauplemis- ja noteerimisprospektile* §-s 11 vélja toodud andmetest ning maaruse §-

des 3-10 nbutud andmeid on ICO-t korraldaval &ritihingul raske esitada.

Prospektimééatuse preambula punkt 11 kohaselt tuleb liitkmesriikidel selleks, et tagada digusaktidest
tulenevate nduete taitmine ning kapitalituru Ghtne toimimine, méérata jarelevalve teostamiseks
padev asutus. Eestis teostab riiklikku finantsjarelevalvet vaartpaberituru tle Finantsinspektsioon
(finantsinspektsiooni seadus®®® § 2 Ig 1). Riikliku jarelevalve puhul tuleb aga arvestada, et see ei
saa kunagi olla kdikehGlmav. Seetbttu peavad ka riikliku finantsjarelevalve eesmargid olema

tasakaalus kaitstavate huvide téhtsusega.

ICO-de puhul tuleb vaadata thelt poolt investorite huve ja nende huvide kaitsmise téhtsust ning
teiselt poolt ettevitlusvabadust ning kapitali kaasamise edendamise pdhimdtet!®’. Tavaparaselt
kasitletakse finantsjarelevalve llesandena investorite huvide kaitsmise eesmérgil finantssektori kui
terviku stabiilsuse ja usaldusvaarsuse kasvule kaasaaitamist (makrodkonoomiline eesmark). Teisalt
on riikliku jarelevalve tegevus suunatud sellele, et iga aritihing finantssektoris tegutseks kindlalt ja
usaldusvaarselt ning omaks piisavalt kapitali ja reserve oma tegevusest tulenevate riskide katteks
(mikrookonoomiline eesmark)®8, Seega keskendub finantsjarelevalve eelkdige sellele, et kaitstud
oleks investorite huvid. Arilihingute huvidele ning kapitali turu toimimisele ja arengule peaks
eelkdige mdtlema seadusandja, kes peab kapitalituru reguleerima selliselt, et see ei parsiks liigselt

ariuhingute tegevust.

SeetOttu leiab autor, et isegi juhul, kui token kvalifitseerub vééartpaberiks, ei ole vaartpaberituru
seaduse kohaldamine ICO-de puhul ratsionaalne. Kuigi kehtiva diguse alusel on é&ritihingud
kohustatud vaartpaberituru seadust sellise juhul jargima ning vadrtpaberituru regulatsiooni
kohaldumisel oleks suuresti lahendatud peatukis 1.4.1 vélja toodud riskide maandamine, on

vaartpaberi regulatsiooni kohaldamisel ICO-dele tegemist 6igusmaastiku kitsaskohaga.

166 Finantsinspektsiooni seadus. — RT I, 31.12.2017, 3.
167 Euroopa Vaartpaberituru Jarelevalveasutuste Komitee (viide 102), 1k 9.
168 M. Mark jt. Eesti pangandus@iguse alused. Juura: Tallinn 2003, Ik 45.
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Prospekti Finantsinspektsioonis registreerimise kohustus on ICO-t korraldavale aritihingule liigselt
koormav. Esiteks on tegemist majanduslikult kuluka kohustusega, mida alles alustav &ritihing ei
saa endale lubada. Teiseks ei suuda ICO-t korraldav drilihing pakkuda sellise kvaliteediga
prospekti, mis taidaks oma eesmérki — aitaks investoritel teha teadlikke otsuseid. Siiski tuleb

investoritele mingisugune kaitse tagada ning miinimumnduded ka white paper’ile sétestada.

Avaliku diguse valdkonda kuuluvate normide loomise aluseks on arusaam, et erinevatest huvidest
ldhtuvad eesmaérgid tuleb tasakaalustada vahemalt pikemas perspektiivis ja seejuures on vajalik
silmas pidada, milliste véartuste kaitse on ihsikonnas olulisem?®®. Vaartpaberituru seadusest
tulenevad nduded avalikku pakkumist l1abi viivale &rithingule on liiga ranged ICO-t Iabi viiva
ariuhingu jaoks ning parsib ICO-de 1&bi viimist seades pdhjendamatult investorite kaitse tahtsamale

kohale kui ettevdtlusvabaduse p6himdtte ning kapitalituru arenemise.

3.2. Investeerimisfondide regulatsiooni sobivus 1CO-de puhul

Eelneva analliusi tulemusel joutud jarelduse — ICO-t korraldav aritihing v@ib olla erandlikel
juhtudel investeerimisfond (vt peatiikk 2.3) — tottu ei ole investeerimisfondide regulatsiooniga
seotud probleemid véga aktuaalsed ICO-de puhul, kuid ihe olulisema probleemina vaib siiski valja

tuua investeerimisfondi puhul fondivalitseja madramise kohustuse.

Investeerimisfondide seaduse seletuskirja kohaselt oli investeerimisfondide seaduse
ettevalmistamise hetkel tuvastatud Eesti diguses kitsaskoht selles osas, et puudus vdimalus asutada
investeerimisfondi ilma fondivalitsejata. Uue seaduse valjatootamisel leiti, et nii nagu mitmed
teised jurisdiktsioonid, peaks ka Eesti 6igus vdimaldama aritihingu tulpi fondidel tegutseda ilma
fondivalitsejata ehk isejuhtivate (self-managed) fondidenal™®. Finantsinspektsioon on
investeerimisfondide seaduse eelndule antud kommentaarides palunud selgitust, miks ei ole

eelnduga vdimaldatud Ghingufondi asutada isevalitsevas vormis, kui samas on see lubatud

189 M. Mark jt (viide 122), Ik 18.
170 Seletuskiri (297 SE, viide 113), Ik 487.
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usaldusfondina. Rahandusministeerium on selgitanud, et isevalitsevast Ghingufondist loobumise
eesmark oli saavutada uhingudiguslikult suurem selgus juhtorgani liikmete vastutuse ning

juhtorganite liikmete vastu esitatavate vdimalike nduete osas!’t.

Seet6ttu vOib investeerimisfond tegutseda ilma fondivalitsejata IFS § 8 Ig 2 alusel ainult juhul, kui
aritihing tegutseb usaldutihinguna. AS § 125 Ig 1 kohaselt on usaldusiihing aritihing, milles kaks
vOi enam isikut tegutsevad hise darinime all ja vahemalt Uks neist isikutest (tdisosanik) vastutab
uhingu kohustuste eest kogu oma varaga ning vahemalt (iks neist isikutest (usaldusosanik) vastutab
uhingu kohustuste eest oma sissemakse ulatuses. Seega on usaldusihingu puhul fondivalitseja

puudumise korral vastutus reguleeritud juba seaduse tasandil.

Fondivalitseja kohustuslikkuse néue (v.a usaldustihingu puhul) ei ole aga ratsionaalne 1CO-t
korraldava &ritihingu puhul. Kui 1CO-t korraldav arithing kvalifitseerub investeerimisfondiks, s.t
tegemist on eraldiseisva juriidilise isikuga voi varakogumiga, sinna kogutakse kokku mitmete
investorite vahendid ja neid vahendeid investeeritakse kollektiivsete riskide hajutamise
pdhimattest lahtuvalt, siis fondivalitseja ndue ei ole plokiahela puhul realistlik. Kuivdrd plokiahela
olemus ongi omanike ja kasutajate piiri hagustamine, siis plokiahela stisteem kaotaks oma métte,
kui see holmaks endas I6puks thte &ritihingut, mis kdiki otsuseid tksi vastu votab. Seetdttu on
tdendoline, et kdik platvormid, millel dritihing véljastab token’eid, mille tottu voiks ICO-t 1&bi viiva
ariuhingu tegevus kvalifitseeruda investeerimisfondi tegevusena, on liles ehitatud samal péhimdttel
nagu CrowdWiz OU poolt vélja pakutud mudeli puhulgi — investorid Ghiselt otsustavad, kuhu
investeerida valistades sellega kindla investeerimisplaani olemasolu eelduse ning seetdttu

kvalifitseerumata investeerimisfondiks.

1 Finantsinspektsioon. Finantsinspektsiooni kommentaarid investeerimisfondide seaduse eelndule. 20.04.2016.
Arvutivergus: https://www.koda.ee/sites/default/files/content-type/content/2017-03/20160422_IES_MT_Fl.pdf,
03.02.2018.
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3.3. Vodladigusseaduse regulatsiooni sobivus ICO-de reguleerimisel

3.3.1. Lepingueelse vBlasuhte regulatsiooni sobivus ICO-de reguleerimisel

Eelpool selgitatud p6hjustel on autor seisukohal, et pérast investori poolt token’i ostmiseks
soorituse tegemist ning enne 1CO edukaks kuulutamist vGi token’i viljastamist on poolte vahel
lepingueelne vdlasuhe. Lepingueelseid labiraakimisi pidavatel isikutel on VOS § 14 1g 1 esimese
lause kohaselt Uksteise suhtes tldine kaitsekohtust. Lepingueelsetel labirdédkimistel tekivad pooltel
teavitamiskohustused (VOS § 14 Ig 2), tdekohustused (VOS § 14 Ig 1 teine lause), heauskse
labiraakimiste pidamise kohustus (§ 14 Ig 3) ja konfidentsiaalsuskohustus (VOS § 14 Ig 4). Lisaks
satestab VOS § 14! taiendava lepingueelse teabe andmise kohustuse juhuks, kui leping sBlmitakse

tarbijaga.

Seega on é&rithing justnagu vaartpaberituru regulatsiooni kohaldumiselgi, kohustatud andma
lepingupoolele igasuguse teabe, mille vastu teisel poolel on lepingu eesmaérki arvestades aratuntav
oluline huvi. Regulatsioonide — prospekti avalikustamise ja lepingueelsete labirdakimiste pidamisel
kohalduv uldise kaitsekohustuse — oluline erinevus seisneb aga satete detailsusel ning
paindumatusel. Lepingueelsete labirddkimiste satete puhul kasutatakse médratlemata
digusmadisteid (nt teise poole aratuntav oluline huvi, heauskse labirdédkimise pidamise kohustus
jne). Seetdttu on tihti raske delda, kas Uks lepingupool on kohustust rikkunud vai mitte. Prospekti
avalikustamise regulatsioon on aga jaik ning nimetab detailselt andmed, mida prospekt kajastama
peab. Eelnevalt on autor selgitanud, miks prospekti regulatsioon just oma ranguse t6ttu ei sobi ICO-

de reguleerimiseks, kuid ka lepingueelsete labiradkimiste regulatsiooni sobivus on kaheldav.

ICO-de puhul ei hinda aritihing investorit, kes omandab &ritiihingu token’i. Seega investoritel teabe
andmise kohustus justkui puudub. Uldjuhul on ariiihingu jaoks tegemist anontiiimse isikuga, kellelt
teabe ndudmine ei ole ka vGimalik. Seega on 1CO-de sisu arvestades pigem tegemist olukorraga,
mis sarnaneb vaartpaberiturule — &rilihing on kohustatud avalikustama enda kohta vajaliku teabe

selleks, et investor saaks teha kaalutletud otsuse, kuid investoril samasisuline kohustus puudub.
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Samuti ei pea ICO-de puhul investor ja aritihing labiradkimisi traditsioonilises mottes. Koik
lepingutingimused on juba eelnevalt &ritihingu poolt avaldatud ning investoril puudub vGimalus

neid mojutada.

Lepingueelse vdlasuhte puhul on tegemist vBlasuhtega, mis paikneb lepinguliste ja lepinguvaliste
vBlasuhete vahepeal, kuid millele kohaldatakse lepinguliste suhete kohta satestatut'’?. Seega on
teise poole kohustuste rikkumisel lepingueelsete labiraakimiste perioodil pooltel voimalik kasutada
VOS § 101 Idikes 1 nimetatud Giguskaitsevahendeid, v.a Giguskaitsevahendeid, mis eeldavad
lepingu olemasolu. Sellisteks diguskaitsevahenditeks on eelkBige lepingu taitmise ndue, lepingust
taganemine ja lepingu Ulesutlemine, hinna alandamine ning kohustuse taitmisest keeldumine.
Lisaks satestab VOS § 15 lepingueelsete vBlasuhete korral teatud juhtudel kahju hiivitamise ndude
erikoosseisu (kui leping on vormindude rikkumise téttu tihine ning kui leping on tihine muus

asjaolu tdttu kui vormindude rikkumine).

VOS § 15 kohaldumine ICO-de puhul tdendoline ei ole, kuivérd pooled sélmivad kienduslepingu,
millele kohustuslikku vorminduet Gldjuhul sétestatud ei ole. Muu asjaolu tdttu lepingu tihisuse
korral VOS § 15 Ig 2 alusel kahju hiivitamise ndude esitamisel peab pool tdendama, et teine pool
teadis vOi pidi teadma lepingu s6lmimisel asjaolu, mis tdi kaasa lepingu tiihisuse voi pdhjustas ise
lepingu tihisuse kaasa toonud asjaolu. ICO-de puhul on tihti tegemist Uksteise jaoks vddrasta
isikutega, kelle asu- v@i elukoht vdivad olla Uksteisest mitme tuhande kilomeetri kaugusel. Seetdttu
sellise tdendamiskoormisega kahju hlvitamise ndudmine ei ole ICO puhul reaalne. Seega on
vdhetdenaoline lepingupoolte tuginemine VOS §-le 15. Kuna ilejaanud véimalikud
oOiguskaitsevahendid kattuvad kasunduslepingust tulenevate kohustuste rikkumise korral voimalike

kasutatavate diguskaitsevahenditega, analulsib autor neid allpool (vt peatiikk 3.3.3).

Kokkuvotvalt on autor seisukohal, et lepingueelsete labirddkimiste regulatsioon ei ole sobilik
arithingu ja investori vaheliste suhete reguleerimiseks, sest lepingueelsete labirdakimiste satete

eesmark on midagi muud kui ICO-de eripdra arvestades on investorite kaitse jaoks vajalik.

172 | Kull. VOS § 14/1 (viide 143).
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3.3.2. Arvutivorgu ja sidevahendi abil s6lmitud lepingute satete sobivus 1CO-de

reguleerimisel

Arvutivorgu abil sGlmitud lepingute regulatsiooni eesmark on see, et aritihing kujundaks oma
tellimuskeskkonna vastavalt VOS §-le 621, Niiteks peab arilihing enne investori poolt tellimuse
esitamist (investori poolt rahakotist virtuaalvaaringu kandmist dritihingu kontole) tegema
investorile teatavaks, kas aritihing séilitab lepinguteksti pérast lepingu sélmimist ja kas see jadb
teisele poolele kittesaadavaks (VOS § 62 Ig 2 p 2). Autori poolt analiiiisitud white paper’ites ega
tingimustes sellist informatsiooni ei olnud, kuigi ICO-sid labi viivad &rithingud ise tldjuhul

kvalifitseerisid token’ite miiligi teenuse osutamisena.

Kuigi arvutivérgu abil sBlmitavate lepingute regulatsioon pakub investoritele teatud kaitset, ei ole
tegemist siiski selliste kohustustega, millest piisaks ICO-sid korraldatavate é&ritihingute ja
investorite huvide tasakaalu saavutamiseks. Arvutivdrgu abil slmitud lepingute sétetest tulenevad
ariuhingule eelkdige tehnilised kohustused, mitte lepingutingimuse sisule kohaldatavad nduded,
mida &ritihing peab enne ICO l&biviimist investoritele avaldama. ICO-de puhul on aga just see
teavitamise osas keskne kisimuse — missugust informatsiooni on ICO-t korraldav arilihing
kohustatud investoritele jagama. Arvutivorgu abil sélmitud lepingute regulatsioonis sétestatud
teabe avaldamise kohustus ei ole ICO-de iseloomu arvestades sobivad.

Sidevahendi abil sGImitud lepingute regulatsiooni eriparaks on see, et see kohaldub Uksnes
aritihingu ja tarbija vahel s8lmitud lepingutele. VOS § 54 satestab tarbija lepingueelse teavitamise
kohustuse sisu. Investorite kaitse regulatsiooni eesmdrk on tagada investoritele vdimalus teha
investeerides teadlik otsus. VOS § 54 Idikes 1 nimetatud informatsioon, mille &riiihing peab

tarbijale enne lepingu s6lmimist edastama, ei kaitse investorite huve investeeringu tegemisel.

Lisaks sétestab VOS § 56 Ig 1 tarbijale diguse taganeda sidevahendi abil sdImitud lepingust pdhjust
avaldamata 14 paeva jooksul. Uldiselt mdjutab tarbija ja aritihingu vahel s8Imitud leping iiksnes
lepingupooli ehk konkreetset tarbijat ja &ritcihingut. ICO-de puhul v6ib he tarbija taganemine
mdojutada koiki investoreid. Eelpool valjatoodud pdhjustel on autor leidnud, et 1ICO-de puhul
sOlmitakse leping ICO edukaks tunnistamisel v6i token’ite véljastamisel. See tdhendab, et juhul,
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kui ICO tunnistatakse edukaks voi drilihing valjastab token’i, siis alates sellest hetkest 14 pieva
jooksul on vaimalik k&igil investoritel, kes on tarbijad, lepingust taganeda. Samas investoritel, kes

on investeeringu teinud oma majandus- ja kutsetegevuses, selline 6igus puudub.

Kui pérast lepingu sdlmimist taganebki markimisvadrne osa investoritest, siis ariihing on
olukorras, kus leping on s6lmitud, white paper’is sisalduvaid lubadusi tuleb tiita, kuid vahendeid
selleks enam ei ole. Samas ei saa Gelda, et ICO ei olnud edukas, kuna selle diguse on &ritihing
minetanud eelnevalt vastupidist vaites voi token’eid viljastades. Uks vdimalus ennast sellise
olukorra eest kaitsta on satestada white paper’is voi tingimustes reservatsioon, et ariihingul on
Oigus 15 péeva jooksul parast lepingu s6lmimist leping ules Gelda ning tagastada investoritele
nende panused (vastaselt juhul on tegemist ebamdistlikult kahjustava tiiliptingimusega VOS § 42
Ilg 3 p 30 kohaselt). Samas on sellise Ulesutlemise diguse satestamise kehtivus tllptingimuste
regulatsiooni arvestades kaheldav (eelkdige VOS § 42 1g 3 p 29, 32 ja 33).

Seega kuna ICO-de puhul mojutab the investori taganemine ka teisi investoreid, on autor
seisukohal, et VOS § 56 Ig-s 1 satestatud tarbija taganemisdiguse regulatsioon ei ole ICO-de puhul
pdhjendatud. Samas kehtiva Giguse kohaselt tuleb magistritoo kirjutamise hetkel sidevahendi abil

s6lmitud lepingu korras seda satet jargida ning sétte ignoreerimiseks alus puudub.

Eeltoodud pdhjustel on autor seisukohal, et arvutivérgu ja sidevahendi abil s6lmitud lepingute
regulatsioonid ei sobi oma sisu poolest ICO-de reguleerimiseks. Samuti ei anna viidatud satted
ICO-de labiviimisel ei dritihingule ega ka investorile mingit arvestatavat kaitset voi diguseid, mille
tOttu nende satete kohaldamine oleks ICO-de puhul p&hjendatud.

3.3.3. Kasunduslepingu satete sobivus ICO-de reguleerimiseks

Kasunduslepingu satetest (eelkdige VOS § 620 ja 623) tuleneb kasundisaajale hoolsus- ja
lojaalsuskohustus. Samamoodi on &ritihingu nimel tegutsevatel isikutel &riihingu suhtes hoolsus-
(nditeks AS § 187 Ig 1 ja § 315 Ig 1) ja lojaalsuskohustus (naiteks AS § 185, 186, 324 ja 325).
Kohtupraktika kohaselt tdhendab lojaalsuskohustus muu hulgas kohustust véltida huvide
konflikti'"3, Probleem ICO-de puhul on see, et token’eid viljastanud &rilihingu nimel tegutsevad

13 RKTKo 3-2-1-39-15, p 14.
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isikud peavad olema lojaalsed nii investoritele kui ka arithingule. Kusjuures vahet ei ole, kas
iihingu nimel tegutsevad isikud on juhatuse liilkmed voi tootajad toolepingu seadusel’ (edaspidi
TLS) 8 1 Ig 1 mottes. Ka to6taja on TLS 8 15 Ig 1 alusel kohustatud olema lojaalne oma toédandja

suhtes.

Lisaks satestab VOS § 621 Ig 1 kdsundisaaja kohustuse jargida kasundi taitmisel kasundiandja
juhiseid. Satte eesmark on véimaldada kasundiandjal anda juhiseid ka parast lepingu s6lmimist,
sest kasunduslepingus ei ole alati vdimalik kokku leppida kigis kasundi taitmise tiksikasjades!’.
ICO-de puhul ei ole aga k&sund antud tellija poolt nagu see on traditsiooniliste kasunduslepingute
puhul. 1CO-de puhul méaaratleb k&sundi ICO-t korraldav &riiithing oma white paper’is. Investorid
saavad (ksnes selle heaks kiita ostes dritihingult token’eid. Investoritele ei anta tavaliselt digust

kasundi taitmisel kaasa raakida, veel vahem anda juhiseid kasundi taitmiseks.

VOS § 621 Ig 2 kohaselt on kisundisaaja ehk &ritihing justkui seotud investori antud juhistega ning
vOib nendest kdrvale kalduda tiksnes siis, kui ta on kdsundiandjat teavitanud ning k&sundiandja on
andnud oma ndusoleku juhistest kdrvale kaldumiseks. VOS § 621 on pdhilises osas dispositiivne
ning seetdttu tasuks arithingutel white paper’is vai tingimustes sitestada, et kdsunduslepingus on
pooled kokku leppinud kdik k&sundi taitmise tiksikasjad ning k&sundisaajal ei ole digus anda pérast
lepingu s6lmimist kasundisaajale juhiseid VOS § 621 méttes. Kasundisaajal on aga digus muuta
kasunduslepingus sisalduvat kasundit vastavalt oma teadmistele ja vBimetele kasundiandja jaoks

parima kasuga.

Kéasunduslepingu rikkumise korral on pooltel digus kasutada VOS § 101 lg-s 1 nimetatud
diguskaitsevahendeid. Kasunduslepingu peatiikk (VOS 35. peatiikk) sisaldab erisétteid (iksnes
kasunduslepingu tlesiitlemise kohta (VOS § 630 ja 631). Eelpool véljatoodud p&hjustel leiab autor,
et virtuaalvaéring ei ole raha. Seetbttu on autor seisukohal, et ICO-de puhul ei ole vdimalik
kasutada diguskaitsevahendina hinna alandamist (VOS § 112) ning viivise nduet (VOS § 113).
Samas on investoril véimalik nduda &riihingult kohustuste taitmist, kahju hdvitamist, keelduda

enda kohustustest taitmist vdi leping Ules elda.

' Toolepingu seadus. — RT 1, 28.12.2017, 43.
5P, Varul. VOS § 621/3.1 (viide 153).
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Enda lepingust tulenevate kohustuste taitmisest keeldumine ei ole 1CO-de puhul tdenéoline
Oiguskaitsevahend, kuivord investor on oma kohustused juba enne lepingu sGlmimist téaitnud.
Seega on tden&olised diguskaitsevahendid lepingu taitmise ndue, kahju hlvitamise ndue ja lepingu
ulesttlemine. Autor on seisukohal, et kdik kolm Giguskaitsevahendit on kooskdlas ICO olemusega
ning lepingulise suhte olemasolul on véimalik neid k&iki teise lepingu poole vastu esitada. Samas
tuleb jallegi silmas pidada, et isiku virtuaalvaaringutele paaseb ligi tiksnes siis, kui on teada isiku
rahakoti privaatne voti. Kui see ei ole teada, siis rahakotile ligi ei padse. Seega vdib teoorias olla
kall vBimalik nduda lepingu taitmist vGi leping Ules Oelda, millele siis jargneb kas
virtuaalvaaringute sihipdrane kasutamine vOi virtuaalvééringute tagasimaksmine, kuid
taitemenetluses ei pruugi sellise ndude tditmine olla vOimalik. Seetdttu on kdige kindlam

Oiguskaitsevahend kahju huvitamise ndue.

Kuigi lepingudiguse alusel kasutatavad Giguskaitsevahendid tagavad investoritele teatud kaitse,
leiab autor siiski, et tulenevalt ICO-de iseloomust ei ole &ritihingu ja investorite vaheliste suhete
reguleerimine lepingudiguse satete alusel sobiv. Kuigi investoril on driihingu vastu véimalik
esitada kahju hlvitamise nGue ning nduda kahju hivitamist fiat-rahas vaib tekkida probleem, et
arithingul puuduvad vahendid, et kahju hiivitada. Kuivérd virtuaalvaaringutele ei paase ligi, kui
arithing ei anna oma privaatset votit tle, ei ole vBimalik ka virtuaalvadaringute madmine
eesmargiga saadud raha arvel hiivitada volausaldajale tekkinud kahju (taitemenetluse seadustik’®
8 52 Ig 1). Samuti tekib probleem sellega, et investor ning dritihing ei pruugi asuda isegi samas
maailmajaos, mistottu enda néude maksmapanek vdlgniku vastu on keeruline. Seetdttu tuleb
peatikis 1.4.1 riskide vahendamiseks arvesse votta seda, et ICO-del on siiski mérgatav seos
finantsturuga ning seet6ttu tuleks arithingutele seada ka teatud miinimumkapitali vms nduded ning
jarelevalve, mille arvel oleks v@imalik kasvli osaliselt vahendada investoritele tekkida vdivad

kahju.

176 Taitemenetluse seadustik. — RT 1, 03.04.2018, 24.
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3.3.4. Voladigusseaduses satestatud tarbija kaitse sobivus ICO-de reguleerimisel

URO 16.04.1985 tarbijakaitse juhiste kohaselt vajavad tarbijad erilist kaitset oma majandusliku
seisukorra, labiraakimistel osalemisel ndrgema positsiooni ning haridustaseme téttu'’’. Samadel
phjustel sisaldab ka VVOS palju eriregulatsioone olukordades, kus tiheks lepingupooleks on tarbija.
Samas on kusitav, kas isegi juhul, kui tarbijakaitse reeglid tagavad eraisikule tugevama kaitse, on
nende kohaldumine ICO-de l&biviimisel pdhjendatud.

VOS-is sitestatud tarbijakaitse eesmark on eelkdige tarbijate kaitsmine seelabi, et tugevdada tarbija
positsiooni labirddkimistel ning tagada, et tarbijale osutatav teenus voi Uleantav kaup vastab
vahemalt keskmisele kvaliteedile ning ei ohusta tarbijat. Tarbijakaitse reeglid on peamine
abivahend, mille abil riik peab andma tarbijatele kui turu kbige ndrgematele osalejatele véimu ning
kaitsma nende huvisid suhetes professionaalsete tootjate ja pakkujatega'’®. Investorite kaitse puhul
on oluline informatsiooni avaldamise kohustus. Investeerimisega kaasnevad alati riskid ning
emitent ei saa ega peagi neid riske valistama. Tahtis on avalikustada kogu vajaminev informatsioon
selleks, et investor saaks teha teadliku otsuse ning kaaluda enne otsuse tegemist vBimalikke riske
ja potentsiaalselt kasu. Seega on VOS-is satestatud tarbijat puudutava eriregulatsiooni eesmark
investori kaitse satete eesmérkidest tunduvalt erinev. Lisaks ei omistata finantsturul investorite
puhul méé&ravat tahtsust sellele, kas investeerijaks on eraisik voi driihing. Investori informeerimise

kohustus kehtib arithingul vdrdselt nii tarbija kui ka arithingu ees.

ICO-de puhul tekib kiisimus, kumb kaitse on sobivam token’eid ostvate isikute diguste kaitseks.
Autor on seisukohal, et 1CO-des osalejad vajavad eelkbige kaitset, mis sarnaneb investorite
kaitsele, mitte VOS-is sitestatud tarbijate kaitsele. Seda justnimelt seetdttu, et ICO-de puhul peaks
investorite kaitse eesmark olema justnimelt piisava informatsiooni tagamine, et investor saaks teha

investeerides teadliku otsuse.

1 URO Peaassamblee. Tarbijakaitse juhised. 16.04.1985. Arvutivirgus:
http://www.un.org/documents/ga/res/39/a39r248.htm, 23.03.2018.

178 3. Harasim. M. Klimontowicz. Regulatsions as a tool to increase consumer protection on the European retail
payment market. — Journal of Economics and Management. University of Economics in Katowice. 18.01.2018.
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3.4. Eriregulatsiooni vajalikkus

Eeltoodud analulsist tulenevalt on selge, et kehtiv digus ei ole sobiv reguleerimaks ICO-de
korraldamist nii, et oleks tagatud piisav investorite kaitse, kuid samas ei seataks liigselt barjaare
tehnoloogia arengust tulenevatele vdimalustele. Finantsturu regulatsioonid sellisel kujul nagu need
kehtivad praegu, ei hdlma enda alla tldjuhul 1ICO-sid korraldavaid aritihinguid, kuivord tldiselt on
ICO-t korraldava dritihingu tegevus kvalifitseeritav teenuse osutamisena. Uksnes finantsturu

elementide vaga laialdaselt tdlgendamisel oleks vdimalik ICO-d finantsturu reeglitele allutada.

Seega kohaldub enamus korraldatavatele ICO-dele v6ladigusseadus ning poolte privaatautonoomia
pdhimoGte. Autor leiab, et vottes arvesse ICO-de eesmérki, mis sarnaneb paljuski avalikele
pakkumistele, ei ole p6hjendatud ICO-de puhul investorite sarnasest kaitsest ilmajatmine, mis on
investoritele tagatud vééartpaberiturul. ICO-d peaksid olema kapitalituru osa, mitte midagi
eraldiseisvat, kuivord tegemist sisuliselt on kapitali kaasamisega &ritihingu tegevuse tarbeks.
Praktika nditab, et keerulisematele instrumentidele tasub investoritele juurdepaas vGimaldada
iiksnes siis, kui investor maistab nendega kaasnevaid riske'’®. ICO-dele kohalduv regulatsioon ei
kaitse hetkel enamasti investoreid riskide eest, mida investorid ei oska ndha tulenevalt oma

kogenematusest vms teguritest.

Vaartpaberituruseaduses satestatud reeglid on aga ICO-de reguleerimiseks liiga ranged. ICO-de
puhul on justkui tegemist uue kapitali kaasamise viisiga, mis moeldi vélja selleks, et paaseda
mooda kehtivatest kapitalituru reeglitest. ICO-de suur populaarsus nditab seda, et investorid on
valmis andma oma varad kolmandatele isikutele viimaste ariplaani elluviimiseks ka ilma igasuguse
investorite kaitseta. Seet6ttu tekib kiisimus, kas probleem on (iksnes selles, et ICO-d oma olemuselt
on niivord erinevad, et need ei mahutu finantsturu regulatsiooni alla v6i pigem on probleem selles,
et finantsturg on Eesti ja ka Euroopa Liidu diguskorras tle reguleeritud. Sellele kisimusele
vastamine ei ole kdesoleva magistrito6 eesmark, kuid antud juhul see kiisimus arusaadavatel

pdhjustel tekib.

179 aartpaberituru seaduse ja sellega seonduvalt teiste seaduste muutmise seaduse eelndu nr 507 SE seletuskiri, Ik 5.
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Seet6ttu on ICO-de reguleerimiseks vajalik valja tootada eriregulatsioon. Eestil on 1CO-de
korraldamiseks palju eeliseid teiste riikide ees — e-residentsus, e-riik, pidev infotehnoloogia areng
kdrgel tasemel jms — ning see on ka pdhjuseks, miks valisinvestorid ja ariihingud on Eesti turule
sisenemisest huvitatud. Autori arvates tuleb seda huvi séilitada. Seadusandja peaks satestama
miinimumnduded white paper’ile, mis ei ole nii ranged, kui prospekti puhul, vaid arvestaksid, et
tegemist on alustava &ritihinguga, kuid mille pinnalt on véimalik investoritel siiski oma otsuse riske
adekvaatselt kaaluda. Kuigi autor on eelpool réhutanud vajadust saavutada ICO-de 0sas mingi
konsensus ka rahvusvahelisel tasandil, ei ole mdistlik antud juhul seadusloome pikkade menetluste
tottu oodata rahvusvahelist regulatsiooni, vaid vélja tuleks tdotada Eestis eriseadus ICO-de

reguleerimiseks.

Uks v@imalik lahendus on ka VPTS-i tdiendada eraldi ICO-sid reguleeriva peatiikiga. Sarnaselt on
probleem lahendatud mitmepoolsete kauplemissusteemide ja organiseeritud kauplemissiisteemide
puhul, mida reguleerib VPTS peatiikk 18, mis viitab suures osas juba VPTS-s olemasolevatele
satetele, kuid selle erinevusega, et mitte kdik VPTS-s sisalduvad satteid ei kohaldu

mitmepoolsetele ja organiseeritud kauplemissisteemidele.

Lisaks tekib kusimus jarelevalve vajalikkuse tle ICO-de puhul. Kuivdrd ICO-de puhul ei ole
vadrtpaberiturule omast kolmnurksuhet — bors/kauplemissiisteem, emitent ja investor — siis tekib
kiisimus, kas bdrsi/kauplemissiisteemi puudumine toob endaga kaasa tdiendava jarelevalve

vajaduse v0i vastupidi, jarelevalve ICO-de puhul peaks olema ndérgem kui vaartpaberituru korral.

Esimese alternatiivi poolt réégib asjaolu, et kuivord bors/kauplemissisteem teostab ise ka teatud
jarelevalvet tema poolt pakutavas sisteemis kauplejatele ja emitentidele, siis sellise tdiendava
kontrolli puudumine on pdhjuseks, miks tuleks ICO-de puhul satestada rangem riiklik jarelevalve.
Teiselt poolt on ICO-de puhul tegemist kahe isiku vahelise suhtega, millesse pooled astuvad
vabatahtlikult ning mille sisu lepivad pooled kokku tksteisele otse tahteavalduste tegemisega.
Samuti peaks olema plokiahela ja smart contract’ide kasutamise eesmirk see, et tdiendavat
jarelevalvet turul toimuva Ule vaja ei oleks, sest investorite diguste kaitse efektiivsus sdltub otsesest

arvutiprogrammist, mida kolmandad isikud mdjutada ei saa.
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Kogu ICO-de praktika ning tavade véljakujunemine on alles algusjérgus ning seetdttu leiab autor,
et esialgselt tuleks 1CO-de (le jérelevalve teostamise padevus anda Finantsinspektsioonile nagu
seda on tehtud vaéartpaberituru puhul (VPTS 8§ 8) ning praktika 6iges suunas mdjutamise tottu peaks
esialgne Finantsinspektsiooni jarelevalve olema ulatuslik — kontrollida tuleks véimalikult paljude
ICO-de korraldamise protsesse, nende vastavust nduetele ning margatud kitsaskohad edastada
seadusandjale ja ka teavitada nendest avalikkust. Selliselt on voimalik kujundada Eestis l&bipaistev
oOiguspraktika ICO-dega seoses ning meelitada Eestisse &riuhinguid ja ka valisinvestoreid.
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KOKKUVOTE

ICO-sid korraldavate aritihingute arv kasvab igapdevaselt ning Eesti on ICO-sid korraldavate
ariuhingute jaoks (ks potentsiaalsetest riikidest, kus ICO-t labi viia. Eesti maine e-riigina on
paljudele tehnoloogia huvilistele teada. ICO-de reguleerimisel ei ole Eesti aga eeskujuks teistele

riikidele.

Magistritdos on tostatatud kusimus, kas ICO-de puhul on tegemist pangandus- voi kapitalituru
osaga, kolmanda finantsturu liigiga voi tldsegi finantsturu valise elemendiga. Autor on anallusi
tulemusel joudnud jareldusele, tegemist on kapitalituru osaga, sest ICO-d oma olemuselt
sarnanevad kapitaliturule ning seet6ttu peaks olema tagatud ka investoritele taoline kaitse nagu ka

kapitaliturul osalejatele.

Traditsiooniliste investeerimisviiside ning véaartpaberitega kauplemise regulatsioonid ei sobi aga
oma olemuselt 1ICO-de korraldamise reguleerimiseks. Esiteks ei tdida tldjuhul ICO-de kaigus
valjastatavad token’id eriseadustes sétestatud eeldusi, mille alusel oleks vdimalik token’id
finantsturu instrumentideks kvalifitseerida. Teiseks, isegi juhul, kui token’ite kvalifitseerimise
eeldused finantsturu instrumentidena on téidetud, ei sobi kehtiv digus ICO-de reguleerimiseks,

kuna see ei arvesta ICO-de eriparasid.

Avritihingud vildivad token’i vaartpaberiks kvalifitseerimist seeldbi, et token’i puhul vilistatakse
uks kahest pohilisest vaartpaberiks kvalifitseerimise eeldusest — kas vabalt vodrandatavus voi
samavadrsus aktsiatega. Magistrito6s on anallisi tulemus joutud jareldusele, et harva
kvalifitseerub ICO-de korraldamisel aritihingu tegevus investeerimisfondi voi krediidiasutuse
tegevuseks. Seda eelkdige seetOttu, et kehtivad regulatsioonid eeldavad mdlemal juhul
kolmnurksuhete tekkimist, mis ICO-de puhul tavaparane ei ole. Samuti ei ole ICO-sid korraldava
ettevotte puhul tegemist makseasutuse ega e-raha asutusega, kuna token’id ei ole magistritoo
kirjutamise hetkel saavutanud piisavat likviidsust. Token’ite ndol on tegemist instrumentidega,
mida saab kasutada Uiksnes vaga piiratud valiku kaupade vdi teenuste omandamiseks ning seetdttu

ei ole MERAS 8 4 1g 3 p 2 alusel ICO korraldamine makseteenus.
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Magistritod kirjutamise hetkel reguleerib ICO-de puhul &rithingu ja investori vahel tekkivaid
Oiguseid ja kohustusi enamasti voladigusseadus. VOttes arvesse aga ICO-de sarnanemist
finantsturuga, ei sobi voladigusseadus 1CO-de reguleerimiseks. Eelkbige ei satesta
voladigusseadus piisavaid néudeid white paper’ile. Samuti on autor seisukohal, et lepingulisest
suhtest tulenevate nduete maksmapanek teise poole vastu on tulenevalt ICO-de riigipiiride
sOltumatusest ning kohtutdituri vdimaluste piiratuse tottu raskendatud. Seetdttu tuleb 1CO-sid
korraldatavate aritihingute tegevuse ule teostada mingilgi maaral jarelevalvet riiklikul tasandil ning
ICO-de puhul ei saa olla tegemist Uksnes eradigusliku suhtega, millele kohaldub peaaegu

piiramatult privaatautonoomia pdhimate.

Nii nagu traditsioonilise kapitali kaasamise puhul, vajavad ka ICO-de puhul investorid kaitset.
Praeguste regulatsioonide alusel 1CO-de kéigus token’ite ostjatele finantsturuga vorreldav kaitse
tagatud ei ole. Eelkdige on investorite huviks vajaliku teabe avalikustamine arithingu poolt, et
investor saaks teha teadliku otsuse ning mdistaks investeerides kdiki kaasnevaid riske. Samal
pdhjusel arenes ka traditsioonilisel kapitaliturul vélja investorite kaitse pohimate. ICO-de puhul ei
ole riigid veel Uhest seisukohta vatnud, kas ICO-sid tuleks samamoodi kasitleda ja sama karmidele
reeglitele allutada kui seda on tehtud vaartpaberituru puhul, kuid samas koik riigid on nentinud

vajadust investoreid kaitsta.

Ké&esolevas magistritods pustitatud hipoteesid leidsid kinnitust. Tulenevalt token’itest saadavatest
digustest vdib token kvalifitseeruda vaartpaberiks juhul, kui token on vabalt védrandatav ja annab
selle omandajale diguse osale &ritihingu kasumist. Uks oluline kriteerium, mida tuleks lisaks
token’it kvalifitseerides véartpaberiks arvestada, on see, kas token’i viljastamisel tekitatakse
investoril ootus aritihingu tegevuse edu korral saada oma investeering mitmekordselt tagasi. Sellise
ootuse tekitamine viitab sellele, et tegemist on vaartpaberiga VPTS § 2 Ig 1 p 1 kohaselt. Token’i

kvalifitseerumisel véartpaberiks kohaldub 1CO-de korraldamisele véartpaberituruseadus.

Samuti leidis kinnitust magistritdos pulsitatud teine hiipotees — kehtiva diguse kohaselt ei ole
enamasti token’i omanikele tagatud piisav investori kaitse, kuna token ei kvalifitseeru finantsturu
instrumendiks, mis sellise kaitse token’i omajale annaks. Selline kaitse tuleb aga investorile
vahemalt miinimumulatuses tagada. Samas ei toeta autor praeguste rangete kapitalituru reeglite

kohaldamist ICO-dele, kuivdrd selliste ulatuslike kohustuste panemine 1CO-t korraldavale
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arithingule takistaks oluliselt ICO-de ja ka uldisemalt plokiahela arengut. Samas on tegemist
tehnoloogiatega, mille arendamisel on vdimalik saavutada tihiskonna jaoks palju uudseid ja olulisi
lahendusi (naiteks meditsiiniandmete kattesaadavuse tagamine).

ICO-de reguleerimiseks tuleks vélja tootada eriregulatsioon selliselt, et oleks tagatud piisav
investorite kaitse. Samas peab seadusandja uue regulatsiooni véljatdotamisel silmas pidama seda,
et ICO-de luhike ajalugu, kuid tha kasvav populaarsus néitab selgelt seda, et investorid ei pea
vajalikuks nii ulatusliku kaitse olemasolu, kui neile on tagatud finantsturu instrumentide
regulatsioonidega. Investorid on ndus vdtma suuremaid riske ning seetdttu peaks seadusandija neil
ka vOimaldama seda teha. Vaieldamatu on see, et Gihtlustamist seaduse tasandil vajab white paper’is
sisalduv informatsioon, kuid white paper’i regulatsioon ei tohi muutuda nii detailseks ja rangeks,
kui seda on prospekti reguleerivad 6igusaktid, kuivord tegemist on alles alustavate &ritihingutega,
millel ei ole vBimalik anda samavééarset informatsiooni nagu prospekti reguleerivad Gigusaktid

nduavad. Seadusandja ei tohiks seada barjaare tehnoloogia arengust tulenevatele véimalustele.
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QUALIFICATION OF TOKENS PURSUANT TO ESTONIAN
LEGISLATION AND VALID LEGISLATION SUITABILITY FOR
REGULATING ICOS

Following the rapid growth of technology as well as the availability of internet in the 21st century
it is fair to say that law has had trouble keeping up with these developments. For example, the
Bitcoin phenomena has driven the need for legal classification, a thorough analysis has been called

for and in turn has caused many fragmentations to the financial market.

By now the blockchain technology which Bitcoin is based on has evolved and the market place is
being taken over by ICO (Initial Coin Offering). To put it simply in an ICO cryptocurrency is sold
to investors in the form of "tokens" based on blockchain technology. When it comes to regulations
concerning ICO then even the responsible counterparts are not fully confident in which jurisdiction

they should fall in.

Twenty two ICOs were carried out in 2017 under the jurisdiction of the Estonian law. That also
made Estonia 4™ in the world. Estonian legislative and executive powers have not taken any steps
towards regulating ICOs and are in the belief that I[COs are regulated with the current law and will
fall in the frames of a certain regulation depending on the nature of the tokens. A discussion over

whether a special regulation for ICOs is needed has been started.

The purpose of this master’s thesis is to investigate and understand the regulations that apply to
ICOs registered in Estonia. In order to do that, author analysed relevant Estonian and European
Union legislations, analyses, opinions and published work by the financial offices and supervisory
authorities and white papers that were disclosed by Estonian companies. The author also analysed
if it would be reasonable to develop new regulations for ICOs or confirm that the current

regulations and laws are adequate.
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The hypothesis of this master’s thesis are:

1. Estonian (Including the European Union) current laws state that tokens (which are
freely transferable and give the right to a part of the profit) sold through ICOs
qualify as stock;

2. Estonian (Including the European Union) current legislation does not protect all
investors because not all tokens qualify as finance instruments (which investors are
fully protected with);

3. Estonian (Including the European Union) current laws are not applicable to regulate

ICOs and there should be special regulations for ICOs

According to the analysis this master’s thesis is divided into three. The first paragraph is more
general but necessary to understand the second and the third paragraph. In the second part of this
thesis the author focuses on determining the applicable laws and the rights as well the associated
risks to investors arising from tokens. In the third paragraph the author analyses the possible
regulations that apply to ICOs and if it is possible to ensure the protection needed for the investors
and if it is sufficient. The author also analyses if it is necessary to set up National Law’s or

regulations.

The question raised in this master’s thesis was that if tokens are financial instruments and ICOs
part of the financial market. The author has concluded in their analysis that it is a part of the
financial market because ICOs in their core resemble the capital market. As such there investors

should be provided with the same protection as the investors in the capital market.

Author analyses potential qualifications for tokens and applicable laws for companies that arrange
ICOs. Mainly, the master’s thesis focus on financial market regulations such as Securitites Market
Act, Investment Funds Act, Credit Institutions Act and Payment Institutions and E-money
Institutions Act. In case tokens does not fall under any of the aforementioned regulations, ICOs are
regulated by the private law acts, which the most important is the Law of Obligations Act that

establishes the party’s rights and obligations arising from the contract.
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Author analyses are tokens securities in the meaning of the Securities Market Act. In order to token
qualify as security, token has to have at least two main characteristics — it must be transferred on
the basis of at least unilateral expression of will and it must be similar tradable right as a share.
Pursuant to Estonian law most of tokens do not qualify as securities because ordinarily tokens do
not fulfil both criterions. That means only a small part of token buyers have the protection that is

provided in the Securities Market Act.

Furthermore, most of tokens do not qualify as a share of investment fund neither it is possible to
qualify the company that arrange ICOs as a credit institutions. Both, Investment Funds Act and
Credit Institutions Act concentrate on triangular relationship, but making it possible to transfer
assets without intermediary is the peculiarity of ICOs and blockchain. So those act do not take into

account ICOs speciality, hence most of ICOs do not fall under those regulations.

In addition, tokens also do not qualify as a payment instrument or e-money. Tokens do not have
the characteristics that are inherent to fiat money. In addition, tokens are not liquid and tokens can
only be used for the acquisition of a very limited selection of goods or services. Therefore tokens

are not a payment instrument or e-money pursuant to Estonian law.

Consequently, the main regulation for ICOs is the legislation of the Law of Obligations Act.
However, taking into account the resemblance of ICOs to the finance market, the Law of
Obligations is not suitable to regulate ICOs. Mainly because the Law of Obligations does not
provide enough claims on white paper and therefore does not provide sufficient protection for
investors. The author believes that ICOs should not be regulated by private law because of
unrestricted private autonomy principle is not appropriate to regulate the obligations between
parties during ICO due to an unequal positions of companies and investors. Investors are clearly in

weaker position and need protection.
The hypotheses stated in this master’s thesis are conclusive. According to the rights received with

tokens it can qualify as stock if the token is freely transferable and gives the owner of the token

right to get a cut from the business profit. The second hypothesis stated that according to the current
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laws the owners of tokens do not have a adequate investors protection because token does not
qualify as a finance market instrument. That kind of protection should be provided to the investor

at least in minimum.

However, even if the aforementioned acts apply to ICOs the author does not agree with the strict
financial market laws being implemented on ICOs and the companies because it would hinder the
development of the blockchain and ICOs. For example, if token qualify as a security then the
company has to dipose a prospectus that must include detailed information about company,
company’s business plan etc. It is strictly regulated which kind of information a prospectus has to
offer. Companies that arrange ICOs usually have not started their activity before ICOs. Because of
that those companies can not offer a prospectus that fulfils the purpose of prospectus. Therefore
this regulation is not reasonable for ICOs. Similar problem arise from other regulations — nor are
the Investment Funds Act, Credit Institutions Act or Payment Institutions and E-money Institutions
Act suitable to regulate ICOs. Overall, it is questionable is the regulation for financial market

reasonable at all or it is over regulated.

All in all, the traditional financial market regulations are not applicable and suitable to regulate
ICOs, but like with traditional financial market investors ICOs need the same amount of protection.
With current regulations investor protection is mostly based on the regulations of consumer
protection that is provided by the Law of Obligations, but it does not take into account the speciality
of ICOs. The main interest of investors is the transparency of the companies so the investors can
make a deliberate decision knowing all the risks. The consumer protection regulations focus on
guaranteeing the balance between the consumer and party who is engaged in economic and

professional activities.

To regulate ICOs there should be special regulations to ensure sufficient investor protection.
Although the legislator has to consider a number of elements while developing new regulations: a)
the history of ICOs is short and its growing popularity shows that investors do not need as much
protection as the finance market regulations give them; b) investors are willing to take more risks

and the legislator should allow them to do so. It is undeniable that one of the regulation that needs
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to be unified is the one applying to white paper and the information in it but the white paper
regulations should not be too detailed and strict as are the regulations on prospect acts. The

legislator should not put up barriers to counteract the development of technology.
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