TARTU ULIKOOL
OIGUSTEADUSKOND
Eradiguse osakond

Kamilla Alma Vilderson

TOKEN’l OIGUSLIK KVALIFIKATSIOON MIFID Il DIREKTIIVI
VAARTPABERIKS NING PLOKIAHELA TEHNOLOOGIA KASUTAMISE
VOIMALIKKUS VAARTPABERIARVELDUSSUSTEEMIDES

Magistritoo
Juhendajad
MA Reimo Hammerberg
PhD Piia Kalamees
Tallinn

2020



SISUKORD

SISSEJUHATUS ...ttt r e r e 4

1 TOKEN’I OIGUSLIK KVALIFIKATSIOON MIFID I DIREKTIIVI

VAARTPABERIKS NING SELLE TAGAJARJIED ........cccoviiiiiriieiiiessiciesseie s 9
1.1  Plokiahela tehnoloogia Ning tOKEN 1 MOIStE......ccvverveiieiierieiie e e 9
1.1.1.1  Token’i liigitus majandusliku funktsiooni alusel ...........c..ccccovrvveiverininnnne. 11

1.1.1.2  Token’i liigitus vastavalt selle alguparale ...........cccccveveriierecieiieseere e 13

1.2 Token’i kvalifikatsioon VAAItPAbEriKS.........cccvviviiiieiiie e 15
121 VEArtPaberi MOISIC. . .uiiiiiiiiiiieiiiieisiiiesiiiiesire s stee e sbee e siee b e sbe s sbe e e nanee e e 15
1.2.2  Vaartpaberi tunnused ning token’i vastavus neile ..........ccoovvvvreeieienencncnnnnn 17

1.3 Token’ite registreerimine kohustuslikus DOOK-entry VOrmis...........cccecevenvivnnnnnnnns 23
1.4 Digitaalne rahakott Kui vAArtpaberikonto ...........ocoeereiiiininiiiieeee e 26
1.4.1  Digitaalse rahakoti ning avaliku ja privaatvotme maOiSte ..........cevvrverveivereenne. 26
1.4.2  VAArtpaberikonto MOTISTE.......iveivieriiriiiieiise e 28
143  Vaartpaberikonto funktsioonid ning digitaalse rahakoti vastavus neile............. 30

1.5  Token’i vaartpaberiks kvalifitseerimise OlUlISUS. .......cccvuervereeieiieresie e seeieas 34

2 PLOKIAHELA TEHNOLOOGIAL POHINEV
VAARTPABERIARVELDUSSUSTEEM.......coootiiiiiiiiiiniirissiesisississesssesie s 39
2.1  Viirtpaberite arveldused ning védrtpaberiarveldussiisteem...........c.ccocvvveiiiiiiinene. 39

2.1.1  Viirtpaberite arveldustele ning vdirtpaberiarveldussiisteemile kohalduv digus39

2.1.1.1  SFD direktiivi ajalugu ning OlemUS ...........cccooiiiiiiiiieice s 39
2.1.1.2  CSDR méiruse ajalugu ning Olemus. ..........ccceererreiieniniesiene e 41
2.1.2  Viirtpaberite arvelduse MOISTE .......cccverveiiriiiieiieie e 42
2.1.3  Viirtpaberiarveldussiisteemi moiste ja selle osalised..........cocerveriiiiiienennnn 43

2.2  Plokiahela tehnoloogia kasutamise voimalikkus vairtpaberiarveldussiisteemides ...46

2.2.1  Plokiahela tehnoloogia rakendamine kehtivasse stiSteemi ..........cccccvererieriennnnn 46
2.2.2  Kehtiva siisteemi muutmine plokiahela tehnoloogia kasutamiseks ................... 49
2.2.2.1  Viirtpaberiarveldussiisteemiga seotud slisteemirisk ..........ccccoeviiiiiinnnne 49



2.2.2.2  Plokiahela tehnoloogia véimalused siisteemiriski maandamisel ................ 56
KOKKUVOTE ..ottt 63

LEGAL QUALIFICATION OF TOKENS AS MIFID Il DIRECTIVE SECURITIES AND
POSSIBILITY OF USING BLOCKCHAIN TECHNOLOGY IN SECURITY SETTLEMENT

SYSTEMS ..ttt s ABSTRACT
.................................................................................................................................................. 67
KASUTATUD MATERJALIDE LOETELU .....ccoiiiiiiiiii e 71



SISSEJUHATUS

Viimased paar aastat on finantsmaailmas suuremat tdhelepanu pélvinud uued tehnoloogilised
lahendused. Nende tehnoloogiate pakutavaid vdimalusi on erinevate nurkade alt uurinud nii
ettevotjad, teadlased, toostusvaldkonna osalised, tehnoloogiafirmad kui ka seadusandjad.
Plokiahela tehnoloogiast on seejuures raagitud koige enam. Muuhulgas nihakse plokiahela
tehnoloogia kasutamise edukust just jarelturu protsessides, niiteks vairtpaberite arveldustes,
hGélmates endas voOimalust muuta hetkel kehtivat sitisteemi lihtsamaks, odavamaks,

efektiivsemaks ja turvalisemaks.*

Plokiahela  tehnoloogia  kasutamise  vOimaluste rakendamisest  jérelturul — ning
vaartpaberiarveldussiisteemides on Euroopa Liidu tasandil sona votnud peamiselt Euroopa
Komisjon, Euroopa Pangandusjirelevalve Asutus (edaspidi nimetatud EBA) ning Euroopa
Viértpaberiturujarelevalve Asutus (edaspidi nimetatud ESMA), kes koik ndevad uuenenud
tehnoloogias mitmeid eeliseid vorreldes kehtiva siisteemiga ning potentsiaali kujundada iimber
suured kapitaliturud. Euroopa Komisjon on 6elnud, et finantssektor on hetkel suurim
tehnoloogia tarbija ning on seetdttu vOimeline muutma ka kogu {ilejddnud majandust
digitaalsemaks.? Sellest tulenevalt on just finantsturgude kohustus tuvastada, analiiiisida ja
rakendada uusi tehnoloogilisi vOoimalusi, et nende tehnoloogiate kaudu saaksid kasu koik

osapooled.®

Eestis on hakatud plokiahela tehnoloogiat rohkem uurima viimase aasta jooksul, 2019.a.
novembris  avaldati = Rahandusministeeriumi  poolt  kriiptovarade  reguleerimise

viljatodtamiskavatsus®. Nimetatud dokument on iiheks osaks Vabariigi Valitsuse aastate 2019-

! E. Benos, R. Garratt, P. Gurrola-Perez. The Economics of Distributed Ledger Technology for
Securities Settlement. Sine loco, 2019, Ik 121. - Arvutivorgus:
https://www.researchgate.net/publication/337365375_The_Economics_of_Distributed Ledger_Techn
ology for_Securities_Settlement (20.01.2020).

2 Buroopa Komisjon. Komisjoni teatis Euroopa Parlamendile, Ndukogule, Euroopa Keskpangale,
Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomiteele ning regioonide komiteele. Finantstehnoloogia tegevuskava:
konkurentsivoimelisema ja innovatiivsema Euroopa finantssektori poole. Briissel, 08.03.2018, 1k 2-3. —
Arvutivorgus: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/et/TXT/?uri=CELEX:52018DC0109
(15.03.2020).

% Euroopa Komisjon. Komisjoni teatis. Finantstehnoloogia tegevuskava: konkurentsivdimelisema ja
innovatiivsema Euroopa finantssektori poole, Ik 2-3.

# Rahandusministeerium. Kriiptovarade reguleerimise véljatodtamiskavatus. Sine loco, november 2019.
- Arvutivorgus: https://www.rahandusministeerium.ee/sites/default/files/news-related-
files/kruptovarade_reguleerimise_vtk.pdf (10.02.2020).
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2023 tegevusprogrammist®, millega anti Rahandusministeeriumile iilesandeks analiiiisida

kriiptovarade reguleerimise vajadust.®

Kuigi plokiahela tehnoloogia kasutamisel véértpaberite keskdepositooriumi  ning
véadrtpaberiarveldussiisteemide arendamiseks ja opereerimiseks on mitmeid olulisi
majanduslikke ja tehnoloogilisi eeliseid, tekivad diguslikud kiisimused kas ja kuidas on see
kooskdlas kehtivate regulatsioonidega ning kas selle kasutamine on iildse voimalik. Voimalikke
probleeme, mis uue tehnoloogia raames esile kerkivad on Euroopa Liidu tasandil seejuures iiha
rohkem ja rohkem vilja toomata hakatud. Siiski ei ole veel kidesoleva magistritod kirjutamise
hetkel vdga palju radgitud kehtiva véartpaberiarveldussiisteemi regulatsiooni sobivusest uue
tehnoloogia konteksti. Kéesoleva t66 autori hinnangul on aga just nimetatud analiiiis
hadavajalik selleks, et plokiahela tehnoloogia rakendamine ning viljatoodud -eelised
kapitaliturgudel teoks saaks. Kédesoleva magistritod eesmark ongi tegeleda nende tsentraalsete
kiisimustega ning uurida, kas tdnane kehtiv regulatsioon on pdhjendatud tdnapdevase uue

tehnoloogia kontekstis.

Magistritoo jaguneb kaheks peatiikiks, mis omakorda jagunevad alapeatiikkideks. T66 esimese
peatiiki eesmérk on analiitisida kiisimust, kas token kui plokiahela tehnoloogias kirjendatud
tihik kvalifitseerub Euroopa Parlamendi ja ndukogu 15. mai 2014 direktiivi nr 2014/65/EL
finantsinstrumentide turgude kohta ning millega muudetakse direktiive 2002/92/EU ja
2011/61/EL" (edaspidi nimetatud ka kui MIFID Il direktiiv) jirgseks véirtpaberiks. Selle
analliiisi kdigus tuvastatakse muuhulgas véirtpaberi tunnused ning analiiiisitakse token’i
sobivust selle moiste raamidesse. Lisaks uuritakse esimese kiisimuse kontekstis, mis tagajérjed
on token’i kvalifitseerimisel MiFID II direktiivi kohaldamisalasse jadvaks vaértpaberiks, kas
token, mis on MiFID II véirtpaber, saab olla ka Euroopa Parlamendi ja ndukogu 23. juuli 2014
madruses (EL) nr 909/2014, mis kisitleb vaartpaberiarvelduse parandamist Euroopa Liidus ja
viirtpaberite keskdepositooriume ning millega muudetakse direktiive 98/26/EU ja 2014/65/EL
ning masrust (EL) nr 236/20128 (edaspidi nimetatud CSDR méirus) ndutud book-entry ehk

5 Vabariigi Valitsuse tegevusprogramm 2019-2023. Sine loco, kinnitatud 30. mail 2019, lk 33. —
Arvutivorgus: https://www.valitsus.ee/et/eesmargid-ja-tegevused (22.03.2020).

® Rahandusministeerium. Kriiptovarade reguleerimise viljatodtamiskavatus (viide 4), 1k 3.

" Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2014/65/EL, 15. mai 2014, finantsinstrumentide turgude
kohta ning millega muudetakse direktiive 2002/92/EU ja2011/61/EL. —ELT L 173, 12.6.2014, |k 349—
496.

8 Euroopa Parlamendi ja ndukogu mdiirus (EL) nr 909/2014, 23. juuli 2014, mis kisitleb
védrtpaberiarvelduse parandamist Euroopa Liidus ja véértpaberite keskdepositooriume ning millega
muudetakse direktiive 98/26/EU ja 2014/65/EL ning méiirust (EL) nr 236/2012. — ELT L 257,
28.8.2014, Ik 1—72.
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registrikande vormis ning kas digitaalne rahakott saab asendada kehtiva siisteemi

véirtpaberikontot.

Vastus kiisimusele, kas token kvalifitseerub MiFID II direktiivi vadrtpaberiks on t66 autori
arvates seejuures iilimalt oluline, maérates token’ile kohalduva oigusliku raamistiku. See
tdhendab, et véirtpaberi tunnustele vastava token’i suhtes kohaldatakse koiki véértpaberile
kohalduvaid ndudeid ning regulatsioone. llma vastava analiilisita on seega token’i véljalaskjal

voimatu tuvastada, millistele nduetele peab token vastama ning milliseid regulatsioone jargima.

Vastavalt esimesele uurimiskiisimusele on seatud ka t66 esimene hiipotees — token’i tiks alaliik
investeerimistoken kvalifitseerub enamikel juhtudel MiFID II direktiivi véartpaberiks, mistottu
on kohustuslik token’ite viljalaskmisel arvestada MIiFID Il direktiivi vaartpaberile kehtivatest

regulatsioonidest tulenevate nduetega.

Too teise peatiiki eesmidrk on analiiisida plokiahela tehnoloogia kasutamisega
védrtpaberiarveldussiisteemides tekkivaid diguslikke probleeme ning vdimalikke lahendusi.
Selle kidigus vastatakse kiisimusele, kas vadrtpaberiarveldussiisteemi on kehtiva regulatsiooni
jargi voimalik arendada plokiahela tehnoloogial pShinevaks vahendajateta siisteemiks. Lisaks
uuritakse t60 kdigus, mis on siiani olnud siisteemi osaliste, kelleks kehtiva seaduse jargi saavad
olla vaid autoriseeritud asutused, roll ning kas plokiahela tehnoloogial pdhinev siisteem vajab
endiselt sellise kvalifikatsiooniga osalisi. Samuti antakse teise peatiiki raames hinnang
kehtivale regulatsioonile ning tehakse vajadusel ettepanekud regulatsiooni tdiendamiseks voi

muutmiseks.

Teisest probleemkiisimusest ldhtuvalt on seatud t66 teine hiipotees — plokiahela tehnoloogial
pohinev vairtpaberiarveldussiisteem ei sobi kehtivasse regulatsiooni, kuna eeldab iga indiviidi
ligipadsu stisteemile. Sellest tulenevalt oleks vaja praecgust regulatsiooni muuta, luues siisteemi,
mida kiill korraldab ka edaspidi vaartpaberite keskdepositoorium, kuid mille osalisteks v3ib
olla lisaks autoriseeritud asutustele ka iga fiiiisiline isik ehk iga 1dppinvestor, voimaldades

juurdepédsu arvelduste tegemisele ilma vahenduseta.

T66 mahtu arvestades on teises peatiikis analiiiisitud vaid viirtpaberiarveldussiisteemi ning
selle osalistega seotud Giguslikke probleeme plokiahela tehnoloogia rakendamisel. Kdrvale on
jaetud muud regulatsioonid, mis token’i véartpaberiks kvalifitseerimisel rakenduvad. Seejuures

tuleb toonitada, et kdikide regulatsioonidega kaasneb mingi hulk probleemseid kohti, mida iiha
6



enam Euroopa Liidu jarelevalveasutuste ning Euroopa Komisjoni poolt vilja tuuakse ning edasi
analiiiisitakse. Pohjus, miks teises peatiikis lahendatava probleemi osas on t06 raames tehtud
selline valik on see, et viartpaberiarveldussiisteem ning sellega seotud Euroopa Liidu
oOigusaktid loovad kogu siisteemile aluseks oleva infrastruktuuri, millele koik jérgnevad
regulatsioonid  toetuma  hakkavad.  Seetdttu on  vaja  esmalt  lahendada
védrtpaberiarveldussiisteemiga seonduvad probleemid, et token’itega kauplev kapitaliturg

saaks tekkida ning teistest regulatsioonidest tekkivaid ndudeid oleks vdimalik téita.

Magistritoé on koostatud kvalitatiivseid meetodeid kasutades. Autor analiilisib oma t60s
plokiahela tehnoloogia ning viirtpaberiarveldussiisteemidega seotud néhtusi ja teeb selle
pinnalt jareldusi uue tehnoloogia kehtivasse digusesse sobivuse kohta. Allikatena on kasutatud
nii eesti- kui inglisekeelseid materjale, peamiselt erinevate autoriteetse asutuste raporteid,
arvamusi, analiilise ning kiisitlusi, samuti seadust ja selle ametlikke tdlgendusi ning
abimaterjalina ka teoreetilist odiguskirjandust. Kuna teema katab alles viimaste aastate
tehnoloogilise arenguga seotuid probleeme, siis puuduvad probleemi késitlevad kohtulahendid

ning enamik allikaid on vaid veebis avaldatud ning veebipohiselt kittesaadavad.

Antud t66 késitleb oma esimeses peatiikis toodud token’i kvalifikatsiooni osas osaliselt 2018.
aastal K. Saluste poolt koostatud magistritooga ,,Token’ite kvalifitseerimine Eesti diguse alusel
ning kehtiva diguse sobivus ICO-de reguleerimisel*® sama probleemi. Kieolev t66 pdhineb aga
seejuures uutel tdlgendusel token’ite kvalifitseerimisel ning keskendub pdhiliselt
investeerimistoken’i kui potentsiaalselt vaartpaberiga koige sarnasemale finantsinstrumendile.
Samuti vaatleb kdesolev magistritod vaid MiFID II direktiivi jargset véartpaberit, jéttes vélja
niiteks voladigusseaduse!® (edaspidi VOS) tdlgendus. Lisaks sellele on eelnimetatud 2018.
aasta magistritod pohiliselt kriiptovaluutade analiiiis ning kattuvusi kahe t66 osas leiab vaid

vadrtpaberi tunnuste osas.

Autor soovib vilja tuua, et kuigi kdesolev magistritoo radgib suures osas Euroopa Liidu
kehtivatest digusaktidest, ei puudu t60l ka seos Eestiga. Nimelt on tegemist kas Eesti suhtes
otsekohalduvate méadruste vOi Eesti digusesse iilevoetud direktiividega, mille tdlgendamisel

tuleb ldhtuda Euroopaiilesest tdlgendusest. Samuti ei oleks asjakohane pakkuda t66 raames

% K. Saluste. Magistritdd. Token’ite kvalifitseerimine Eesti diguse alusel ning kehtiva diguse sobivus
ICO-de reguleerimisel. Tartu, 2018. - Arvutivorgus:
http://dspace.ut.ee/bitstream/handle/10062/59997/saluste_kadi.pdf (10.11.2019).

10 v3ladigusseadus. — RT |1 2001, 81, 487.



vilja muudatusi Eesti digusesse, kuna suunised nimetatud muudatuste tegemiseks peavad
tulema Euroopa Liidult. Naiteks ei ole vdimalik Eestii muuta kehtivat
védrtpaberiarveldussiisteem ilma, et vastav muudatus tehtaks ka CSDR maédrusesse ning
Euroopa Parlamendi ja ndukogu 19. mai 1998 direktiivi 98/26/EU arvelduse 15plikkuse kohta

makse- ja védrtpaberiarveldussiisteemides!! (edaspidi nimetatud SFD direktiiv).

1 Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 98/26/EU, 19. mai 1998, arvelduse 1dplikkuse kohta makse-
ja véartpaberiarveldussiisteemides. — EUT L 166, 11.6.1998, 1k 45—5.
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1 TOKEN’I OIGUSLIK KVALIFIKATSIOON MIFID Il
DIREKTIIVI VAARTPABERIKS NING SELLE TAGAJARIJED

1.1 Plokiahela tehnoloogia ning token’i moiste

Plokiahela ehk hajusraamatu tehnoloogia (inglise keeles blockchain technology vai distributed
ledger technology) tootati vélja juba 1990. aastatel. Laiemalt kogus see tehnoloogia
populaarsust aga alles kriiptovaluutade (nt Bitcoin) levimisega, mis andis lisaks IT-slisteemide
suurenevale andmetootlusvoimsusele, Euroopa Liidu jatkusuutlikule arengule ning
tehisintellektislisteemide jitkuvale arengule touke plokiahela tehnoloogia kasutamiseks ka
mitmetes teistes valdkondades. Plokiahela puhul on tegemist koodiga ning avaliku registriga,
millesse kantakse muutmata kujul jarjestikku koik tehtud tehingud. Jérjestatud tehingud
moodustavad plokid ehk koodi osad, mis omavahel seotakse kriipteerimisfunktsiooni kaudu.
Sellega muudetakse ahelat moodustavad ploki osad jélgitavaks ja mittemuudetavaks. lga
osaline kujutab endast seejuures ahela iiht lili, kes annab oma panuse vahetatavate andmete

Kinnitamise ja talletamise protsessi.'?

Plokiahela tehnoloogia peaks oma eesmirgilt muutma andmete to6tlemise iga etapi
turvalisemaks ja tugevdama usaldust plokiahela osaliste vahel, kes hajutatud ja
detsentraliseeritud kinnitamise protsessis osalevad. Hajusraamatus plokiahela abil teostatavad
tehingud on jélgitavad ja ndhtavad koigi osalejate jaoks, millest tulenevalt on tehingud

libipaistvad. 13

Nimetatud omadused voimaldavad plokiahela tehnoloogial luua automaatselt tditmisele
pooratavaid lepinguid (nn nutilepingud, inglise keeles smart contracts), mille abil saab tehingut

kohandada ja kirjendada Kkiiremini. Sel viisil muudetakse sertifitseeritud pdhiteave

12 Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomitee arvamus teemal ,,Plokiahel ja hajusraamatu tehnoloogia
sotsiaalmajanduse téiusliku taristuna“, p 3. EMSK tdiskogu 545. istungjirk, 17.7.2019-18.7.2019.
Briissel, 18.  juuni  2019. —  Arvutivorgus:  https://op.europa.eu/hu/publication-detail/-
[publication/7ebed4aa5-f192-11e9-a32c-01aa75ed71al/language-et/format-HTML (22.12.2019).

13 Buroopa Viirtpaberiturujirelevalve Asutus. Raport. The Distributed Ledger Technology Applied to
Securities Markets. Sine loco, 07.02.2017, Ik 4-6. - Arvutivorgus:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/dlt_report_-_esma50-1121423017-285.pdf
(25.12.2019).
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sissendutavaks diguseks, mis vOib mdjutada paljusid sotsiaalseid, majanduslikke ja poliitilisi

tavasid.*

Plokiahela tehnoloogiat iseloomustab isikute vordne ligipads siisteemile, mis loob vdimaluse
kaotada siisteemist asutus vOi kolmas pool, kes tdidab kohustatud isiku voi vahendaja
iilesannet.’® Nimetatud eelistest lihtuvalt on plokiahela tehnoloogiat kasutatud juba mitmetes
erinevates valdkondades ning potentsiaalselt oleks seda voimalik kasutada ka finantsturgudel,
kohaldades tehnoloogiat niiteks jirelturu protsesside Kkorraldamiseks.'® Kiesoleva to6
jargmistes peatiikkides analiilisitakse tdpsemalt plokiahela tehnoloogia kasutusvdimalusi

finantsturgudel toimivates siisteemides.

Kriiproviiringutel ehk token’itel*” puudub hetkel nii Eesti kui ka Euroopa Liidu tasandil
legaaldefinitsioon. See-eest on token’i mdistet sisustanud paljud organisatsioonid ning
asutused. ESMA arvamuse jargi on token teatud tiilipi eravara, mis soltub peamiselt
kriiptograafiast ja plokiahela tehnoloogiast vGi muust sarnasest tehnoloogiast, olles osa nende
tajutavast vdi loomupirasest viirtusest.®® Rahandusministeerium on token’ite all pidanud
silmas eelkdige mingit digust esindavat kriiptograafilist kannet. Nimetatud kanne annab

seejuures vdimaluse plokiahela siisteemis toimingute tegemiseks.®

14 Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomitee arvamus teemal ,,Plokiahel ja hajusraamatu tehnoloogia
sotsiaalmajanduse téiusliku taristuna®, p 3 (viide 12).

5 A. Pinna, W. Ruttenberg. Euroopa Keskpanga poolt avaldatud episoodilised analiiiisid (Occasional
Paper Series). Distributed ledger technologies in securities post-trading — Revolution or evolution? Sine
loco, aprill 2016, Ik 3-5. — Arvutivorgus: https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecbopl72.en.pdf
(29.12.2019).

16 Vidrtpaberite ja tagatiste turuinfrastruktuuride nduanderiihm. The potential impact of DLTs on
securities post-trading harmonisation and on the wider EU financial market integration. Sine loco,
september 2017, Ik 15. — Arvutivorgus:
https://www.ecb.europa.eu/paym/intro/governance/shared/pdf/201709_dlt_impact _on_harmonisation
and_integration.pdf (03.01.2020).

17 K4esolevas t66s on kasutatud mdisteid kriiptoviiring ja token samas tihenduses.

18 Euroopa Viirtpaberiturujérelevalve Asutus. Nouanne. Initial Coin Offerings and Crypto-Assets. Sine
loco, 09.01.2019, Ik 4. — Arvutivargus: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-
157-1391 crypto_advice.pdf (15.01.2020).

19 Rahandusministeerium. Kriiptovarade reguleerimise viljatddtamiskavatus (viide 4), Ik 1-2.

10


https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecbop172.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/paym/intro/governance/shared/pdf/201709_dlt_impact_on_harmonisation_and_integration.pdf
https://www.ecb.europa.eu/paym/intro/governance/shared/pdf/201709_dlt_impact_on_harmonisation_and_integration.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-157-1391_crypto_advice.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-157-1391_crypto_advice.pdf

Tihti voOrdsustatakse kriiptovddringuid kriiptovaluutadega nagu nditeks Bitcoin, kuid
tegelikkuses on kriiptovéiring palju laiem mdiste, kattes ka paljudel juhtudel véértpaberi
definitsiooni ja tunnuseid.?’ Kriiptoviiringuid vdib klassifitseerida mitut erinevat moodi.?:

Kéesolev magistritoo toob voimalikest kvalifitseerimistest vilja kaks alljargnevat.

1.1.1.1 Token’i liigitus majandusliku funktsiooni alusel

Esimene ning ka kdige levinum token’ite liigitus on nende majandusliku funktsiooni alusel.?

Selle klassifikatsiooni jirgi jaguneb token kolmeks eriliigiks?:

a) Maksetoken

Maksetoken (inglise keeles payment/exchange/currency token) on token’i liik, mida kasutatakse
pohiliselt vahetusvéaringuna, néiteks kaupade ja teenuste miiiimiseks voi ostmiseks, isiku kéest,
kes ise ei ole token’ite viljastaja.?* Samuti kasutatakse maksetoken’eid investeerimise
eesmirgil token’i enda viirtuse siilitamise ning suurendamise kaudu.?® Maksetoken’iga ei

kaasne erinevalt investeerimis- voi kasutustoken’itest digusi, mis tdhendab, et maksetoken’i

20 Deloitte. Are token assets securities of tomorrow? Sine loco, veebruar 2019, Ik 2. — Arvutivdrgus:
https://wwwz2.deloitte.com/lu/en/pages/technology/articles/are-token-assets-securities-tomorrow.html
(06.03.2020).

2L T. Euler. The Token Classification Framework: A multi-dimensional tool for understanding and
classifying crypto tokens. Sine loco, 18.01.2018. — Arvutivorgus: http://www.untitled-inc.com/the-
token-classification-framework-a-multi-dimensional-tool-for-understanding-and-classifying-crypto-
tokens/ (23.02.2020).

22 Vigrtpaberite Sidusrihma Kogu. Nouanne Euroopa Véirtpaberiturujirelevalve Asutusele. Own
Initiative Report on Initial Coin Offerings and Crypto-Assets. Sine loco, 19.10.2018, Ik 4. —
Arvutivorgus: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma22-106-
1338_smsg_advice -_report_on_icos_and_crypto-assets.pdf (22.01.2020).

2 Liigitus pirineb Rahandusministeeriumi raportist ,,Kriiptovarade viljatddtamise kavatsus* (viide 3),
Ik 2, kus viidatakse edasi Euroopa Pangandusjirelevalve Asutuse raportile: FEuroopa
Pangandusjirelevalve Asutus. Report with advice for the European Commission on crypto-assets. Sine
loco, 09.01.2019, Ik 7. — Arvutivorgus: https://eba.europa.eu/eba-reports-on-crypto-assets (11.02.2020).
Seda on mainitud ka Finantsstabiilsuse ndukogu analiiiisis Crypto-asset markets, Potential channels for
future financial stability implications, 10.10.2018, Ik 3-5. — Arvutivorgus: https://www.fsb.org/wp-
content/uploads/P101018.pdf (25.03.2020).

24 Rahandusministeerium. Kriiptovarade reguleerimise viljatddtamiskavatus (viide 4), Ik 2.

% Finantsstabiilsuse ndukogu. Crypto-asset markets, Potential channels for future financial stability
implications (viide 23), Ik 3-5.
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omanikul puudub selle viljalaskja ehk emitendi suhtes ndue.?® Maksetoken’eid viljastatakse

nende esmapakkumiste ehk ICO-de kiigus.?’

Finantsinspektsioon on Oelnud, et maksetoken’iga on tegemist eelkdige juhul, kui token
véljendab mingit véartust, mida token’i omaja saab toodete ja teenuste vastu vahetada ehk
millega on voimalik tasuda. Sellisel juhul vastab token rahapesu ja terrorismi rahastamise
tokestamise seaduse?® (edaspidi nimetatud RahaPTS) § 3 punktis 9 esitatud virtuaalviiringu
moistele, milleks on digitaalsel kujul esitatud véartus, mis on digitaalselt lilekantav, séilitatav
vOi kaubeldav ja mida fiitisilised voi juriidilised isikud aktsepteerivad maksevahendina.
Seejuures ei ole see iihegi riigi seaduslik maksevahend ega rahaline vahend Euroopa
Parlamendi ja ndukogu direktiivi (EL) 2015/2366 makseteenuste kohta siseturul, direktiivide
2002/65/EU, 2009/110/EU ning 2013/36/EL ja méiiruse (EL) nr 1093/2010 muutmise ning
direktiivi 2007/64/EU kehtetuks tunnistamise kohta (ELT L 337, 23.12.2015, 1k 35-127) artikli
4 punkti 25 tdhenduses ega makseinstrument voi maksetehing sama direktiivi artikli 3 punktide
k ja I tdhenduses. See aga tdhendab, et maksetoken’ite pakkumisel on oluline jargida rahapesu

ja terrorismi rahastamise tdkestamise seaduses sitestatud hoolsusmeetmeid.?®

Maksetoken’eid on vorreldud ka riigiasutuste poolt vélja antava valuutaga (nt euro), kuid paljud
seadusandjad on leidnud, et need kaks ei ole omavahel vordsustavad, kuna maksetoken ei ole

erinevalt riigivaluutast keskpanga poolt tagatud.°

Maksetoken’ite puhul on kasutatud ka mdisteid kriiptovaluuta ning virtuaalvaaring. Tuntuimad
ndited on Bitcoin ning Litecoin. Uue ndhtusena on kasutusel ka virtuaalvddring Stablecoin.
Stablecoin on makseviis, mis on tavaliselt tagatud teatud varaga, nditeks teine kriiptovara voi
fiisiline vara, voi on esitatud algoritmina, mida kasutatakse token’i hinna volatiilsuse

stabiliseerimiseks.3!

26 Rahandusministeerium. Kriiptovarade reguleerimise viljatootamiskavatus (viide 4), 1k 2.
Finantsstabiilsuse ndukogu. Crypto-asset markets, Potential channels for future financial stability
implications (viide 23), Ik 3-5.

21 Deloitte. Are token assets securities of tomorrow? (viide 20), Ik 9.

28 Rahapesu ja terrorismi rahastamise tokestamise seadus. — RT I, 17.11.2017, 2.

2 Finantsinspektsioon. Teave kriiptorahaga kauplejatele ja ICO korraldajatele. — Arvutivorgus:
https://www.fi.ee/et/finantsinspektsioon/finantsinnovatsioon/virtuaalraha-ico/teave-kruptorahaga-
kauplejatele-ja-ico-korraldajatele (11.02.2020).

% Deloitte. Are token assets securities of tomorrow? (viide 20), Ik 9.

31 Euroopa Pangandusijirelevalve Asutus. Report with advice for the European Commission on crypto-
assets (viide 23), Ik 7.
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b) Kasutustoken

Kasutustoken’id (inglise keeles utility tokens) on token’id, mis iildiselt vodimaldavad
juurdepdisu plokiahela tehnoloogiat kasutaval platvormil pakutavale konkreetsele tootele voi
teenusele, kuid mida ei kvalifitseerita kui maksevahendit.>? Niiteks pilveteenuste kontekstis
voib token olla vilja antud eesmirgiga tagada ligipads teenusele.®® Uldiselt voib
kasutustoken’itesse suhtuda kui ligipddsu tagavatesse vautSeritesse.®* Kasutustoken’ite

niideteks on Stacks ja Blockstacks.®

c) Investeerimistoken

Investeerimistoken’ile (inglise keeles investment token) omane tunnus on sellega kaasnev digus
— 0igus omandile ja/voi digus saada dividendiga sarnast tulu. Naiteks on investeerimistoken’id
kapitali kaasamise raames véljastavad token’id, mida vahetatakse keskpanga poolt tagatud raha

(nt euro) vastu.®

Investeerimistoken’eid vaib tildjuhul pidada vaartpaberiteks voi védrtpaberitega sarnanevateks
finantsinstrumentideks vastavalt MIFID Il direktiivile, mis annavad token’i omajale
hadlediguse, kasumi jaotamise diguse ja/voi muid digusi, mis on tavaliselt seotud aktsia voi osa

omamisega.®’

1.1.1.2 Token’i liigitus vastavalt selle algupéarale

Lisaks eelmises alapunktis toodud liigitusele tuleks teha vahet ka tokeniseeritud varadel ja

token’itel, mis on juba algusest peale plokiahelas ehk native tokens.®

32 Rahandusministeerium. Kriiptovarade reguleerimise viljatdotamiskavatus (viide 4), Ik 2.

% Euroopa Pangandusjirelevalve Asutus. Report with advice for the European Commission on crypto-
assets (viide 23), 1k 7.

3 Deloitte. Are token assets securities of tomorrow? (viide 20), Ik 9.

% Rahandusministeerium. Kriiptovarade reguleerimise viljatddtamiskavatus (viide 4), Ik 2.

% Selle token’i liigi sisu on avanud sarnaselt nii ESMA, EBA kui ka Rahandusministeerium (viited 4,
18 ja 23).

37 Rahandusministeerium. Kriiptovarade reguleerimise viljatddtamiskavatus (viide 4), Ik 2.

% Majandusliku Koostoo ja Arengu Organisatsioon. OECD blockchain policy series — Tokenisation of
assets: Financial market implications. Sine loco, 2020, Ik 12-13. — Arvutivorgus:
https://www.oecd.org/finance/The-Tokenisation-of-Assets-and-Potential-Implications-for-Financial-
Markets.pdf (11.03.2020).
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a) Tokeniseeritud vara

Varade tokeniseerimise all mdeldakse protsessi, millega viljastatakse plokiahela tehnoloogial
pohinevas siisteemis token, mis digitaalselt esindab reaalselt kaubeldavat vara. Sisuliselt

sarnaneb see traditsioonilisele védrtpaberi registreerimisele digitaalsel kujul.®

Tokeniseeritud vara eesmérk on seejuures tokeniseerida olemasolevat digust. Olemasoleva
digusega on tegemist niiteks driseadustikus* sitestatud aktsiast ja ka ostueesdigusega piiratud
osast tulenevad oOigused ja kohustused. Sellest tulenevalt on tokeniseeritud vara korral
igakordse omaniku Oigused osalusele ja hiivedele maéidratletud vastavalt &riseadustiku

regulatsioonile.*!

Olemasoleva vara tokeniseerimisel on palju eeliseid vorreldes traditsioonilise véartpaberite
registreerimisega. Varade tokeniseerimine muudab finantsturud rohkem ligipddsetavaks,
tehingute labiviimise odavamaks, kiiremaks ja lihtsamaks, soodustades majanduskasvu ning
turu likviidsust. Samuti on sellega seotud ka palju lahendust vajavaid probleeme, niiteks
kehtivasse regulatsiooni mahtumine, millega tegeletakse kédesoleva t00 jérgmistes

peatiikkides.*?

b) Native token

Native token’eid iseloomustab asjaolu, et need on ehitatud otse plokiahelasse ja nii 6elda
»elavad” ainult hajusraamatus. Native token’id saavad oma véirtuse iseendast ja neid
defineeritakse nende plokiahelas olemise kaudu. Tegemist on ICO-de kdigus véljastatud
token’itega, mille védrtust ei taga plokiahelaviline vairtpaber voi muu vara. Native token’i ja

tokeniseeritud vara eristamine on turu struktuuri ja korraldamise seisukohalt eriti oluline just

% Deloitte. The tokenization of assets is disrupting the financial industry. Are you ready? Sine loco,
november 2018, Ik 2. - Arvutivorgus:
https://www?2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/lu/Documents/financial-services/lu-tokenization-of-
assets-disrupting-financial-industry.pdf (22.03.2020).

40 Ariseadustik. — RT 1 1995, 26, 355.

1 Rahandusministeerium. Kriiptovarade reguleerimise viljatdotamiskavatus (viide 4), Ik 12.

“2 Deloitte. The tokenization of assets is disrupting the financial industry. Are you ready? (viide 39), Ik
2-3.
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seetdttu, et native token’id on eraldiseisvad tavaparasest plokiahelavélisest finantsturust. Native

token on niiteks Bitcoin.*®

1.2 Token’i kvalifikatsioon vaartpaberiks

Nagu eelnevalt mainitud, puudub token’il hetkel Euroopa Liidu ning Eesti 0iguses
legaaldefinitsioon. Legaaldefinitsiooni puudumise tottu tuleks hinnata token’i vastavust
kehtivatele moistetele ning tuvastada selle sobivus kehtivasse siisteemi ja oGiguslikku
raamistikku. Peamine hindamiskoht token’i kvalifitseerimisel on see, kas token vdiks olla

védrtpaber Euroopa Liidu diguse tihenduses.*

Ka Finantsinspektsioon on &elnud, et token’ite véljalaskmiseks tuleb esimese asjana jouda
jareldusele, kas token kvalifitseerub véartpaberiks voi mitte, analiitisides selle omadusi ning
token’iga kaasnevaid oOigusi. Kvalifikatsioonist soltub, kas token’itele kohaldatakse

védrtpaberite regulatsiooni, niiteks prospekti registreerimise kohustust.*®

1.2.1 Viirtpaberi mdiste

Vaartpaberi moistel puudub rahvusvaheline definitsioon, seda on erinevates jurisdiktsioonides
erinevalt kasitletud. Kdesolev t66 ldhtub oma analiiiisis nii Eesti kui ka laiemalt Euroopa
Oigusruumist, mistottu vaadatakse moiste selgitamisel selle kvalifikatsiooni Euroopa Liidu ja

Eesti tasandil.

Eesti digusruum defineerib viirtpaberi mdistet viirtpaberituru seaduses®® (edaspidi VpTS)
ning voladigusseaduses. VpTS § 2 ldoike 1 alusel on vadrtpaber vahemalt iihepoolse
tahteavalduse alusel iileantav varaline &igus, Kohustus voi leping. Véirtpaberiks voib

vaartpaberituru  seaduse alusel olla niiteks aktsia, volakiri, vahetusvairtpaber,

3 Majandusliku Koosto6 ja Arengu Organisatsioon. OECD blockchain policy series — Tokenisation of
assets: Financial market implications (viide 38), lk 12-13.

* Euroopa Viértpaberiturujirelevalve Asutus. Nouanne. Initial Coin Offerings and Crypto-Assets (viide
18), Ik 13.

5 Finantsinspektsioon. Teave kriiptorahaga kauplejatele ja ICO korraldajatele (viide 29).

% Viirtpaberituru seadus. — RT 1 2001, 89, 532.
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investeerimisfondi osa jne. VOS § 917 alusel loetakse véirtpaberiks iga dokument, millega on

seotud mingi varaline digus selliselt, et seda ei ole vdoimalik dokumendist eraldi teostada.

Euroopa Liidu tasandil tuleneb véértpaberi maiste MiFID |1 direktiivi artikli 4 16ike 1 punktist
15 (lisaks I lisa C jagu) ja 44, mille jargi on véartpaber selline finantsinstrument, mis on vabalt
voorandatav. MIFID 11 direktiivi alusel on véartpaberiks niiteks ariithingute aktsiad, osad ja
muud vairtpaberid, volakirjad voi muus vormis véértpaberistatud volad, muud véértpaberid,
mis annavad diguse omandada voi voorandada selliseid vabalt vodrandatavaid véirtpabereid
voi millest tuleneb rahaline arveldus, mille kindlaksmé4ramise aluseks on vabalt voorandatavad

vadrtpaberid, valuutad, intressiméiérad voi tootlused, kaubad voi muud indeksid voi niitajad.

Rahandusministeerium on kriiptovarade reguleerimise véljatootamiskavatsuses jaganud
védrtpaberid Euroopa Liidu ja Eesti regulatsioonide koosmdjus kahte klassi, kidsitledes eraldi
MIFID I1 direktiivi ning mitte-MiFID II direktiivi vaartpabereid. Seejuures loeb ministeerium
MiIFID 1II direktiivi véértpaberiks MIFID 11 direktiivi ning véairtpaberituruseaduse
kohaldamisalasse kuuluvad véértpaberid ning mitte-MiFID II direktiivi véértpaberiteks
voladigusseaduse kohaldamisalasse jadvad viirtpaberid. Viimasesse kategooriasse mahuvad
koik mitte vabalt kaubeldavad véartpaberid, nditeks teatud osaiithingu osad, liikmelisus

tulundusiihistus voi osalus iihisrahastuses niiteks laenulepinguna.*’

Kéeolev magistrito6 keskendub jérgnevalt token’i digusliku kvalifikatsiooni analiiiisis kitsalt
vaid niinimetatud MiFID Il-véirtpaberile (edaspidi liihendatult nimetatud ka kui vaartpaber).
Seda seetdttu, et magistritod teises osas analiilisitav plokiahela tehnoloogial pdhinev
védrtpaberiarveldussiisteem arveldab vaid vabalt vodrandavate MiFID II vairtpaberitega,
mistottu peetakse méadravaks just token’i diguslikku kvalifikatsiooni MiFID Il vaartpaberiks.
See aga ei tdhenda, et token ei voiks kvalifitseeruda niinimetatud mitte-MiFID II véartpaberiks

ning vastata seetottu voladigusseaduses toodud viirtpaberi tunnustele.

4" Rahandusministeerium. Kriiptovarade reguleerimise viljatddtamiskavatus (viide 4), Ik 9-10.
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1.2.2 Viirtpaberi tunnused ning token’i vastavus neile

Vastavalt eeltoodud véértpaberi definitsioonidele (arvestades seejuures vaid MiIFID I
direktiivis ning védrtpaberituru seaduses sétestatut) saab tuvastada véirtpaberi olulised
tunnused. Véirtpaber peab olema vabalt vodrandatav ehk iileantav ning vastama varalise diguse

voOi kohustuse voi lepingu tunnustele.

Jargnevalt on selgitatud erinevaid vdartpaberi tunnuseid ning analiiiisitud, kas token voiks neile
tunnustele vastata. Seejuures ldhtub analiiiis moningate tunnuste juures token’ite erinevatest
liigitustest makse-, investeerimis- ja kasutustoken’iks. Seda seetottu, et nende kolme liigi
tunnused on ddrmiselt erinevad ning suure tdendosusega jadb iildise analiilisi puhul kiisimuse

vastus liialt ebamaaraseks.

Liigituste osas on sarnaselt 1dhtunud ka ESMA 2018. aasta suvel Euroopa Liidu litkmesriikide
finantsjdrelevalve asutustes ldbi viidud wuuringu {ihe jireldusena, tuues vélja, et
kriiptovairingute varieerumine oma tunnuste osas on liiga suur, et teha 10plikke jareldusi nende
kvalifitseerimise osas, mistottu tuleks neid hinnata eraldi. Uuring oli iles ehitatud ning
disainitud nii, et liikmesriigid analiiiisiksid token’ite sobituvust finantsinstrumendiks selle
kaudu, kuidas nad ise on MiFID II direktiivi enda riigi seadustesse iile votnud. Uuring jagas
token’id kuute rithma ning palus vastavalt iga liigi iseloomule otsustada liikmesriigil, kas nende

seaduste kohaselt kuulub nimetatud véiring finantsinstrumendiks ja/vdi vdirtpaberiks.*®

Jargnev analiilis on keskendunud kolmele pdohiliigile, jattes vélja hiibriidvariandid. Oluline on
siinkohal toonitada, et edasine analiiiis ning jéreldused kehtivad kolme pdhiliigi iildistele

tunnustele ning ei pruugi tagada igal iiksikjuhul samadele jareldustele joudmist.

8 Euroopa Vidrtpaberiturujirelevalve Asutus. Nouanne. Initial Coin Offerings and Crypto-Assets (viide

18), Ik 4-6.
Euroopa Viirtpaberiturujarelevalve Asutus. Annex 1 — Legal qualification of crypto-assets — survey to
NCA:s. Sine loco, jaanuar 2019. - Arvutivorgus:

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-157-1384 annex.pdf (28.02.2020).
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a) Vabalt voorandatavus ehk iileantavus

MIFID Il direktiivi artikkel 4 1dike 1 punkti 44 jargi on vabalt vodrandatav vadrtpaber sellist
liikki véartpaber, mis on kapitaliturul kaubeldav (v.a maksevahend). Tdpsemalt MIFID Il
direktiiv vabalt vodrandatavust ei selgita. VPTS § 2 lIg 1 toob vélja sama tunnuse, oeldes, et

védrtpaber peab olema iileantav.

Selle tunnuse tidpsemat selgitamisvajadust on réhutanud Vairtpaberite Sidusrithma Kogu
(inglise keeles Securities and Markets Stakeholder Group ehk SMSG), tuues vilja, et mdistet
vabalt voorandatavus peaks MiFID 11 direktiivi regulatsioonis rohkem avama. Selle abil peaks
nende hinnangul selguma, kas kriiptovédaringud vastavad véairtpaberi tunnustele ning peaksid
olema seetottu allutatud Euroopa Liidu regulatsioonidele. Samuti peaks selguma ka vastus

kiisimusele, kas regulatsioon on eelnevalt toodut arvestades piisav vdi vajaks see muudatusi.*®

Nimetatud probleemi adresseerimiseks vottis Euroopa Komisjon 24. mail 2016 vastu méaaruse
(EL) number 2017/568, millega tdiendatakse Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiivi
2014/65/EL seoses finantsinstrumentide reguleeritud turgudel kauplemisele lubamist
kisitlevate regulatiivsete tehniliste standarditega® (edaspidi nimetatud MiFID Il RTS). Selle
madruse artikkel 1 jargi loetakse vaartpaberid vabalt kaubeldavateks, kui pooled voivad
nendega tehingu tegemiseks kaubelda ja seejdrel need piiranguteta vodrandada ning eeldusel,
et koik kdnealuse védrtpaberiga samasse liiki kuuluvad viértpaberid on omavahel iiksteisega
asendatavad. Sellest jareldub, et vadrpaber peab vastama jargmistele tunnustele, et olla vabalt

kaubeldav ning seeldbi vabalt vodrandatav:

I.  véirtpaberiga saab vabalt kaubelda, ja
ii.  védrtpaberit Saab vabalt vodrandada ehk iile anda, ja

lii.  vadrtpaber peab olema asendatav.

49 Viirtpaberite Sidusriihma Kogu. Nouanne Euroopa Viirtpaberiturujirelevalve Asutusele — Own
Initiative Report on Initial Coin Offerings and Crypto-Assets (viide 22), Ik 9-16.

The Tokenist. EU Securities Advisory Group. To ESMA: Clarify ‘Transferable Securities’. Sine loco,
2019. — Arvutivorgus: https://thetokenist.io/eu-securities-advisory-group-to-esma-clarify-transferable-
securities/ (23.02.2020).

% Komisjoni delegeeritud médrus (EL) 2017/568, 24. mai 2016, millega tiiendatakse Euroopa
Parlamendi ja noukogu direktiivi 2014/65/EL seoses finantsinstrumentide reguleeritud turgudel
kauplemisele lubamist kisitlevate regulatiivsete tehniliste standarditega C/2016/3017. — ELT L 87,
31.3.2017, Ik 117—121.
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Viirtpaber on MiFID II direktiivi jargi kaubeldav juhul, kui see on kaubeldav kapitaliturul. See
tahendab sisuliselt omadust olla iileantav sellises siisteemis, kus on voimalik vadrtpaberi ostu-
ja miitigihuvid kokku viia. Sellest 1dhtuvalt tdlgendatakse kapitalituru mdistet laiemalt kui

ainult reguleeritud turu reeglistiku raames, esmatéhtis on teoreetiline voimalus olla kapitaliturul

kaubeldav.°?

Token on Kkapitaliturul kaubeldav juhul, kui see on turule kauplemiseks lubatud.
Investeerimistoken’i puhul tuleks iildiselt jouda jareldusele, et see on kapitaliturul kaubeldav

chk seda on vdimalik vodrandada kapitalituru kaudu. Samuti on token’id tldiselt jarelturul

kaubeldavad.>?

ESMA poolt ldbiviidud kiisitluse kéigus joudsid ka valdav enamus litkmesriike jireldusele, et
enamik vaatluse all olnud token’eid ning seejuures koik véljapakutud investeerimistoken’i liigid
on oma olemuselt kaubeldavad, kuna need ildiselt on kauplemisvdimelised.
Kauplemisvoimelisust kui abstraktset tunnust peetakse piisavaks ka siis, kui konkreetsele
token’ile pole veel moodustatud sobilikku turgu voi kui seda token’it pole olemasolevatel
turgudel veel kauplemisele voetud. Seejuures tdusetus kiisimus ka kaubeldavuse osas just
kapitaliturul, mille puhul joudsid paljud liikmesriigid jireldusele, et kuna tegu pole
védrtpaberiga, ei saa nimetatud token’i liik olla kapitaliturul kaubeldav.>® See jireldus voib aga
t00 autori arvates olla liialt ennatlik, arvestades asjaolu, et kaubeldavus kapitaliturul on {iiks
vabalt vOoOrandatava vairtpaberi tingimuseks ning seda ei tohiks hinnata puhtalt vairtpaberiks

olemise kaudu.

Vabalt iileantavus tdhendab viairtpaberi iildist omadust olla vddrandatav. See tdhendab, et
finantsinstrumenti peab teoorias olema vdimalik {ile anda ehk vodrandada. Seejuures ei pruugi
ka vodrandatavusele seatud piirangud selle finantsinstrumendi {leantavust vélistada.

Finantsinspektsioon on siinkohal toonud néditena olukorra, kui vddrandamisele on seatud

%! Finantsinspektsioon. Mérgukiri 21. juulist 2019 joustuva Euroopa Parlamendi ja ndukogu méiruse
(EL) 2017/1129 kohta. Sine loco, 06.03.2019. - Arvutivorgus:
https://www.fi.ee/et/juhendid/investeerimine/margukiri-21-juulist-2019-joustuva-euroopa-parlamendi-
ja-noukogu-maaruse-el-20171129-kohta (10.02.2020).

%2 Deloitte. Are token assets securities of tomorrow? (viide 20), Ik 10-11.

%3 Euroopa Viirtpaberiturujirelevalve Asutus. Annex 1 — Legal qualification of crypto-assets — survey
to NCAs (viide 48), Ik 7.
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lepinguline piirang mingite konkreetsete riikide osas voi seatud miitigikeelu kokkuleppe

varajastele investoritele, mille ajal pole viirtpaberit vdimalik vodrandada.>

Token’i iileantavust tuleks hinnata samadest kriteeriumitest lahtuvalt ning valdava enamuse
token’ite puhul saab vordlemisi lihtsa analiiiisi tulemusel viita, et tegu on oma olemuselt
tileantavad. Vastupidine olukord voiks kone alla tulla siis, kui token’i véljalaskja on ise piiranud

token’i vahetamist.

Viirtpaber on asendatav ehk standardiseeritud, kui lihele véértpaberile leidub teatud tihiste
tunnustega teine viirtpaber ning neid saab sellest tulenevalt omavahel vahetada.>® See
tahendab, et kui {the emitendi vaartpaberid jagunevad nii, et tekivad samaliigilised osakud ilma,
et liks oleks teisest eristatav ning osakud kannaksid endaga samasuguseid digusi, oleksid need

asetatavad.

Uldiselt tuleks t66 autori arvates jouda jireldusele, et investeerimistoken peaks oma olemuselt
olema asendatav samasuguste omaduste ning samasugusesse klassi kuuluvate teiste token’itega.
Uhe token’ite esmaviljalaske kiigus emiteeritud investeerimistoken’id kannavad endas
mingeid kindlaid tihiseid tunnused ning vorreldavaid digusi, mis oma olemuselt ei tohiks olla
eraldiseisvalt libirddgitavad.®® Niiteks, kui aktsiaselts emiteerib enda aktsiaid, mis on
registreeritud token’itena, on iihe aktsia néol tegemist token’iga, mida on voimalik asendada
sama emitendi teise token’i vastu ilma, et vahetuse kéigus oleks investori digused token’i suhtes
muutnud. See tdhendab, et kui asenduse kdigus saab investor sama sisuga token’i, saab seda
pidada asendatavaks. Vastupidine olukord voib tekkida néiteks kasutustoken’ite puhul, kui kaks
kasutustoken’it voimaldavad isikul saada erinevaid teenuseid. See tihendab, et token’iga
kaasnevad Oigused on erinevad ning Sellest tulenevalt ei oleks need token’id omavahel

vahetatavad.

% Finantsinspektsioon. Mérgukiri 21. juulist 2019 joustuva Euroopa Parlamendi ja ndukogu méiruse
(EL) 2017/1129 kohta (viide 51).

% Finantsinspektsioon. Mirgukiri 21. juulist 2019 jdustuva Euroopa Parlamendi ja ndukogu méiruse
(EL) 2017/1129 kohta (viide 51).

% Deloitte. Are token assets securities of tomorrow? (viide 20), Ik 10.
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b) Varaline digus, kohustus voi leping

Teine oluline vdarpaberi tunnus on see, et vadrtpaber peab endast kujutama VpTS § 2 16ike 1
punktides nimetatud varalist digust, kohustust vi lepingut. Nendeks voib seaduse jargi olla kas
aktsia vOi muu samavéadrne kaubeldav digus; volakiri, vahetusvadrtpaber voi muu emiteeritud
ja kaubeldav volakohustus, mis ei ole rahaturuinstrument; markimisdigus voi muu kaubeldav
digus, mis annab diguse omandada kéesoleva 18ike punktis 1 vdi 2 nimetatud véairtpabereid;
investeerimisfondi osak ja aktsia; rahaturuinstrument; tuletisvdartpaber voi tuletisleping;
kaubeldav vairtpaberi hoidmistunnistus voi kasvuhoonegaaside heitkoguse {ihik atmostédériohu

kaitse seaduse®’ § 137 1dike 1 tihenduses (edaspidi heitkoguse iihik).

Selle tunnuse juures tuleb ndustuda 2018. aastal K. Saluste poolt kirjutatud magistritdds toodud
selgitusega, mille kohaselt tuleb peaasjalikult hinnata asjaolu, kas token voiks anda osalise
mingi varalise diguse. Samuti tuuakse nimetatud t60s vilja, et kui token annab investorile
diguse kasumile, on tegemist kindlasti saadava varalise digusega.’® T66 autor leiab siinkohal,
et tildjuhul tuleks token’ite puhul selle tunnuse olemasolu jaatada, arvestades, et valdavatel

juhtudel kaasneb token’iga mingi saadav kasu (ehk Gigus).

Oluline on aga siinkohal toonitada, et {ilaltoodud analiilis ning jareldused kehtivad kolme
pohiliigi iildiste tunnuste suhtes ning ei voimalda igal iiksikjuhul alati samadele jareldustele
jouda. See tahendab, et iga maksetoken ei pruugi jadda véartpaberi kvalifikatsioonist vélja ning
iga investeerimistoken ei pruugi olla automaatselt kvalifitseeritav vaértpaberiks. Analiilis annab
aga moningad indikaatorid vaartpaberi tunnuste avamisel ning token’ite sellesse raamistikku

paigutamisel.

Suur osa liikmesriike leidis seejuures iilaltoodud uuringu tulemusena, et enamik uuringus
pakutud véairtpaberi litke saab kvalifitseerida finantsinstrumendiks ja/vo1 vadrtpaberiks (st koik
kriiptovadringute liigid, millel on investeerimispohised tunnused ning ei ole kasutusel Kkui

rahainstrument) MiFID II direktiivi mdistes.>®

57 Atmosfadriohu kaitse seadus. — RT 1, 05.07.2016, 1.

%8 K. Saluste. Token’ite kvalifitseerimine Eesti diguse alusel ning kehtiva diguse sobivus ICO-de
reguleerimisel, Ik 26-28 (viide 9).

% Euroopa Viirtpaberiturujirelevalve Asutus. Nouanne. Initial Coin Offerings and Crypto-Assets (viide
18), Ik 19-20.
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Ka Finantsinspektsiooni hinnangul kohalduvad token’ite esmapakkumisele MiFID 11 direktiivi
satted juhul, kui tegemist on token’itega, mis esindavad vaartpaberile vastavaid Gigusi. Token’i
kvalifitseerumise vaartpaberiks médrab just eeltoodud tunnused tema vabalt vodrandatavuse ja
kapitaliturul kaubeldavuse osas. Finantsinspektsioon juhib seejuures tihelepanu, et token’ite
esmapakkumise raames pakutavate token’ite olemusest soltuvalt kohaldub neile ka véartpaberi
regulatsioon, kui tegemist on token’itega, mis tagavad teatavad digused emitendis v3i annavad
teatava tuluootuse investorile. Samuti on oluline, et kuna pakutavad token’id on laialt
varieeruvad, tuleb iga pakkumise juures MIFID Il direktiivi ning véartpaberituru seaduse
kohaldamist eraldi hinnata. Finantsinspektsioon soovitab seega koigil token’eid viljastavatel
voOi viljastada plaanivatel ettevotetel, token’ite esmapakkumiste korraldajatel, turustajatel ja
asjaomastel kauplemisplatvormidel viia 14dbi Giguslik analiilis oma tegevuse vastavusest

kehtivatele regulatsioonidele.®°

Kuigi eelnev analiilis vottis arvesse vaartpaberi tunnused ning analiiiisis token’it selle kaudu,
on ESMA pakkunud vilja ning pdhjendanud vajadust Euroopa Liidu tasandil vaartpaberi
moistet laiendada. Selle eesmirgiks oleks vdimaldada reguleerida ka MIFID Il direktiivi
védrtpaberitega sarnaseid finantsinstrumente. Siiski ei kavatse ESMA ldhiajal vaértpaberi
moistet tolgenduse kaudu laiendada, mistottu jaab see tilesanne hetkel iga riigi enda lahendada.
ESMA sonul esineb vajadus seda teemat veel tdiendavalt analiiiisida, samuti tehakse Euroopa

Komisjonile ettepanek algatada konsultatsioon Euroopa Liidu digusraamistiku tiiendamiseks.%!

Vaartpaberi moiste laiendamise osas MiFID |1 direktiivi raames on toodud lisaks vilja, et iga
ileantav instrument, mis kannab endas mingit finantsilist eesmérki, peaks kvalifitseeruma
vidrtpaberiks.%? Seejuures leiab aga t66 autor, et definitsiooni laiendamisel kerkib kohe
potentsiaalselt iiles kiisimus, mida loetakse finantsiliseks eesmérgiks ning kuidas suhestuvad
token’id selle mdiste uude raamistikku. Finantsilist eesméarki saaks seejuures defineerida

eelkdige investeerimisriski kaudu ning oluline on asjaolu, et token ei ole olemuslikult

8  Finantsinspektsioon. ICO diguslik staatus. Sine loco, sine anno. — Arvutivdrgus:
https://www.fi.ee/et/finantsinspektsioon/finantsinnovatsioon/virtuaalraha-ico/ico-oiquslik-staatus
(28.02.2020).

61 Rahandusministeerium. Kriiptovarade reguleerimise viljatdotamiskavatus (viide 4), Ik 9-10.

Rahandusministeerium viitab edasi ESMA-le (Euroopa Véirtpaberiturujérelevalve Asutus. Nouanne.
Initial Coin Offerings and Crypto-Assets (viide 18), 1k 37, 38.)

62 Viirtpaberite Sidusriihma Kogu. Nouanne Euroopa Viirtpaberiturujirelevalve Asutusele — Own
Initiative Report on Initial Coin Offerings and Crypto-Assets (viide 22), Ik 14-15.
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eraldiseisev vara liik. Hetkel tundub, et definitsiooni muutmine tooks kaasa pigem rohkemate

token’ite mahtumise MiFID II direktiivi mdiste alla, kui praeguse definitsiooni kohaselt.

1.3 Token’ite registreerimine kohustuslikus book-entry vormis

Viirtpabereid on 1idbi aegade hoitud mitmetel erinevatel viisidel. Esimeste véartpaberite
tulekuga viljastati ning hoiti neid fiiisilisel kujul ning omanikuks peeti isikut, kelle kdes oli
véartpaberiga seotud paber. Fiitisilisel kujul vaartpaberite (nn esitajavaartpaberid) hoidmisega
kaasnesid aga omad riskid, mis olid peamiselt seotud omandidiguse kaotamisega nditeks
varguse vOi hdvimise teel. Seetottu hakati juba 2000. aastate alguses otsima uusi lahendusi
védrtpaberite turvalisemaks hoidmiseks ning kasutamiseks, eesmérgiga elavdada turgu ning

suurendada viartpaberite liikumist.%®

Uks registreerimisega seotud oluline ndue voeti vastu CSDR maérus, mis sétestab, et MiFID Il
direktiivi kohaldamisalasse jadvad vabalt vodrandatavad véirtpaberid, mis on kaubeldavad
kapitaliturul, peavad olema registreeritud registrikande (inglise keeles book-entry) vormis.
Vastav kanne tehakse seejuures viirtpaberiarveldussiisteemis kavandatud arvelduspieval voi

enne seda, vélja arvatud juhul, kui need on juba sel viisil registreeritud.

Eelnimetatud sétte kohaselt on alates CSDR maéiruse tulekust seatud book-entry vorm
kohustuslikuks vdértpaberite, mis on vabalt kaubeldavad ning millega soovitakse tehinguid teha
vadrtpaberiborsil voi mones muus kauplemiskohas, registreerimisel. Book-entry vorm tdhendab
seejuures kohustust teha vaartpaberite kohta kanne immobiliseerimise teel voi elektroonilises
vormis.®* Immobiliseerimine CSDR méiruse jirgi tihendab paberkandjal véirtpaberite
koondamine iihte keskdepositooriumisse sellisel viisil, mis voimaldab jargmised iilekanded
teha registrikande alusel. Elektroonilise vormi all peetakse silmas olukorda, kus omandidigust

jélgitakse elektrooniliselt mitte fiiiisiliste sertifikaatide viljaandmisega.%®

63 Makse- ja arveldussiisteemide Komitee. Technical Committee of the International Organization of
Securities Commissions. Principles for financial market infrastructures. Sine loco, aprill 2012, Ik 145-
146. — Arvutivdrgus: https://www.bis.org/cpmi/publ/d101a.pdf (12.01.2020).

64 Rahandusministeerium. Kriiptovarade reguleerimise viljatdotamiskavatus (viide 4), Ik 20.

65 Investopedia kodulehekiilg. Book-Entry Securities. - Arvutivorgus:
https.//www.investopedia.com/terms/b/bookentrysecurities.asp (13.01.2020).
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Book-entry siisteemi kasutusele votmise eesmargiks on turvalisuse ning arvelduse tGhususe
suurendamine ja védrtpaberite emissiooni terviklikkuse tagamine, voOttes arvesse iiha
keerulisemaks muutuvaid hoidmise ja iilekandmise meetodeid. Nimetatud eesmirgid pani
esimesena paika Euroopa Komisjon CSDR méiruse kehtestamise ettepaneku seletuskirjas®®,
tuues selle 10plikult vdlja mééruse pohjenduses nr 11. Lisaks on nimetatud eesmirke kinnitanud
ka ESMA.®" Ka Euroopa andmekaitseinspektor tdi CSDR méiruse kehtestamise menetluses
oma arvamusena vilja asjaolu, et kuigi riigisiseselt on ka ilma book-entry siisteemita
vadrtpaberiarveldus suhteliselt turvaline, aitab selle siisteemi kasutuselevott tagada turvalisust

iile Euroopa Liidu.%®

Lisaks sellele toob Euroopa Komisjon oma ettepanekus vilja, et nimetatud regulatsiooniga ei
soovita médratleda mingit kindlat meetodit esmase book-entry vormis registrikande
tegemiseks.®® Samuti ei tohiks immobiliseerimine ja elektroonilise finantsinstrumendi
kasutuselevott kaasa tuua vairtpaberiomanike diguste vihenemist ning seda tuleks teha wviisil,

mis tagab, et viirtpaberiomanikud saavad oma digusi kontrollida.’”®

Token, mis kvalifitseerub MiFID II direktiivi vaartpaberiks, peab samuti jalgima kohustuslikus
korras book-entry vormi tditmist vastavalt CSDR maéaruse artiklile 3. Arvestades, et book-entry
slisteemi kasutuselevott tdhendab sisuliselt vdartpaberite vormi elektrooniliseks muutmist, on
token selle eelduse oma olemusega taitnud, arvestades, et token saabki eksiteerida vaid

elektroonilises ning mittemateriaalses vormis. Sama on leidnud ka Euroopa Komisjon ning

% CSDR miéruse seletuskiri. Ettepanek: Euroopa Parlamendi ja ndukogu méirus Euroopa Liidus
vaartpaberiarvelduse parandamise ja vairtpaberite keskdepositooriumide (CSDd) kohta, ning millega
muudetakse direktiivi 98/26/EU /* COM/2012/073 final — 2012/0029 (COD)*. — Arvutivdrgus:
/https://eur-lex.europa.eu/legal  content/EN/TXT/HTML/?uri=CELEX:52012XX1106(04)&from=ET
(22.02.2020).

7 Euroopa Viirtpaberiturujirelevalve Asutus. Nouanne. Initial Coin Offerings and Crypto-Assets (viide
18), Ik 34.

8 CSDR miéruse seletuskiri. Ettepanek: Euroopa Parlamendi ja ndukogu méirus Euroopa Liidus
vaartpaberiarvelduse parandamise ja vairtpaberite keskdepositooriumide (CSDd) kohta, ning millega
muudetakse direktiivi 98/26/EU /* COM/2012/073 final — 2012/0029 (COD)* (viide 66).

% Euroopa andmekaitseinspektori arvamuse kokkuvdte, mis késitleb komisjoni ettepanekut votta vastu
Euroopa Parlamendi ja ndukogu médrus Euroopa Liidus véértpaberiarvelduse parandamise ja
védrtpaberite keskdepositooriumide (CSDd) kohta, ning millega muudetakse direktiivi 98/26/EU,
2012/C 336/07, p 6-7. - Arvutivorgus: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/HTML/?uri=CELEX:52012XX1106(04)&from=ET (22.02.2020).

" Toodud CSDR-i tekstis. Lisaks on seda rohutanud Euroopa ESMA (allikas: Euroopa
Vadrtpaberiturujarelevalve Asutus. NGuanne. Initial Coin Offerings and Crypto-Assets (viide 18), 1k 33-
34.
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ESMA, 6eldes, et kuna book-entry vormile ei ole ndhtud ette mingit kindlat meetodit, siis iga

tehnoloogia, sh ka plokiahela tehnoloogia, kasutamine tagab book-entry ndude tiitmise.”

Seejuures on ESMA toonitanud, et nimetatud jéreldus kehtib eelduslikult vaid Euroopa Liidu
tasandil ning ei vilista siseriiklike meetodite ettendgemist book-entry siisteemile.’> ESMA poolt

libiviidud uuringus selgus, et kolm liikkmesriiki on nimetatud meetodid ka kehtestanud.”

Eestis book-entry siisteemile lisapiiranguid seadusega seatud ei ole. Eestis ainuke registreeritud
véartpaberiarveldussiisteem Nasdaq SE CSD on oma sisekorras, millega méératletakse book-
entry vormis kande tegemise protseduurid, ldhtunud samuti CSDR méérusest, tuues vilja, et
book-entry vormi all peetakse silmas eelkdige elektroonilist vormi.”* Seetdttu sobib eelduslikult
token Eesti oiguslikku raamistikku, kujutades endast digitaalsel kujul registreeritud

vadrtpaberit.

Siinkohal on aga oluline toonitada, et enne CSDR ning book-entry vormindude kohaldamist ei
olnud k&ik vaartpaberid fiitisilisel kujul. See tdhendab, et on juba pikalt, ka enne CSDR mééruse
Jjoustumist, tegeletud vdirtpaberite elektroonilisele kujule viimisega. CSDR méérus muutis aga
book-entry ehk elektroonilise vormi kohustuslikuks, mille tulemusena kaovad finantsturgudelt

futisilisel kujul vaartpaberid.

' Euroopa Komisjon. Consultation Document on an EU framework for markets in crypto-assets Sine
loco, 2019, Ik 43. - Arvutivorgus:
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy euro/banking_and_finance/documents/201
9-crypto-assets-consultation-document_en.pdf (15.02.2020).

Euroopa Viirtpaberiturujarelevalve Asutus. Nouanne. Initial Coin Offerings and Crypto-Assets (viide
18), Ik 33-34.

2 Euroopa Komisjon. Consultation Document on an EU framework for markets in crypto-assets (viide
71), Ik 43.

" Euroopa Viirtpaberiturujérelevalve Asutus. Annex 1 — Legal qualification of crypto-assets — survey
to NCAs (viide 48), Ik 8.

4 Nasdaq CSD SE. Procedures for recording of securities in book-entry form. Sine loco, 2017, Ik 3. —
Arvutivorgus:  https://nasdagcsd.com/wp-content/uploads/Procedures-for-recording-of-securities-in-
book-entry-form.pdf (10.03.2020).
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1.4 Digitaalne rahakott kui vaartpaberikonto

Kui token kvalifitseerub véartpaberiks, on selle hoidmiseks ja arveldamiseks vaja
vaartpaberikontot ning sellega seotud teenuseid. Selleks on token’ite puhul véljatootatud
digitaalse rahakoti teenus. Kéesoleva peatiiki analiiiis keskendub véairtpaberikonto mdiste
avamisele ning kiisimusele, kas klassikalist vairtpaberikontot kehtivas siisteemis saaks
asendada digitaalse rahakotiga plokiahelal pShinevas védirtpaberiarvelduSsiisteemis, tdites

vaartpaberikontoga samu funktsioone ning ndudmisi.

1.4.1 Digitaalse rahakoti ning avaliku ja privaatvotme moiste

Digitaalne rahakott (inglise keeles digital wallet) on tarkvara, mis hoiab privaatset ning
avalikku votit, et algatada tehinguid ning pakub lisaks muid kohandatavaid teenuseid niiteks

iilevaadet varade jéigist ja tehinguajaloost.”

Digitaalset rahakotti kasutatakse selleks, et suhelda plokiahelaga tehingute tegemiseks.
Kriiptovddringute rahakotte on erinevates vormides, niiteks v0ib rahakott toetada mitmete
erinevat liiki kriiptovaaringute hoidmist kui ka ainult tihte liiki kriiptovédaringute hoidmist.
Samuti on olemas arvuti riistvara ning tarkvara rahakotid, nimetatud ka kui kuumad rahakotid

(inglise keeles hot wallet) ja kiilmad rahakotid (inglise keeles cold wallets).”®

Arvuti tarkvara rahakott ehk kuum rahakott on selline rakendus, mida saab installeerida
lokaalselt ehk kas arvutisse voi nditeks mobiiltelefoni, samuti on voimalik pilveteenuse kaudu
informatsiooni talletada, pakkudes vGimalust siseneda siisteemi ka teistest arvutitest. Arvuti
riistvaral pohinev rahakott ehk kiilm rahakott kujutab endast fiilisilist seadet, nditeks voib tuua
mélupulga. Nende kahe rahakoti liigi peamiseks erinevuks on asjaolu, et kuum rahakott on

ithendatud internetigavdrguga, kiilm rahakott ei ole.”’

® Viirtpaberite ja tagatiste turuinfrastruktuuride nduanderithm. The potential impact of DLTs on
securities post-trading harmonisation and on the wider EU financial market integration (viide 16), Ik 64,
115.

® Euroopa Vidrtpaberiturujirelevalve Asutus. Nouanne. Initial Coin Offerings and Crypto-Assets (viide
18), Ik 9.

" Euroopa Pangandusijirelevalve Asutus. Report with advice for the European Commission on crypto-
assets (viide 23), Ik 9.
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Kéesolevas magistritods viidatakse rahakoti moiste all eelkdige kuumadele ehk internetil
pohinevatele rahakottidele, mille kasutamiseks on vajalik internetiiihenduse olemasolu.

Seetdttu kasutataks edaspidi kuuma rahakoti mdiste asemel lithidalt sona rahakott.

Digitaalset rahakotti kasutatakse avaliku ja privaatvotme (inglise keeles public and private key)
hoidmiseks. Privaatvoti on kasutusel allkirja andmiseks. Allkiri esindab kasutaja ndusoleku
andmist siisteemile kiisida digitaalse raamatu viljavotet, mis esindab omandidiguse muutust.
Samuti kinnitab kehtiv allkiri siisteemile endale ning selle osalistele, et tehingu tegijal on volitus

teha vastav kanne. Selliselt on privaatset votit voimalik samastada kontot avava parooliga.®

Samas ei tdenda kehtiv allkiri automaatselt, et privaatvdtme omanik on andnud allkirja. See
vaid annab kindluse, et votme hoidja on tehingu alustanud ehk see loob eelduse, et tehing ei
olnud omavoliline. Samuti ei viita kriiptovarade kontekstis valduse mdiste enam tavaparasele
varade otsesele valdusele ehk tegelikule voimule vara iile, vaid ainuiiksi kriiptograafiliste

votmete turvalisele hoiustamisele.”

Avalik voti on voti, mida kasutatakse isiku valideerimiseks ning sdonumi saatja tuvastamiseks,
mis tdhendab, et avalikud votmed on hiddavajalikud privaatvdtmete tuvastamiseks. Avalik voti,
erinevalt privaatvotmest, on teistega jagatud.® Kui kandega on ndustutud, siis registrit

uuendatakse selliselt, et vastav token seostakse selle omaniku avaliku votmega.8!

8 Rahandusministeerium. Kriiptovarade reguleerimise viljatdotamiskavatus (viide 4), Ik 15.

" A. Blandin, A. S. Cloots, H. Hussain, M. Rauchs, R. Saleuddin, J. G. Allen, B. Zhang, K. Cloud.
University of Cambridge. Global cryptoasset regulatory landscape study. Sine loco, aprill 2019, Ik 20.
- Arvutivorgus: https://www.jbs.cam.ac.uk/faculty-research/centres/alternative-
finance/publications/cryptoasset-regulation/#.X15bMqgzZaT (22.03.2020).

8 World Bank Group. Distributed Ledger Technology (DLT) and Blockchain. Sine loco, 2017, Ik 8. —
Arvutivorgus: http://documents.worldbank.org/curated/en/177911513714062215/pdf/122140-WP-
PUBLIC-Distributed-L edger-Technology-and-Blockchain-Fintech-Notes.pdf (15.02.2020).

81 Rahandusministeerium. Kriiptovarade reguleerimise viljatdotamiskavatus (viide 3), Ik 15.
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1.4.2 Viirtpaberikonto moiste

Viirtpaberikontode diguslik raamistik on rahvusvahelisel tasandil vdga killustunud. Euroopa
Liidus puudub tiielik véértpaberikonto mdiste definitsioon, mistottu tuleneb vairtpaberikonto

ning registrikannete diguslik olemus ja tagajirjed endiselt siseriiklikest digusaktidest.®2

Sellest hoolimata defineerivad moningad Euroopa Liidu digusaktid vddrtpaberikonto moistet,
mis annab voimaluse tuvastada selle fundamentaalsed tunnused. Néditeks CSDR maééruse jéargi
hoitakse védrtpabereid véairtpaberikontol. Mééruse artikkel 2 punkti 28 alusel on
védrtpaberikonto konto, millel saab véirtpabereid krediteerida voi debiteerida. Samuti
defineerib Euroopa Parlamendi ja ndukogu 6. juuni 2002 direktiiv 2002/47/EU,
finantstagatiskokkulepete kohta (edaspidi nimetatud ka kui finantskokkulepete direktiiv)%
asjakohast kontot kui finantstagatiskokkuleppega holmatud, registreeritud védrtpaberitest
moodustuva tagatise puhul registrit voi kontot, mida tagatisesaaja voib pidada ja kuhu tehakse
kanded, mille alusel esitatakse tagatisesaajale konealune registreeritud véirtpaberitest
moodustuv tagatis. Lisaks mainib ka MiFID II direktiiv kdrvaltegevustena kliendi arvel
finantsinstrumentide hoidmist ja haldamist, sealhulgas deponeerimist ja sellega seotud
teenuseid, nagu raha/tagatiste haldamine, vélja arvatud véirtpaberikontode kodige kdrgemal
tasandil hoidmine. Viirtpaberikontode pidamine on seega osa véartpaberite hoidmise ja

haldamise vdimaldamisest, mida finantseerimisasutus kliendi nimel korraldab.®*

Globaalsel tasandil on véartpaberikontot defineerinud UNIDROIT’i vahendatud véartpaberite
sisuliste eeskirjade konventsioon (ehk Genova Viirtpaberite Konventsioon)®, deldes, et
védrtpaberikonto on konto, mis on vahendaja poolt hallatud ning kus saab véirtpabereid

krediteerida ning debiteerida.

82 Viidrtpaberite ja tagatiste turuinfrastruktuuride nduanderiihm. The potential impact of DLTs on
securities post-trading harmonisation and on the wider EU financial market integration (viide 16), 1k 22.
8 Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2002/47/EU, 6. juuni 2002, finantstagatiskokkulepete kohta.
—EUT L 168, 27.6.2002, 1k 43—50.

8 Viirtpaberite ja tagatiste turuinfrastruktuuride nduanderiihm. The potential impact of DLTs on
securities post-trading harmonisation and on the wider EU financial market integration (viide 163), Ik
22.

8 UNIDROIT Convention on substantive rules for intermediated securities. — Arvutivorgus:
https://www.unidroit.org/instruments/capital-markets/geneva-convention (29.02.2020).
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Eesti Oiguses véirtpaberikonto moistet eraldi reguleeritud ei ole, kuid véartpaberikonto
regulatsioon tuleneb viirtpaberite registri pidamise seadusest®® (edaspidi nimetatud ka kui
EVKS). Vastavalt vairtpaberite registri pidamise seadusele, on Eesti védartpaberikontode
stisteem {iles chitatud nii, et viartpaberikonto avab registripidaja kontohalduri poolt temale
edastatud vaartpaberikontot omada sooviva isiku kirjaliku voi kirjalikku taasesitamist ja isiku
identifitseerimist vOimaldava taotluse alusel. Seejuures avatakse véirtpaberikonto otse
registripidaja ehk véairtpaberiarveldusSiisteemi juures ning kontohalduril on seejuures vaid

vahendaja roll.

Teistsuguse siisteemi on endale loonud niiteks Rootsi, kus iihte vaértpaberit hoitakse mitme
konto kaudu — klient avab enda nimel konto kontohalduri (kelleks on klassikalisel juhul pank)
juures ning kontohaldur avab enda nimel konto registripidaja juures. Nii tekib védrtpaberite eri

tasanditel hoidmise siisteem, kus kliendil sisuliselt kontot registripidaja juures ei olegi.®’

EVKS § 11 lg 4 sitestab ka nimetatud kontoavamise siisteemist erisuse, sitestades, et
registripidajal on digus korraldada vaartpaberikontode avamist ja osutada registritoimingutega
seotud teenuseid ilma kontohalduri vahenduseta. Sellisel juhul ei kohaldata kontohaldurile
EVKS § 31 10ikes 4 sitestatud registriteenuste osutamise kohustust ning véartpaberikonto voib
registris avada otse registripidajale esitatud taotluse alusel kas lepingu sdlminud fiiiisiline isik,
eradiguslik juriidiline isik ning avalik-diguslik juriidiline isik. Erisus viitab asjaolule, et isikul
on digus padseda otse ligi depositooriumile, kasutamata selleks vahendajaid. Siiski tekib
siinkohal koheselt probleem véartpaberite arveldamisega, kuna arveldussiisteemis iga fiiiisiline

isik osaleda ei saa.

8 Viirtpaberite registri pidamise seadus. — RT 1 2000, 57, 373.

87 Euroclear. General principles for recording of non-swedish shares in book-entry Euroclear Sweden
AB As Investor CSD. Sine loco, 2019, Ik 7. - Arvutivorgus:
https://www.euroclear.com/dam/ESw/Brochures/Documents_in_English/Euroclear-Sweden-General-
Principles-Recording-of-non-Swedish-shares-as-investor-CSD.pdf (09.04.2020).

29


https://www.euroclear.com/dam/ESw/Brochures/Documents_in_English/Euroclear-Sweden-General-Principles-Recording-of-non-Swedish-shares-as-investor-CSD.pdf
https://www.euroclear.com/dam/ESw/Brochures/Documents_in_English/Euroclear-Sweden-General-Principles-Recording-of-non-Swedish-shares-as-investor-CSD.pdf

1.4.3 Viirtpaberikonto funktsioonid ning digitaalse rahakoti vastavus neile

Vairtpaberikonto tdhendab elektroonilises book-entry vormis registreeritud véartpaberite jaoks
sisuliselt investori poolset véirtpaberite usaldamist kolmanda osapoole kétte investori ja
emitendi vahelises suhtes. See tdhendab, et vddrtpaberite hoidmisel elektrooniliselt on vaja neid

kellegi pakutava teenuse kaudu hoida, kuna fiiiisiline hoidmine enam vdimalik ei ole.

Hetkel, kui veel véartpaberid olid fiilisiliste sertifikaatide kujul, oli igaiihel kohustus ise oma
véartpabereid hoiustada. Elektroonilise vormi tekkimise tottu oli vajadus ka vairtpaberikontode
jargi, mistottu tekkis lisaks investori ja emitendi vahelisele suhtele (mis hdlmavad endas aktsia
vOi osakuga seotud digusi ja kohustusi) ka digussuhe kontohalduri (kui teenuse pakkuja) ning
kliendi (kui loppinvestori) vahel, mida reguleeritakse nendevahelise lepinguga véartpaberite
hoidmiseks.® Eestis pakuvad kontohaldurina visirtpaberikonto avamise ning hoidmise teenust
enamik pankadest, niiteks LHV Pank®, SEB Pank® ning Swedbank®?.

Jargnevalt on loetletud vaértpaberikonto peamised funktsioonid, mille tditmine liikmesriikides
voib erineda, kuid mille pohimdtted Euroopa Liidu tasandil kehtivad sdltumata litkmesriigist.
Lisaks tuuakse siinkohal vilja ka digitaalse rahakoti teenuse vastavus neile funktsioonidele,
mille kaudu saab hinnata, kas rahakott suudaks plokiahela tehnoloogia kasutamise kdigus

asendada véairtpaberikontot.

a) Esimene funktsioon: diguste tekkimine ning kasutamine

Vastavalt liikmesriikide digusele tekitavad voi esindavad registrikanded kontodel mingeid
oigusi. Nende oOiguste sisu tuleneb iga riigi siseriiklikust Oigusest. Lisaks voimaldavad
véaartpaberikontod omandada voi késutada ka piiratud Oigusi védrtpaberitele (nditeks

tagatisdigusi) ning tagavad vairtpaberiomanikele vdimaluse neil esinevaid digusi kasutada —

8 Viirtpaberite ja tagatiste turuinfrastruktuuride nduanderiihm. The potential impact of DLTs on
securities post-trading harmonisation and on the wider EU financial market integration (viide 16), 1k 22.
8 LHV Pank kodulehekiilg. Viirtpaberikonto. — Arvutivorgus: https://www.lhv.ee/et/vaartpaberikonto
(11.03.2020).

% SEB Pank kodulehekiilg. Viirtpaberikontod. — Arvutivorgus: https://www.seb.ee/kogumine-ja-
investeerimine/investeerimine/vaartpaberikontod (11.03.2020).

%1Swedbank kodulehekiilg. Uus Viirtpaberikonto. - Arvutivorgus:
https.//www.swedbank.ee/private/investor/portfolio/newAccount?language=EST (11.03.2020).
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véartpaberikonto kaudu saab véairtpabereid miilia ning osta. Vastavalt siseriiklikule digusele

saab litkmesriigi védrtpaberiomanik ka otse oma digus kasutada voi teha seda vahendajate

kaudu.%?

Eesti seaduste jérgi loetakse digus vaartpaberitele kolmandate isikute suhtes kehtivaks tliksnes
juhul, kui see digus on kantud registrisse. Seejuures korraldused registritoimingute tegemiseks
ning véairtpaberikontot puudutavad péringud esitab véirtpaberikonto omaja vOi viimase
esindaja otse registripidajale. Vaértpaberikonto suhtes vOimaldab registripidaja vdhemalt
vadrtpaberite debiteerimist ja krediteerimist makseta vddrtpaberiiilekande korras; véértpaberite
debiteerimist ja krediteerimist vaartpaberiiilekande korras makse vastu; pandi registreerimist
vaartpaberikontol registreeritud vairtpaberite suhtes ning teabe saamiseks vajalike péaringute
esitamist (nimetatud oigused on sitestatud VpTS §-s 11). Seega on védrtpaberikontode
esimeseks pohiliseks lilesandeks investorile véiértpaberite suhtes diguste tekitamine ning nende

Oiguste kasutamise vdimaldamine.

Digitaalse rahakoti peamiseks eesmérgiks on hoida avalikku ja privaatvatit. Privaatvoti tagab
seejuures ligipddsu isiku véartpaberitele ehk sisuliselt annab voimaluse need isikule kuuluvad
vaartpaberid plokiahelast iiles leida. Samuti vdimaldab privaatvoti tehinguid allkirjastada, mis
tihendab, et isik saab endale kuuluvaid digusi kasutada.®® See tihendab, et ilma digitaalse
rahakoti funktsioonita ei ole voimalik isikul on avalikule ja privaatvotmele ligi padsed ning
privaatvotme kaudu oma védrtpaberid leida. Eeltoodust jdreldub, et digitaalne rahakott
koosmdjus avaliku ja privaatvotmega tiidab dra esimese vadrtpaberikonto iilesande, milleks on
Oiguste tekkimise ning nende kasutamise voimaldamine. Samuti ei ole Eesti kehtivates
regulatsioonides hetkel selliseid piiranguid, mis takistaksid nimetatud iilesande tditmist

plokiahela tehnoloogias kasutaval digitaalsel rahakotil koos avaliku ja privaatvotmega.

%2 Viirtpaberite ja tagatiste turuinfrastruktuuride nduanderithm. The potential impact of DLTs on
securities post-trading harmonisation and on the wider EU financial market integration (viide 16), Ik 22-
23.

% Vaata tidpsemalt kiesoleva t66 peatiikist 1.4.
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b) Teine funktsioon: tdend omandidigusest

Vairtpaberite krediteerimine védrtpaberikontole on tdend vairtpaberite omandidiguse kohta.
See tdhendab, et véirtpaberite kohta kande tegemine vaartpaberikontol tdendab omandidigust

konto omaniku suhtes.®*

Nagu eelmise funktsiooni analiilisis vélja toodi, siis digitaalne rahakott hoiab avalikku ja
privaatvotit. Privaatvotme teiseks pdhiiilesandeks isiku vaértpaberite leidmise korval on
toendada privaatvotme omaniku omandidigust selle kaudu leitavatele vairtpaberitele. Seega
on digitaalse rahakoti ning privaatvotme koosmojul voimalik tuvastada isiku omandidigust.
Seetottu suudab digitaalne rahakott koosmojus privaatvotmega asendada vaarpaberikontot ka

teise konto funktsiooni taitmiseks.

c) Kolmas funktsioon: vaértpaberite lilekanne ehk arveldus

Vastavalt VpTS § 15 lg 1 alusel on véirtpaberiiilekanne registrisse kantud véartpaberite
kirjendamine thelt vadrtpaberikontolt teisele registripidaja poolt esimese védrtpaberikonto
debiteerimise ning teise vaartpaberikonto krediteerimise teel vastava arvu vairtpaberite vorra.
Viirtpaberiiilekande voib teha kontohalduri korraldusel voi muul registripidamise korras

satestatud alusel.

Selle jirgi on vairtpaberi kolmandaks funktsiooniks véartpaberiiilekannete teostamine, kus
toimub viirtpaberiga seotud Oiguste ilileminek teisele isikule. Kontode asjakohastamine
krediteerimise ning debiteerimise teel vastavalt tehtud tehingutele tagab osapoolte kohustuste

tiitmise viirtpaberite iilekande raames.*®

Digitaalne rahakott on voimeline tditma samasugust funktsiooni, kandes rahakotis leiduva
privaatvotme abil isikule kuuluvad token’eid iile teisele isikule vaarpaberite arvelduse kdigus.
Nimetatud funktsiooni téditmine ei pdhjusta sellest tulenevalt plokiahela tehnoloogia

kasutamises mingeid lisakohustusi vdi probleeme.

% Viirtpaberite ja tagatiste turuinfrastruktuuride nduanderithm. The potential impact of DLTs on
securities post-trading harmonisation and on the wider EU financial market integration (viide 16), Ik 23-
24.

% Viirtpaberite ja tagatiste turuinfrastruktuuride nduanderiihm. The potential impact of DLTs on
securities post-trading harmonisation and on the wider EU financial market integration (viide 16), 1k 23.
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Kokkuvotvalt saab 6elda, et digitaalne rahakott ei kattu identselt véértpaberikonto moistega,
kuna digitaalses rahakotis ei hoita mitte véadrtpaberid vaid avalikku ja privaatvatit. Privaatvoti
seejuures annab ligipddsu védrtpaberitele. Seega tdidavad véadrtpaberikonto funktsioonid
digitaalne rahakott koosmojus privaatvotmega. Arvestades asjaolu, et vdartpaberikonto ei ole
Euroopa Liidu ja Eesti digusruumis tipselt reguleeritud, siis ei ndua digitaalse rahakoti
kasutuselevott koos tihedalt seotud privaatvotmega kehtiva seadustiku muutmist ning suudab

asendada plokiahela tehnoloogia kasutuselevatul praegu kasutusolevat véartpaberikontot.

Uldiselt on diguskirjanduses leitud, et digitaalse rahakoti teenust peaks ja oleks mdistlik,
pakkuda vaartpaberiarveldussiisteemi korraldajal ehk registripidajal (Eestis kehtiva siisteemi
niitel oleks rahakoti teenuse pakkuja Nasdaq SE CSD, kes iihtlasi korraldab ka
véirtpaberiarveldussiisteemi).®® V&imalik on ka lahendus, kus pangad kui vahendaja avavad
digitaalse rahakoti registripidaja juures, millisel juhul hoiab pank kui kontomanik ise
16ppinvestori varasid. See aga ei pruugi vastata plokiahela kasutamise eesmairkidele
véartpaberiarveldussiisteemis (sellekohane analiilis on pohjalikumalt toodud t66 teises
peatiikis). Samuti on FEuroopa Keskpank toonud vilja, et plokiahelal pdhinev
vadrtpaberiarveldussiisteem, kus korraldusi valideerib vaid keskdepositoorium ise, ei too kaasa

muudatusi kehtivas viirtpaberikonto regulatsioonis.®’

Teiselt poolt on vilja kdidud mdte, et kas olukorras, kus arveldussiisteem pohineb plokiahela
tehnoloogial, on vaja iildse véartpaberikontot. Seda seetdttu, et plokiahelas salvestatakse koik
tehingud otse ahela plokkidesse ning véirtpaberikontol ei oleks vaja neid funktsioone tiita.%
T606 autori arvates on siinkohal tegemist liialt ennatliku arvamusega, arvestades asjaolu, et nii
avalikku kui ka privaatvotit hoitakse plokiahela siisteemis digitaalses rahakotis ning selle kaudu
on vdimalik omanikul kdige lihtsamalt oma véértpaberite seisu jélgida. Samuti tdidaks
digitaalne rahakott eelnevalt toodud vaartpaberikonto peamisi funktsioone, mida token ise téita

ei suudaks.

% Euroopa Pangandusijirelevalve Asutus. Report with advice for the European Commission on crypto-
assets (viide 23), Ik 9.

% Viirtpaberite ja tagatiste turuinfrastruktuuride nduanderithm. The potential impact of DLTs on
securities post-trading harmonisation and on the wider EU financial market integration (viide 16), Ik 27.
% Euroclear. Slaughter and May. Blockchain settlement. Regulation, innovation and application,
Regulatory and legal aspects related to the use of distributed ledger technology in post-trade settlement.
Sine loco, november 2016, Ik 16. - Arvutivlrgus:
https://www.euroclear.com/dam/PDFs/Blockchain/MA3880%20Blockchain%20S&M%209NOV2016
.pdf (10.12.2019).
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1.5 Token’i véartpaberiks kvalifitseerimise olulisus

Kui kvalifikatsiooni analiiiisis jouda jareldusele, et vaatlusalune konkreetse sisuga token
kvalifitseerub kapitaliturul vabalt vddrandatavaks véirtpaberiks, tuleb arvestada erinevate
token’ile potentsiaalselt kohalduvate diguslike regulatsioonidega. Kéesoleva peatiiki eesméark
on tuua vilja kdige olulisemad kohalduvad regulatsioonid, millega token’ite valjalaskmisel,

token’itega kauplemisel ning jarelturu tegevustes arvestama peaks.

Esimene regulatsioon, mis MiFID II véartpaberiks oleva token’i puhul kohaldub, on mdistagi
MIFID 1l regulatsioon ise. Seejuures koosneb MIiFID Il finantsinstrumentide direktiivi
raamistik nii MiFID 1l direktiivist kui ka Euroopa Parlamendi ja ndukogu 15. mai 2014
madrusest (EL) nr 600/2014, finantsinstrumentide turgude kohta ning millega muudetakse
madrust (EL) nr 648/2012% (edaspidi nimetatud ka kui MiFIR méirus) ning nende

rakendusaktidest.

Niiteks voib token’i kvalifitseerumisel véartpaberiks token’iga seotud tegevused lugeda MiFID
Il direktiivi alusel investeerimisteenusteks voi -tegevusteks, mis v3ib kaasa tuua tegevusloa
taotlemise kohustuse vdi kohustused organisatsiooni struktuurile. Selle jargi vdib token’ite
pakkumine tuua kaasa kohustusi mitte ainult token’eid emiteerivale emitendile, vaid ka naiteks

token’ite pakkumist korraldavale platvormile kui kapitaliturule endale.

ESMA seisukoht selles kiisimuses on, et platvormid, mis pakuvad MiFID II véirtpaberile
vastavaid token’eid, peavad opereerima MiFID II direktiivi regulatsiooni jargi, olles siis kas
reguleeritud turg, mitmepoolne kauplemissiisteem (ehk MTF) voi organiseeritud

kauplemissiisteem (ehk OTF).1%

Teiseks kohaldub token’ile, mis kvalifitseerub vairtpaberiks, token’ite avaliku pakkumise
raames Euroopa Parlamendi ja ndukogu 14. juuni 2017 méarus (EL) 2017/1129, mis kasitleb

védrtpaberite avalikul pakkumisel voi reguleeritud turul kauplemisele votmisel avaldatavat

% Euroopa Parlamendi ja ndukogu miérus (EL) nr 600/2014, 15. mai 2014 , finantsinstrumentide
turgude kohta ning millega muudetakse méaarust (EL) nr 648/2012. —ELT L 173, 12.6.2014, |k 84—14.
190 Buroopa Viirtpaberiturujirelevalve Asutus. Nouanne. Initial Coin Offerings and Crypto-Assets
(viide 18), Ik 24.
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prospekti ning millega tunnistatakse kehtetuks direktiiv 2003/71/EU* (edaspidi nimetatud ka
kui prospektimiérus). Tegemist on otsekohalduva méirusega, mille peamisteks eesmérkideks
on iihtlustada emitendi jaoks avaliku pakkumise kdigus info avalikustamise ndudeid ning
tagada investoritele teadliku investeerimisotsuse tegemise kaudu koos dritegevuse reeglitega

piisavat kaitset.1%2

Kuni prospektimiédruse kehtestamiseni oli Euroopa Liidu tasandil voetud vastu Euroopa
Parlamendi ja ndukogu 4. novembri 2003 direktiiv 2003/71/EU, viirtpaberite iildsusele
pakkumisel voi kauplemisele lubamisel avaldatava prospekti ja direktiivi 2001/34/EU
muutmise kohta (edaspidi nimetatud prospektidirektiiv)1®, mis prospektimiirusega kehtetuks

tunnistati.

Selle muudatuse kéigus muutus lisaks otsekohaldatavusele (mida tagab médruse kehtestamine)
ka prospektireziimi alla mahtuvate védrtpaberite definitsioon. Kui senise prospektidirektiivi
regulatsiooni alla mahtusid vaid VpTS § 2 lg 1 alusel defineeritud vaartpaberid, siis
prospektimééruse artikkel 2 punkti a joustumisega mahuvad prospektireziimi alla kdik MiFID
II direktiivi vabalt voorandatavad vaartpaberid, mis muudab MiFID II direktiivi artikkel 4

punkti 44 otsekohalduvaks.'%

Prospektiméddruse kohaldamine voib token’i véljalaskjale ehk emitendile kaasa tuua kas
prospekti koostamise ja avaldamise kohustuse vOi vOib emitent olla sellest kohustusest
vabastatud vastavalt artikkel 1 16ike 4 punktide alusel. Vabastatust kohaldatakse néiteks juhul,
kui vaartpabereid pakutakse iiksnes kutselistele investoritele voi kui védrtpabereid pakutakse

vihem kui 150-le sellisele fiitisilisele vai juriidilisele isikule litkmesriigi kohta, kes ei ole

101 Buroopa Parlamendi ja ndukogu maérus (EL) 2017/1129, 14. juuni 2017, mis késitleb vdirtpaberite
avalikul pakkumisel v&i reguleeritud turul kauplemisele votmisel avaldatavat prospekti ning millega
tunnistatakse kehtetuks direktiiv 2003/71/EU. — ELT L 168, 30.6.2017, Ik 12—82.

192 Finantsinspektsioon. Mérgukiri 21. juulist 2019 jdustuva Euroopa Parlamendi ja ndukogu méiruse
(EL) 2017/1129 kohta (viide 51).

103 Buroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2010/78/EL, 24. november 2010, millega muudetakse
direktiive 98/26/EU, 2002/87/EU, 2003/6/EU, 2003/41/EU, 2003/71/EU, 2004/39/EU, 2004/109/EU,
2005/60/EU, 2006/48/EU, 2006/49/EU ja 2009/65/EU seoses Euroopa Jirelevalveasutusele (Euroopa
Pangandusjirelevalve), Euroopa Jérelevalveasutusele (Euroopa Kindlustus- ja
Tooandjapensionidejérelevalve) ning Euroopa Jarelevalveasutusele (Euroopa
Vadrtpaberiturujarelevalve) antud volitustega. — ELT L 331, 15.12.2010, 1k 120—161.

104 Finantsinspektsioon. Mérgukiri 21. juulist 2019 jdustuva Euroopa Parlamendi ja ndukogu méiruse
(EL) 2017/1129 kohta (viide 51).
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kutselised investorid voi néiteks selliste vadrtpaberite pakkumine, millest igaiihe nimivaartus

on vihemalt 100 000 eurot.

Hetkel ei ole prospektiméaruse alusel antud vilja eraldi token’ite avalikule pakkumise suunatud
vorme ning pakkumise koostamisel tuleks Idhtuda iga litkmesriigi olemasolevatest vormidest.
Seega olukorras, kus token’it pakutakse esmapakkumise kdigus sarnaselt IPO-ga, tuleks
kohaldada ka samu ndudeid ning emitent peaks avaldama samasugust informatsiooni.*®® T66
autori arvates tdidab nimetatud pdhimote ka ESMA poolt véljadeldud tehnoloogianeutraalsuse
kriteeriumit ehk token’i kvalifitseerimisel véadrtpaberiks tuleks jédtta arvestamata token’i
tehnoloogiline vorm ning kohaldada samu ndudeid, mida kohaldataks nimetatud tehnoloogiat

mittekasutatavale vaartpaberile.

Kolmas oluline regulatsioon, mis token’ile vaartpaberiks olemisega kohaldub, on Euroopa
Parlamendi ja ndukogu 15. detsembri 2004 direktiiv 2004/109/EU, ldbipaistvuse nduete
iihtlustamise kohta teabele, mis kuulub avaldamisele emitentide kohta, kelle vairtpaberid on
lubatud reguleeritud turul kauplemisele, ning millega muudetakse direktiivi 2001/34/EU

(edaspidi nimetatud ka kui lébipaistvusdirektiiv).

Labipaistvusdirektiivi eesmark on tagada kaupemisele voetud véirtpaberite emitentide kohta
kiiva informatsiooni asjakohane, digeaegne ja tiielik avaldamine.!®” Direktiiv sitestab
perioodilise ja jooksva teabe avalikustamise nduded emitentide kohta, kelle véartpaberid on
juba lubatud kauplemisele liikmesriigis asuvale voi seal toimivale reguleeritud turule (see
kohustus holmab nditeks majandusaasta aruannete kui ka olulisest osalusest teavitamise
kohustust).

Neljandaks kohalduks token’ile, mis kvalifitseerib MiFID II vaartpaberiks, Euroopa Parlamendi
jandukogu 16. aprilli 2014 maérus (EL) nr 596/2014, mis késitleb turukuritarvitusi ning millega

tunnistatakse kehtetuks Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2003/6/EU ja komisjoni

105 Euroopa Viirtpaberiturujérelevalve Asutus. Nouanne. Initial Coin Offerings and Crypto-Assets
(viide 18), Ik 21-23.

106 Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2004/109/EU, 15. detsember 2004, libipaistvuse nduete
ithtlustamise kohta teabele, mis kuulub avaldamisele emitentide kohta, kelle vdértpaberid on lubatud
reguleeritud turul kauplemisele, ning millega muudetakse direktiivi 2001/34/EU. — ELT L 390,
31.12.2004, 1k 38—57.

07 Euroopa Viirtpaberiturujdrelevalve Asutus. Nouanne. Initial Coin Offerings and Crypto-Assets
(viide 18), Ik 23-24.
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direktiivid 2003/124/EU, 2003/125/EU ja 2004/72/EU® (edaspidi nimetatud turukuritarvituse
maiirus). Turukuritarvituse méédruse eesmirk on kehtestada {ihine siseteabe alusel kauplemist,
siseteabe Oigusvastast avaldamist ja turuga manipuleerimist (turukuritarvitus) reguleeriv
Oigusraamistik ning turukuritarvitust tdokestavad meetmed, et tagada Euroopa Liidu
finantsturgude terviklikkus ning tugevdada investorite kaitset nendel turgudel ja suurendada
investorite usaldust konealuste turgude vastu. Midrusega keelatakse iilaltoodud toimingute
tegemine nii reguleeritud turul, mitmepoolses kauplemissiisteemis kui ka organiseeritud

kauplemissiisteemis ning see kehtib kdikide isikute suhtes.%®

ESMA on toonud siinkohal vilja voimaluse, et token’itega kauplemisel tuleb turukuritarvituse
maiiruse asjakohasus iile vaadata, arvestades, et uue tehnoloogia tulek tekitab potentsiaalselt
uusi turukuritarvituse viise, mis regulatsiooni keeldude alla hetkel lisatud ei ole. Néiteks vdivad
uued turuosalised (nditeks rahakotiteenuse pakkujad voi kaevajad) hoida siseinfot ning
kasutada seda turu manipuleerimiseks. Samuti vOib tousetuda kiisimus turukuritarvituse
madruse kohaldamisest detsentraliseeritud plokiahela siisteemis, kus voib olla raske turu

korraldajat identifitseerida.

Viienda olulise regulatsioonina tuuakse siinkohal vilja kaks regulatsiooni, mis token’ite puhul
kohaldub — SFD direktiiv ning CSDR maéérus. Nende kahe regulatsiooniga seotud kiisimusi
ning kohaldamisega plokiahelal pdhinevale vdirtpaberiarveldussiisteemile seotud probleeme

kasitletakse kdesoleva magistritod jargmises peatiikis.

Siinkohal on oluline vilja tuua, et arvestades magistritdd mahulist limiteeritus ei ole voimalik
analiiisida koiki kédesolevas alapeatiikis toodud regulatsioonide kohaldamisega seotud
probleeme, mis paratamatult plokiahela tehnoloogiat kapitaliturgudele rakendades tekivad.
Seetdttu  on, nagu juba  eelnevalt  mainitud, kaisitletud edaspidi  vaid
véartpaberiarveldussiisteemis SFD direktiivi ning CSDR mééaruse raames tekkivaid probleeme.
Valik on t66 raames tehtud selline seetdttu, et CSDR méérus ning SFD direktiiv loovad kogu

stisteemile aluseks oleva infrastruktuuri, millele koik jirgnevad regulatsioonid toetuma

198 Euroopa Parlamendi ja ndukogu médrus (EL) nr 596/2014, 16. aprill 2014 , mis kisitleb
turukuritarvitusi (turukuritarvituse méérus) ning millega tunnistatakse kehtetuks Euroopa Parlamendi ja
ndukogu direktiiv 2003/6/EU ja komisjoni direktiivid 2003/124/EU, 2003/125/EU ja 2004/72/EU. —
ELT L 173, 12.6.2014, Ik 1—61.

199 Buroopa Viirtpaberiturujirelevalve Asutus. Nouanne. Initial Coin Offerings and Crypto-Assets
(viide 18), Ik 29-30.
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hakkavad. Seetdttu on vaja CSDR madrusest ning SFD direktiivist tuleneva
véartpaberiarveldussiisteemiga seonduvad probleemid esmalt dra lahendada, et token’itega

kauplev kapitaliturg saaks tekkida ning teistest regulatsioonidest tekkivaid ndudeid oleks

vOimalik téita.
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2 PLOKIAHELA TEHNOLOOGIAL POHINEV
VAARTPABERIARVELDUSSUSTEEM

Olukorras, kus token vastavalt eelmises peatiikis toodud tingimuste tditmisel kvalifitseerub
MIFID 1I direktiivi véirtpaberiks, kohaldub token’i registreerimisele ning token’ite
arveldamisele lisaks MIiFID Il direktiivile ka SFD direktiiv ning CSDR maérus, defineerides

ning reguleerides tihiselt vadrtpaberiarveldussiisteemi.

Kiesolev peatiikk keskendub SFD direktiivi ning CSDR maéidruse raames reguleeritud
védrtpaberiarveldussiisteemi plokiahela tehnoloogial toimimise analiiiisile, tuues vélja kehtiva
regulatsiooni tekkepohjused, eesmérgid ning sobituvuse plokiahela tehnoloogial pdhinevale

suisteemile.

2.1 Vaiirtpaberite arveldused ning véértpaberiarveldussiisteem

2.1.1 Vairtpaberite arveldustele ning véairtpaberiarveldussiisteemile kohalduv

oigus

Véirtpaberite arveldustele ning véirtpaberiarveldussiisteemile kohaldub koosmdjus kaks
Euroopa Liidu digusakti — SFD direktiiv ning CSDR maérus. Jirgnevalt avatakse molema

oigusakti ajalugu ning olemus.

2.1.1.1 SFD direktiivi ajalugu ning olemus

SFD direktiiv kehtestati 19. mail 1998. aastal. Direktiiv kehtib esiteks siisteemidele, millest on
nduetekohaselt teavitatud, ning teiseks kdigile sellises siisteemis osalejatele.!® SFD direktiiv
tekkis regulaatori vastusena Makse- ja Arveldussiisteemide Komitee (CPSS, inglise keeles

Committee on Payment and Settlement Systems) identifitseeritud murele, mis seostus eelkodige

10 Euroopa Vidrtpaberiturujirelevalve Asutus. Raport. The Distributed Ledger Technology Applied to
Securities Markets (viide 13), Ik 15.
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siisteemiriski, arveldussiisteemide stabiilsuse ning infrastruktuuri turvalisusega.''* Need on

olnud ka SFD direktiivi kehtestamise peamisteks eesmirkideks.'!2

Nimetatud riskide maandamiseks on SFD direktiiv preambuli punktides 13 ja 14 ning artikkel
3 Ioikes 2 sdtestanud pohimotte, et iilekandekorraldusi, mis sellistesse silisteemidesse
saadetakse, ei saa tiihistada ega muul viisil kehtetuks tunnistada. Vastav kaitse luuakse sellega,
et ndhakse ette siisteemi sisestatud maksekorralduste tiihistamatus ja 10plikkus ning
tasaarveldamine isegi olukorras, kus korralduse siisteemi saatnud osalise suhtes toimub
maksejouctusmenetlus. Siinkohal on oluline mainida, et nimetatud pohimotted kehtisid enne
SFD direktiivi tulekut ka erinevates litkmesriikides, kuid SFD adresseeris nimetatud probleemi
ka piiriiileste tehingute puhul, harmoniseerides esmakordselt vairtpaberiarveldussiisteemi

Euroopa Liidu tasandil.

SFD direktiiv sitestab selle kohaldumise ulatuse, defineerides mdisted nagu siisteem ja osaline.
Vastavalt direktiivi artiklile 2 on siisteem vormiline struktuur kolme v3i enama osaleja vahel,
arvestamata voimalikku arveldusagenti, voimalikku keskset osalejat, vdimalikku arvelduskoda
voi voimalikku kaudset osalejat, kusjuures on olemas iihised eeskirjad ja iihtne kord
maksejuhiste tditmiseks osalejate vahel. Seda siisteemi reguleerib seejuures osalejate poolt
valitud litkmesriigi digus. Erandkorras voib litkmesriik iga iiksikjuhu puhul eraldi méiérata
siisteemiks vormilise struktuuri kahe osaleja vahel, kui konealune liikmesriik leiab, et
méidramine on siisteemiriski tottu digustatud. Seejuures saab siisteemis osalejaks olla asutus,

keskne osaleja, arveldusagent v&i arvelduskoda.*®

SFD direktiiv médras ka siisteemi diguse valida sellele kohalduv digus. Seda digust on siiski
piiratud, tdheldades SFD direktiivi artiklis 2, et osalejad voivad siiski valida iiksnes sellise

litkmesriigi diguse, kus asub vihemalt iihe osaleja peakontor.

111 Euroopa Komisjon. Report: Evaluation report on the Settlement Finality Directive 98/26/EC (EU
25). Briissel, 17.10.2006. — Arvutivorgus:
https://www.eumonitor.eu/9353000/1/j9vvik7mic3gyxp/vj6ipg2xwdv8 (12.02.2020).
12 M. Haentjens, P. de Gioia-Carabellese. European Banking and Financial Law. London, United
Kingdom: Taylor & Francis Ltd 2015, Ik 166-168.

Euroopa Komisjoni kodulehekiilg. Settlement Finality. - Arvutivlrgus:
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/financial-markets/post-trade-
services/settlement-finality en (15.02.2020).

113
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SFD direktiiv on Eesti digusruumi adapteeritud peamiselt vaartpaberituru seaduse kaudu. VpTS
§ 213 Idike 1 jirgi on vdidrtpaberiarveldussiisteem kolme voi enama siisteemi liikkme ning
stisteemi korraldaja vahel sdlmitud lepingu alusel vairtpaberitehingutest tekkinud kohustuste
tditmiseks ja slisteemis osalemisest tekkinud kohustuste tditmise tagamiseks moodustatud
organisatsiooniliste, tehniliste ja diguslike lahenduste kogum. Siisteemi korraldaja on seejuures
VpTS § 214 15ike 1 jargi isik, kes kooskolas siisteemi reeglites sédtestatuga ja nende alusel tema
poolt sdlmitud lepingutega korraldab iilekandekorralduste tiitmist ning sdltuvalt siisteemi

korraldamisest ka susteemi litkmete vaheliste nduete tasaarvestamist.

2.1.1.2 CSDR maééruse ajalugu ning olemus

Enne CSDR maaruse tulekut ei olnud véaartpaberite keskdepositooriumeid (edaspidi nimetatud
ka kui keskdepositoorium) Euroopa Liidu iileselt reguleeritud. See tdhendas vdga suuri
erinevusi  keskdepositooriumite  igapdevatods.  Nditeks eeldati  osades  riikides
keskdepositooriumilt panga tegevusluba, mis andis keskdepositooriumile ka diguse anda oma
osalistele krediiti. Teistes riikides aga olid sellised tegevused keskdepositooriumile keelatud.
Nimetatud asjaolude tdttu ei olnud sel hetkel vdimalik iile Euroopa
vaartpaberiarveldussiisteemidega seotud riske adresseerida ning tuli esmalt reguleerida

keskdepositoorium Kui instituut Euroopa Liidu tasandil !4

CSDR maéérus voeti vastu 23. juulil 2014. aastal ning sellega muudeti ka SFD direktiivi.
Nimetatud direktiiviga reguleeriti SFD direktiivis toodud siisteemi keskne osapool ehk
keskdepositoorium. Vastavalt miéruse pohjendustele, aitavad keskdepositooriumid, koos
kesksete vastaspooltega, oluliselt kaasa selliste kauplemisjdrgsete infrastruktuuride t66s
hoidmisele, mis turvavad finantsturgusid ja annavad turuosalistele kindluse, et
vadrtpaberitehingud sooritatakse nouetekohaselt ja  Oigel ajal. Seetdttu, kuna
keskdepositooriumid asuvad arveldusprotsessis kesksel kohal, on need véartpaberiturgude
toimimise seisukohast siisteemselt olulised. Lisaks peeti CSDR maiéruse kehtestamisega
oluliseks SFD direktiivis maandamata jaénud riskide adresseerimine, mis pdhiliselt on seotud

keskdepositoorium enda toimivuse hiiretega. CSDR maédruse peamiseks eesmaérgiks ongi

114 Euroopa Keskpank, Euroopa véirtpaberituru reguleerijate komitee. Recommendations for securities
settlement systems and recommendations for central counterparties in the European Union. Sine loco,
mai 2009, Ik 7. - Arvativorgus: https://www.ech.europa.eu/pub/pdf/other/pr090623_esch-
cesr_recommendationsen.pdf (11.03.2020).
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harmoniseerida moningaid aspekte vairtpaberiarveldussiisteemis ning luua pohilised reeglid
keskdepositooriumitele, kes Euroopa Liidu véairtpaberiarveldussiisteemides tegutsevad. See
kohaldub koikidele MiFID II direktiivis nimetatud finantsinstrumentide arveldamistele ning

keskdepositooriumite tegevustele, kui CSDR méiruses ei ole teistmoodi sitestatud.'*®

CSDR maééruse jargi peaksid véartpaberiarveldussiisteemide turvalise toimimise tagamiseks
neid korraldama iiksnes keskdepositooriumid (voi sellena tegutsevad keskpangad), kellele
kohalduksid CSDR maéiruses toodud nduded. See on iiks suurim erinevus vorreldes SFD
direktiiviga, sitestades keskse rolli keskdepositooriumitele, litsentseerides ning reguleerides

nende tegevuse (sh ka tegevuse piirangud).

CSDR médruse jiargi mdadrab iga litkmesritk ise péddeva asutuse, kes vastutab
keskdepositooriumite iilesannete tditmise eest, annab talle tegevusloa ning teostab jarelevalvet.
Eestis korraldab jdrelevalvet kooskdlas CSDR maédruse ning riigisisese Oigusega
Finantsinspektsioon.!!®  Seejuures vdib  viirtpaberiarveldussiisteeme korraldada vaid

tegevusloa saanud keskdepositooriumid.

Peamised keskdepositooriumitele esitatavad nduded tulenevad CSDR maéiruse 11 peatiikist, kus
méidratletakse nii organisatsioonilised nduded, dritegevuse eeskirjad, usaldatavusnduded kui ka
teenustele esitatavad nouded. Lisaks sellele reguleeritakse madruse III peatiikis juurdepéds
keskdepositooriumitele. Emitent saab viirtpabereid registreerida vaid tegevusloa saanud

keskdepositooriumis.

2.1.2 Vairtpaberite arvelduse moiste

Token’id, mis kvalifitsceruvad véartpaberiks, peavad olema vabalt vodrandatavad.
Viirtpaberite voorandamine sisaldab endas kokkuleppe saavutamist miiiija ja ostja vahel, mille
sisuks on védrtpaberite vahetamine kokkulepitud védrtuse vastu. Nimetatud véartuseks on

enamasti raha. Siiski ei tdhenda kapitaliturul kauplemine ka automaatselt omandi iilekande

1% Euroopa Vidrtpaberiturujirelevalve Asutus. Raport. The Distributed Ledger Technology Applied to
Securities Markets (viide 13), Ik 14-15.

116 Nasdaq CSD SE. Nasdaqi véirtpaberite keskdepositooriumi eeskirjad, joustumiskuupdev
18.09.2017, Ik 2. - Arvutivorgus: https://nasdagcsd.com/wp-
content/uploads/Nasdag_CSD_Eeskirjad_Chapter_|_Rulebook_Approved 14.09.2017_Effective 18.0
9.2017.pdf (22.03.2020).
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tegemist, see toiming holmab endas vaid kohustuse vOtmist nimetatud {tilekanne teha

(kohustustehing).’

Kohustustehingu sdlmimisel on miilijal kohustus ka vidirtpaberid ostjale iile anda. Seda
toimingut nimetatakse vaartpaberi arvelduseks (kédsutustehing). CSDR maééruse artikkel 2 g 1
punkti 7 kohaselt loetakse arvelduseks véartpaberitehingu 16puleviimist, soltumata sellest, kus
see sOlmiti, eesmérgiga tdita kdnealuse tehingu poolte kohustused, kandes selleks iile raha voi
vadrtpaberid voi mdlemad. Sellest tulenevalt on arvelduse sisuks omandiiilekande tegemine

tehingu 10puleviimise eesmérgiga.

Nimetatud tehingu liikide — kohustustehingute ja kasutustehingute — liigitamise aluseks on
tsiviildigusest tulenev lahutamispohimote.!*®  Selle pdhimdtte kohaselt eristatakse
vOladiguslikku  kohustuskokkulepet ehk  véirtpaberite  tehingute  puhul nende
voorandamiskokkuleppe sOlmimist turul ning asjadiguslikku késutuskokkulepet ehk

kokkulepet, mis on suunatud vahetult diguse ehk virtpaberi iilekandmisele.'!°

Jargnev analiiiis keskendub just eelnevalt nimetatud késutustehingute ehk véértpaberite
arveldusega seotud kiisimustele ning siisteemile, milles kehtiva diguse kohaselt vairtpabereid

arveldatakse.

2.1.3 Viirtpaberiarveldussiisteemi moiste ja selle osalised

Eelnevalt tuvastati, et vairtpaberite miiligitehingu lopuleviimiseks on vaja véirtpaberite
arvelduse kdigus omand miiiijalt ostjale {ile anda. Plokiahela tehnoloogial pohinevas siisteemis
eksisteerivad véirtpaberid, mis on kirjendatud token’ite kujul, saavad olla vaid elektroonilises

vormis. 120

117 Euroopa Keskpank. Securities settlement systems and financial stability. Sine loco, detsember 2004,
Ik 133-134. — Arvutivorgus: https://www.ecbh.europa.eu/pub/pdf/fsr/art/ech.fsrart200412_03.en.pdf
(11.02.2020).

118 Siinkohal on oluline vilja tuua, et nimetatud pdhimdtet avatakse kiesoleva t66 osas vaid Eesti
Oigusraamistiku kontekstis ning ei tehta iildistusi Euroopa Liidu iileselt. Kauplemise ning arveldamise
eristamine on seejuures olnud relevantne ka riikides, kus Eesti regulatsioonile sarnast
lahutamispohimdtet ei tunta.

19p, Varul, L.Kull, V. Kdve, M. Kierdi, K. Saare. Tsiviildiguse iildosa. Tallinn: Juura 2012, 1k 100-
102.

120 Vaata t66 peatiikki 1.3.
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See tdhendab, et viirtpaberite arvelduseks ei piisa vaid omandidigust tdendava paberi
iileandmisest miiiija ja ostja vahel, vaid on vaja siisteemi, kus véartpaberite lilekanne voimalik
oleks. Samuti on vaja ka osapoolt, kes nimetatud token’eid registreerib ning kelle kaudu
iilekandeid tehakse. Védrtpaberite jaoks on nimetatud elektroonilise iilekande jaoks

moodustatud viirtpaberiarveldussiisteem, mis lubab teha arveldusi elektroonilises vormis.*?!

Viartpaberiarveldussiisteemi moiste kujuneb vélja kahe sellele kohalduva Euroopa Liidu
oigusakti — SFD direktiivi ning CSDR mééruse — koosmdjus. Vastavalt CSDR méaéruse artikkel
2 1dige 1 punktile 10 on véirtpaberiarveldussiisteem siisteem vastavalt SFD direktiivile (ehk
vormiline struktuur kolme v3i enama osaleja vahel, arvestamata vdimalikku arveldusagenti,
voimalikku keskset osalejat, voimalikku arvelduskoda voi voimalikku kaudset osalejat), mida
ei korralda keskne vastaspool ning mille tegevus kujutab endast tilekandekorralduse tditmist.
CSDR mairus selgitab oma mdistes ka vairtpaberiarveldussiisteemi peamise eesmérgi —

ilekandekorralduste tiitmine vastavalt turul sdlmitud kohustustehingutele.

Viirtpaberiarveldussiisteemid on vdga olulised kapitaliturgude komponendid. Kapitaliturgude
elavnemisega on suurenenud sealt ldbi litkuva raha ning varade hulk, mis seab
vadrtpaberiarveldussiisteemide turvalisusele tugeva surve. Véairtpaberiarveldussiisteemide
ndrgad kohad mdjutavad ka kapitaliturgusid siisteemihédiretega, mis viib 16puks kogu turgu
mdjutavate hdireteni. Kuna tegu on viga mojuka siisteemiga kapitaliturgude seisukohalt, on
védrtpaberiarveldussiisteemid ehitatud iiles vaid autoriseeritud osalistega siisteemiks. Selle
eesmaérgiks on tagada, et osalejate finants- ning operatsiooniprobleemid ei viiks teiste osaliste
finants- ning operatsiooniprobleemideni. Iga héire siisteemis kannab endas ohtu viia kogu
kapitaliturg allakdigule, arvestades ka asjaolu, et turu likviidsus soltub suuresti arvelduste
turvalisusest ja toimimisest. Investorid ei suudaks usaldada siisteemi, kui pérast turul

kauplemist esineks probleeme viirtpaberiarveldussiisteemis iilekandekorralduste tiitmisega.'?2

121 Makse- ja arveldussiisteemide Komitee. Technical Committee of the International Organization of
Securities Commissions. Principles for financial market infrastructures (viide 63), Ik 152.

122 Makse- ja arveldussiisteemide Komitee. Recommendations for securities settlement systems. Sine
loco, november 2001, Ik 1. Arvutivérgus: https://www.bis.org/cpmi/publ/d46.pdf (11.02.2020).
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Eesti, Liti ja Leedu vairtpaberite arveldussiisteeme haldab véartpaberite keskdepositoorium
Nasdaq CSD SE, peakontoriga Litis ning filiaalidega Eestis ja Leedus. 12 Seejuures on Eesti
védrtpaberite arveldussilisteemiks vadrtpaberiarveldussiisteem, mida reguleerib Eesti digus ja

millest vastavalt vaartpaberituru seadusele teatatakse ESMA-le.

Vastavalt véértpaberiarveldussiisteemi moistele on tegemist siisteemiga selle litkmete vahel,
kelle puhul CSDR maéruse artikli 2 1g 1 punkt 19 viitab kui SFD direktiivis méaratud osalejale
(jargnevalt on kasutatud mdisteid ,,0saleja* ning ,,liige* samatdhenduslikult). Seejuures ei saa
aga slsteemi osaliseks olla iga isik. Liikmeks saab olla vaid asutus, keskne osaleja,
arveldusagent, arvelduskoda voi siisteemi korraldaja (ehk keskdepositoorium). Vastavalt SFD
direktiivile vastutavad institutsioonid slisteemis maksejuhistest tulenevate rahaliste kohustuste
tditmise eest ning institutsiooniks vdib olla vaid krediidiasutus, investeerimisiihing, ametiasutus
ja avalik-diguslik riigigarantiiga ettevotja vOi mis tahes ettevdtja, kelle peakontor asub
véljaspool iihendust ja kelle tegevus vastab esimeses ja teises taandes méératletud {ihenduse

krediidiasutuse voi investeerimisiihingu omale.

Sisuliselt tathendab SFD direktiivis toodud ndue seda, et isik, kellele kuuluvad véartpaberid (ehk
investor), ei saa otse saata llekandekorraldusi véairtpaberiarvelduSsiisteemi, et toimuks
muudatus isiku véairtpaberikontol (kas selle debiteerimise voi krediteerimise teel).
Ulekandekorraldusi saavad saata siisteemi vaid selle siisteemi osalised ehk autoriseeritud
institutsioonid, kelleks Eestis on valdavalt pangad. Selline siisteem loob vahendatuse ndude ehk
otsejuurdepads siisteemile puudub, luues olukorra, kus véaartpaberi miitigitehingut saab teha

vaid vahendaja kaudu.

122 Eesti  Panga  kodulehekiilg.  Viirtpaberite  arveldussiisteem. —  Arvutivdrgus:
https://www.eestipank.ee/maksed-arveldused/vaartpaberite-arveldussusteem (11.02.2020).
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2.2 Plokiahela tehnoloogia kasutamise voimalikkus

vaartpaberiarveldussiisteemides

2.2.1 Plokiahela tehnoloogia rakendamine kehtivasse siisteemi

Nagu eelmises peatiikis tuvastati, saab hetkel olla vairtpaberite arveldussiisteem loodud vaid
seal loa saanud osaliste poolt. See tihendab, et vaartpabereid saavad arveldada investorid vaid

vahendatuse kaudu alljargneva skeemi alusel:

A, kes on panga X klient, soovib miiiia vaartpaberit B-le, kes on panga Y klient. Selleks toimub
kauplemine turul. Turul kauplemise kéigus saadab A korralduse panka X, et tema
véadrtpaberikontot debiteeritaks ning B pangale Y, et tema véirtpaberikontot krediteeritaks.
Korralduse saanud, saadava pangad X ja Y korraldused edasi véartpaberiarveldussiisteemi, kus
vidrpaberiiilekanne 15pule viiakse.!* Seejuures on kliendil A ja B kiill otse konto

védrtpaberiarveldussiisteemis, kuid iilekandeid saab saata vaid vahendatult panga kaudu.'?®

Nimetatud skeem tekitab aga probleemi plokiahela tehnoloogia kasutamise osas. Nimelt on
plokiahela tehnoloogial pohinevad platvormid algusest peale iiles ehitatud nii, et puuduks
vajadus kolmanda osapoole sekkumiseks.?® Naiteks voib tuua iihe kdige tuntuma kriiptoraha
Bitcoin. Bitcoin’ide vahetamise puhul on tegemist isikult isikule (inglise keeles peer-to-peer)
ilekandega, mille kiigus virtuaalne raha liigub otse {ihelt osapoolelt teisele
finantsinstitutsioonide vahenduseta. Kui Bitcoin’i siisteem oleks tiles ehitatud nii, et osaleks ka

pank, oleks selle tehnoloogia pdhiline eelis kasutamata.?’

Sama  kiisimus  kerkib  ka  seoses  plokiahela  tehnoloogia  kasutamisega
véadrtpaberiarveldussiisteemides. Nimelt on selle tehnoloogia arveldussiisteemis kasutamise

eelduseks sarnaselt Bitcoin’ile asjaolu, et siisteemile padsevad ligi kdik kasutajad, ka need, kes

124 M. Haentjens, P. de Gioia-Carabellese. European Banking and Financial Law, (viide 112) Ik 42.

1251 oe tdpsemalt peatiikist 1.4.

126 Finantsstabiilsuse ndukogu. Crypto-asset markets, Potential channels for future financial stability
implications (viide 23), Ik 3.

1275, Nakamoto. Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System. Sine loco, sine anno, Ik 1-2. —
Arvutivorgus: https://bitcoin.org/bitcoin.pdf (23.03.2020).
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ei ole institutsioonid SFD direktiivi tihenduses. See tihendab, et lilekandekorraldusi peaksid

eelmise ndite jargi saatma kliendid A ja B ise ilma panga vahenduseta.

Nimetatud probleemi on adresseerinud nii ESMA oma raportis'?® kui ka Euroopa Komisjon
koostatud kiisimustikus, kus toodi muuhulgas vilja, et vahendamiskohustus ei ole tdielikult
kooskodlas kriiptovadringuplatvormide toimimisega, mis sdltuvad jaeinvestori (kui mitte

autoriseeritud institutsiooni) otsesest juurdepisust.!?°

Esialgu on probleemile lahendusi pakutud ka kehtivat siisteemi muutmata. Nimelt on Euroopa
Keskpank pakkunud vilja kolm vdimalikku lahendust plokiahela tehnoloogia kasutamiseks
védrtpaberite arveldamiseks ilma kehtivas siisteemis muudatuste tegemiseta. Esimeseks
voimaluseks ndeb Euroopa Keskpank plokiahela tehnoloogial pohineva siisteemi iilesehitamist
SFD direktiivi ning CSDR direktiivi raamistikest véljaspool. Sellisel juhul ei oleks
védrtpaberite arveldamiseks loodud siisteem tiles ehitatud kui vaartpaberiarveldussiisteem ning
puuduks kohustus lubada siisteemile ligi vaid autoriseeritud asutusi. See aga tidhendaks, et
védrtpaberid ehk plokiahelas token’id, millega arveldatakse, ei tohiks olla kaubeldavad

kapitaliturul ning vabalt vodrandatavad MiFID II direktiivi tihenduses.'*

T66 autori hinnangul ei ole nimetatud lahendus praktikas vabalt vodrandatavate vaartpaberite
puhul kasutatav ning ei lahendaks probleemi seoses plokiahela tehnoloogia rakendamisega
védrtpaberiarveldussiisteemis, arvestades asjaolu, et nimetatud silisteem ei kujutaks endast
véadrtpaberiarveldussiisteemi. Siiski on moningad kriiptovarade platvormid, mis seal platvormis
kaubeldavaid vaartpabereid MiFID II vaartpaberiteks ei pea, ldinud seda teed ning kujundanud
stisteemi SFD direktiivi ning CSDR madéruse véliselt. Selle osas on aga Finantsinspektsioon
oelnud, et uldiselt tuleks asuda seisukohale, et investeerimistoken’id, mis annavad nende
omanikele pdhjendatud ootuse tulevikus saadavatele rahavoogudele vo6i mille omamise

eesmidrk on seotud investeerimisega, kvalifitseeruvad tdendoliselt MiFID 1I direktiivi

128 Euroopa Viirtpaberiturujérelevalve Asutus. Nouanne. Initial Coin Offerings and Crypto-Assets
(viide 18), Ik 32.

129 Euroopa Komisjon. Consultation Document on an EU framework for markets in crypto-assets (viide
71), 1k 45.

130 Vidrtpaberite ja tagatiste turuinfrastruktuuride nduanderiihm. The potential impact of DLTS on
securities post-trading harmonisation and on the wider EU financial market integration (viide 16), Ik 25-
26.
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vidrtpaberiks.'®* Sellest tulenevalt ei aita nimetatud lahendus kaasa investeerimistoken’ite

arveldamise vdimalikkusele plokiahela tehnoloogiat kasutavas siisteemis.

Teise valikuna on Euroopa Keskpank pakkunud vilja silisteemi, kus plokiahela tehnoloogial
poOhinev siisteem toimib kui isearveldaja. Isearveldaja on CSDR mééruse artikkel 2(1)(11) jargi
mis tahes {iksus, sealhulgas selline, mis on saanud tegevusloa, ning mis tédidab
iilekandekorraldusi kliendi nimel vdi oma arvel muul moel kui véértpaberiarveldussiisteemi
kaudu. Selle lahendus toimiks selliselt, et plokiahela tehnoloogiat kasutav platvorm kui
siisteemi osaline saab otseligipddsu voi vahendatud ligipddsu véértpaberiarveldussiisteemile,

vastates CSDR miirusest tulenevatele raporteerimisnduetele. 32

Teise lahenduse positiivseks pooleks on asjaolu, et token’id, mis platvormi kaudu liiguvad,
voivad vastata MiFID II direktiivis toodud vabalt vodrandavate véartpaberite tunnustele. Siiski
ei too selline lahendus plokiahela tehnoloogia kasutamist kogu viairtpaberiarveldussiisteemi,
vaid ainult {ihe siisteemi osalise tegevusse. Selle tottu ei leia t66 autor, et praktikas nimetatud
lahendust kasutama hakatakse, eesmérk oleks holmata uue tehnoloogiaga ikkagi kogu siisteemi,
tagades tehnoloogiga seotud hiivede voimalikult laialdast rakendamist. Samuti oleks
isearveldaja kasutamise puhul piiratud tema tegevuste ulatus, saades teha vaid
iilekandekorraldusi (vdirtpaberiarveldussiisteem hdlmab endas ka nditeks viirtpaberite

registreerimist ehk notariteenust).

Kolmanda voimalusena pakub Euroopa Keskpank vilja plokiahela tehnoloogia rakendamist
kehtivasse =~ SFD  direktiivi ja ~ CSDR  médruse  raamistikku =~ mahtuvasse
védrtpaberiarveldussiisteemi. See tdhendaks, et vorreldes eelmise lahendusega oleks kiill
plokiahela tehnoloogia kasutusel kogu véartpaberisiisteemis, kuid siisteemi osalised peaksid

vastama kehtivate regulatsioonide nduetele.'*

131 Finantsinspektsioon. ICO diguslik staatus (viide 60).

132 Viirtpaberite ja tagatiste turuinfrastruktuuride nduanderithm. The potential impact of DLTs on
securities post-trading harmonisation and on the wider EU financial market integration (viide 16), Ik 36.
133 Viirtpaberite ja tagatiste turuinfrastruktuuride nduanderiihm. The potential impact of DLTs on
securities post-trading harmonisation and on the wider EU financial market integration (viide 16), 1k 27.
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Viimase lahenduse juures joutakse aga jdllegi sama probleemini, milleks on asjaolu, et
plokiahela tehnoloogia kasutamine véaartpaberiarveldussiisteemides tdhendaks iga indiviidi
ligipddsu nimetatud siisteemile. Seega ka viimane variant ei sobi t00 autori arvates uue

tehnoloogia kasutamiseks kdige otstarbekamal ja tehnoloogia eeliseid dra kasutaval viisil.

2.2.2 Kehtiva siisteemi muutmine plokiahela tehnoloogia kasutamiseks

Arvestades asjaolu, et kehtivate regulatsioonide raames ei ole hetkel t66 autori arvates voimalik
plokiahela tehnoloogiat ning selle voimalusi véartpaberiarveldussiisteemides kasutusele votta,
tuleks edasi analiilisida kehtiva regulatsiooni muutmise voimalikkust selle sobitamiseks
plokiahela tehnoloogial pShinevale siisteemile. Selleks, ning arvestades ka asjaolu, et SFD
direktiiv voeti vastu 1998. aastal, kui plokiahela tehnoloogia ning selle kasutamine
véartpaberiarveldussiisteemides ei olnud veel aktuaalne teema, tuleb tuvastada, kas nimetatud
osalejate ndue ennast ka uue tehnoloogia valguses digustab. Jirgnevalt analiilisitakse kiisimust,
millist rolli kujutavad endast siisteemi autoriseeritud osalised kehtivas siisteemis ning kas

osaliste rolli tditmine on vajalik ka plokiahela tehnoloogial pdhinevas arveldussiisteemis.

2.2.2.1 Vairtpaberiarveldussiisteemiga seotud Siisteemirisk

Viiartpaberiarveldussiisteemi osaliste peamiseks rolliks on peetud koos keskdepositooriumi
endaga maandada viirtpaberiarveldussiisteemiga seotud riske.'** Riskide maandamise
tilesanne on seejuures llimalt tdhtis funktsioon védrtpaberiarveldussiisteemides stabiilsuse
sdilitamise huvides, mille toimimise edukusest soltub ka kogu finantsturgude toimimine ning

investorite usalduse hoidmine turgude vastu.*®

132 G. lori. Euroopa Keskpank. Working paper series. An analysis of systemic risk in alternative
securities settlement architectures. Sine loco, november 2004, Ik 5. — Arvutivorgus:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp404.pdf (22.03.2020).

1% Euroopa Keskpank. Financial Stability Review. Sine loco, detsember 2009, Ik 134. — Arvutivorgus:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/financialstabilityreview200912en.pdf??7e1073aa7dd961b12
48c19c2fecbf696 (12.02.2020).
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Peamiseks riskiks véartpaberiarveldussiisteemides on SFD direktiivi kohaselt peetud
stisteemiriski, millega seondub lisaks ka naiteks krediidirisk, likviidsusrisk, operatsioonirisk
ning juriidiline risk.!% Siisteemiriskil puudub hetkel kindel definitsioon, mistdttu on seda
peamiselt defineeritud tugeva siistemaatilise juhtumi avaldumise kaudu.'®" Sellisteks
tugevateks stistemaatilisteks juhtumiteks peectakse olukordi, mis mdjutavad ka teisi siisteemi
osalisi ning keskdepositooriumit, viies siisteemiriski realiseerumiseni voi selle realiseerumise
ohuni (selliseks siindmuseks voib olla nditeks maksejouetusolukorra tekkimine siisteemi
osalisel voi keskdepositooriumil endal).’*® Seejuures vdib aga juhtumi ajend tulla nii siisteemi

enda seest kui ka olla viliste mdjutustega.**®

Sellest ldhtuvalt on siisteemiriski defineeritud kui riski, mille korral {ihe osalise voi siisteemi
enda vOoimetus ootuspéraselt téita talle seatud iilesandeid ohustab seejuures teiste osapoolte voi
siisteemi voimekust tiita korrektselt ning digeaegselt neile seatud iilesandeid. 1*° See omakorda
viib doominoefektini, kus {ihe osalisega seotud vead mojutavad teisi osalisi, mis 15puks

kulmineerub siisteemiiileseks veaks, viies likviidsus- ja krediidiprobleemideni. 14

Siisteemirisk, olles viga laiaulatuslik ning kogu siisteemi ja selle osalisi ohustav risk, voib
avalduda mitmel moel. Kéesoleva t60 raames tuuakse vilja kaks peamist osalistega seotud
stisteemiriski avaldumise vOimalust, mille maandamisse kogu siisteem koos osalistega
panustab. Esiteks avaldub siisteemiriski oht osalise maksejouetuse korral’*? ning teiseks

arveldusperioodide venimise puhul**3,

1% Makse- ja arveldussiisteemide Komitee. Recommendations for securities settlement systems (viide
122), Ik 4-6.

137 0. De Bandt, P. Hartmann. Euroopa Keskpank. Working paper NO. 35. Systemic risk. Sine loco,
november 2000, Ik 10-13. — Arvutivorgus: https://www.ech.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp035.pdf
(12.03.2020).

138 G. lori. Euroopa Keskpank. Working paper series. An analysis of systemic risk in alternative
securities settlement architectures (viide 134), 1k 134.

189 G. lori. Euroopa Keskpank. Working paper series. An analysis of systemic risk in alternative
securities settlement architectures (viide 134), Ik 134.

140 Makse- ja arveldussiisteemide Komitee. Technical Committee of the International Organization of
Securities Commissions. Principles for financial market infrastructures (viide 63), Ik 18.

141 Makse- ja arveldussiisteemide Komitee. Recommendations for securities settlement systems (viide
122), 1k 7.

142 vt SFD direktiivi pohjendused 4 ja 16.

143 Vt CSDR miééruse pohjendus 13.
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a) Siisteemirisk: maksejouetusmenetlused

Esiteks on siisteemiriski avaldumise oht voimalik siisteemi osalise maksejouetuse korral. SFD
direktiivi jargi suurendavad stisteemihdireid just maksejouetusmenetlused osapoole vastu, mida
on alates SFD direktiivi joustumisest itha rohkem adresseeritud. Maksejouctusmenetlused
seisnevad seejuures osapoole vdimetuses arveldusi siisteemis 16puni viia, mis aga omakorda

viib siisteemsete vigadeni, avaldudes 1dpuks siisteemiriski realiseerumises. 4

Lisaks siisteemis tekkivatele vigadele, on osalise maksejouetusega seotud ka teine aspekt.
Nimelt ohustab osaline maksejduetus lisaks siisteemile ka osaliste kliente. Kui suur pank, kes
on siisteemi osaliseks, ldheb pankrotti, satuvad ohtu selle panga klientide varad, mida hoitakse
panga kaudu. Naiteks voib olla oht, et kliendi varad kas kiilmutatakse voi nende kdsutamine on
mingi aeg piiratud, ohustades Kkliendi likviidsusvoimekust jargmiste tehingute voi
olemasolevate kohustuste tditmisel. Tegemist on hoidmisriski (inglise keeles custody risk)

ohuga investori ning kontohalduri vahel .14

Sellest tulenevalt on hoidmisrisk defineeritud kui risk kaotada véairtpaberid, mida hoitakse
kontohalduri vahendusel, kontohalduri maksejouetuse, hooletuse, varade kuritarvitamise,
pettuse, halva halduse, ebapiisava arvestuse pidamise voi kliendi véartpaberite huvide
kaitsmata jatmise tottu. Arvestades, et maksejouetus seondub kdikide siisteemi otseste ja
kaudsete osalistega, on sellest tulenev risk olulise mojuga siisteemiriski realiseerumisele, mille

maandamisega viirtpaberiarveldussiisteem koos osalistega tegelema peab.14®

Maksejouetusega seonduvate riskide maandamiseks (seejuures maksejouetusmenetluste tdielik
véltimine on praktiliselt voimatu) on mitmeid vdimalusi. Esimene lahendus on maééiratleda
arvelduse 10plikkuse printsiip ehk millal loetakse véértpaberi arveldus 16plikuks ning mis hetkel

ei ole nimetatud arveldus enam osapoole maksejouetusest olenemata tagasipOdratav ega

144 Euroopa Keskpank, Euroopa véirtpaberituru reguleerijate komitee. Recommendations for securities
settlement systems and recommendations for central counterparties in the European Union (viide 114),
Ik 19-20.

145 The Giovannini Group. Second Report on EU Clearing and Settlement Arrangements. Briissel, aprill
2003, Ik 15, 53. — Arvutivorgus: https://www.ebf.eu/wp-content/uploads/2017/07/Second-Giovannini-
Report-on-Clearing-Settlement-in-the-EU-2003-1.pdf (11.03.2020).

146 Makse- ja arveldussiisteemide Komitee. Recommendations for securities settlement systems (viide
122), Ik 18-19.
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tithistatav.'*’ Nimetatud lahendus on reguleeritud peamiselt SFD direktiivis. SFD direktiiv
sitestab, et maksejouetus ei tohiks mojutada arvelduste 10plikkust, tuues vélja, et
maksejouetusmenetlustel ei tohiks olla tagasiulatuvat joudu silisteemis osaleja diguste ja
kohustuste suhtes. See tihendab, et SFD direktiivi jargi korraldused, mis on siisteemi juba

sisestatud, et ole enam tagasipdodratavad ega kehtetuks tunnistatavad.!4®

Asjaolu, et tehing ei ole enam siisteemi sisestamise jargselt tagasipddratav, tihendab seda, et
vastavalt siisteemile seatud reeglitele on siisteemi joudnud arveldus kaitstud kolmandate isikute
nouete eest. Seda isegi juhul, kui slisteemi osalise suhtes on algatatud maksejouetusmenetlus.
Nimetatud kaitse kehtib siiski vaid juhul, kui iilekandekorraldus on siisteemi saadetud enne
maksjouetusmenetluse algust voi selle alustamisega samal pédeval, kui osalised suudavad
toendada, et nad ei olnud teadlikud vdi ei pidanudki olema teadlikud osalise suhtes menetluse

alustamisest, 149

Praktikas on aga siinkohal oluline eristada omandiiilekannet ning arvelduse 1oplikkust. Nimelt
on omandiiilekannet véimalik tagasi podrata, kui arveldust kehtivate seaduste jirgi ei peeta
16plikuks, kuid vastupidiselt toimida vdimalik ei ole. SFD direktiiv on selle pShimdtte kohaselt
laiendanud oma Kkaitset siisteemriski maandamise eesmaérgil selliselt, et mitte ainult tehingud,
mis on protsessi labinud (ehk Iopetatud iilekanded) ei ole kaitstud, vaid ka tilekandekorraldused,
mis alles siisteemi saadetakse (alustatud iilekanded). Selles tulenevalt on kaitstud ka sellised
arveldused, mis on siisteemi saadetud enne maksejouetusmenetlusi ilma, et need arveldused
peaksid olema l0petatud. Selle eesmérgiks on kaitsta teisi slisteemi osalisi, et nad saaksid olla
kindlad, et iilekandekorraldused, mis on siisteemi saadetud, on edasise arvelduse jaoks
kolblikud. 1%

147 Makse- ja arveldussiisteemide Komitee. Technical Committee of the International Organization of
Securities Commissions. Principles for financial market infrastructures (viide 63), Ik 64-65.

148 Euroopa Komisjon. Report: Evaluation report on the Settlement Finality Directive 98/26/EC (EU 25)
(viide 111).

199 Euroopa Komisjon. Report: Evaluation report on the Settlement Finality Directive 98/26/EC (EU 25)
(viide 111).

130 Euroopa Vidrtpaberiturujirelevalve Asutus. Raport. The Distributed Ledger Technology Applied to
Securities Markets (viide 13), Ik 53.
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Arvelduse 10plikkuse eesmirgiks ongi eclnevast ldhtuvalt tagada osapooltele
tagasipdoramatuse kaudu diguskindlus siisteemis tekkivate diguste ja kohustuste suhtes, mis

enamikel juhtudel kerkibki esile just maksejduetuse kontekstis. >

Teise lahendusena maksejouetusprobleemidega tegelemiseks on CSDR maéruse artiklist 4
tulenev keskdepositooriumite kohustus sitestada tohusad ja selgelt méaratletud eeskirjad ja
menetlused ithe voi mitme lilkme maksejouetusega toimetulekuks, mis tagavad, et
keskdepositoorium suudab digeaegselt votta meetmeid, et ohjata kahju ja likviidsussurvet ning
jatkata oma kohustuste tiditmist. Selle lahenduse juures on osaliste funktsioon vdga oluline,

keskdepositoorium sdlmib osalisega lepingu ning riski maandatakse iihiselt.

b) Siisteemirisk: pikad arveldusperioodid

Teiseks on siisteemiriski avaldumise oht seotud kauplemise jargselt tehtavate arvelduste
venimisega. Nimelt on leitud, et kauplemistehingu ning arvelduse 16pule viimise vahel on liiga
pikk arveldusperiood (inglise keeles settlement cycle), suurendades voimalikke riske
mirkimisvirselt.’® CSDR maiiruses tuuakse vilja, et vabalt vodrandatavate viirtpaberitega
tehtavate tehingute pikemad arveldusperioodid tekitavad ebakindlust ja suurendavad
véartpaberiarveldussiisteemi litkmete riski. Arveldusperioodide erinev pikkus liikmesriikides
takistab kontode vordlemist ja pdhjustab vigu emitentide, investorite ja vahendajate jaoks.
Seepirast on vaja ette ndha iihtne arveldusperiood, mis lihtsustaks kavandatud arvelduspdeva

tuvastamist ja arveldusdistsipliini meetmete rakendamist.

Tépsemalt on peetud probleemiks asjaolu, et mida pikem on nimetatud ajavahemik, seda
suurem on risk, et liks pool ei suuda oma kohustusi I0puni viia ning vOib muutuda
maksejouetuks. Samuti suureneb vdimalus, et védrtpaberi hind muutub markimisvaarselt
vorreldes ostuhinnaga, suurendades sellega asendamiskulude riski tehingu &ra jadmisel. Lisaks

eeltoodud kahele riskile suurenevad ka koik kaasnevad riskid, néiteks likviidsus-, krediidi- ja

181 Euroopa Viértpaberiturujirelevalve Asutus. Raport. The Distributed Ledger Technology Applied to

Securities Markets (viide 13), Ik 53.
12 G, lori. Euroopa Keskpank. Working paper series. An analysis of systemic risk in alternative
securities settlement architectures (viide 134), Ik 8-12.
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operatsioonirisk, mis tulenevad nii investoritest, osalistest kui ka siisteemiga seotud voimalikest

hiiretest kauplemise ja arvelduse 1dpuni viimise vahele jiiva perioodi jooksul.t>

Koiki nimetatud riske saab maandada kauplemise ning arvelduse tegemise vahele jddva
ajavahemiku liithendamisega. Juba 1989. aastal pakuti vélja, et 10plik arveldus peaks saama
tehtud T+3 pdeva ehk kolme pdeva jooksul alates kauplemistehingu tegemisest (T ehk trade).
Siiski tunnistati koheselt, et eesmiark peaks olema nimetatud ajavahemikku veelgi liihendada,
10ppeesmargi jargi voiks see aeg olla T+0 ehk arveldus tehakse dra kauplemisega samal péeval
ning voimalusel isegi samaaegselt. Keerulisemad olukorrad esinevad aga juhul, kui tegemist on

riikidevahelise tehinguga, kus nimetatud eesmirke on kehtiva siisteemi jirgi viiga raske tiita.1>

Hetkel on siiski peamiselt kasutusel T+3 ning T+2 arvelduste ajavahemikud, mis tdhendab, et
seotud riskide realiseerumise oht nimetatud ajavahemikul on korge. Osalised seejuures saavad
tagada, et nimetatud vaheperioodi jooksul arveldusi tagasi ei vOetaks ning arveldus jouaks
stisteemis faasi, kus see enam tagasipdoratav ei oleks. Selleks ongi loodud osaliste ndue ehk

ainult autoriseeritud osalised saavad osaleda siisteemis ning sinna arveldusi saata. 1>

T66 autor leiab, et nimetatud juhul on osaliste iilesanne ennast digustatav, tagades, et arveldus
reaalselt ka 10puni viidaks. Siiski, nagu juba tuvastatud, ei suuda osalised ega siisteem ise riske
taielikult maandada niikaua, kuni ajavahemik arvelduste ja kauplemise vahel sdilib ehk arveldus
ei toimu samaaegselt kauplemistehingu solmimisega. Seega kehtivat siisteemi muutmata ei ole
neid riske voimalik tédielikult véltida ning parema lahenduse jaoks tuleks kaaluda teisi

alternatiive.

Lisaks on hetkel keeruline néha véirtpaberite arveldust T+0 ajavahemikuga, kus arveldus
toimub tehinguga sisuliselt samaaegselt. Seda seetdttu, et kehtiv siisteem on killustunud oma
andmebaaside osas. Nimelt toimub kauplemine iihes siisteemis ning arveldused teises

stisteemis, millel omavaheline tihendus hetkel puudub. Seetdttu peab kontohaldur manuaalselt

153 Euroopa Keskpank, Euroopa véirtpaberituru reguleerijate komitee. Recommendations for securities
settlement systems and recommendations for central counterparties in the European Union (viide 114),
Ik 25.

154 G. lori. Euroopa Keskpank. Working paper series. An analysis of systemic risk in alternative
securities settlement architectures (viide 134), Ik 8-12.

155 Makse- ja arveldussiisteemide Komitee. Technical Committee of the International Organization of
Securities Commissions. Principles for financial market infrastructures (viide 63), Ik 142.
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uuendama oma andmeid ning saatma arveldamiseks andmeid vaartpaberiarveldussiisteemi, kus
uuendatakse sealseid andmeid. Lisaks vdib olla peale kontohalduri ning keskdepositooriumi
veel eraldiseisvaid andmebaase silisteemi vaheliilide vahel, mOningate ndidete puhul vdib
vaheliilisid olla koguni 4-5. Need vahepealsed lisategevused tekitavad olukorra, kus
infovahetus on liiga acglane, et rakendada samaaegset arveldust voi isegi T+1 arveldusperioodi.
Samuti on sellise vahendatud siisteemi puhul vaja keskdepositooriumil hoida iihte nn ,,kuldset
kannet™ (inglise keeles golden record) ning teistel tasanditel hoitavad kanded kujutavad endast

duubeldatud kuldset kannet.%¢

Samuti on oluline siinkohal vilja tuua, et arveldusperioodi lihendamine siisteemile ei ole ei
odav ega ka ilma riskideta. Enamikel turgudel nouab litkumine T+0 arveldusperioodi ja isegi
T+1 ja T+2 arveldusperioodi peale suuresti siisteemi uuendamist ning kauplemisprotsesside
olulist iimberkujundamist. Olenemata sellest on peetud tdhtsaks nimetatud suunas liikuda,

tagades siisteemide stabiilsuse ning siisteemiriski vihendamise.®’

Uldiselt on leitud, et suured viirtpaberiarveldussiisteemid, kus on palju erinevaid osalisi,
voivad potentsiaalselt olla suurema stabiilsusriski kandajad. Seda seetdttu, et erinevate osaliste
puhul on oht riskide realiseerumiseks suurem. Vdhemate teenusepakkujate ning osalistega

siisteemid on lihtsamad ja seetdttu vihem avatud erinevatele riskidele.'®®

Kokkuvotvalt voib oelda, et siisteemi osalised, kes on SFD direktiivi alusel sinna kohustuslikus
korras maératud, tagavad koos siisteemi endaga (ehk keskdepositooriumiga), et nimetatud

stisteemirisk ning sellega seotud alariskid oleksid voimalikult suures mahus maandatud.

1% A. Pinna, W. Ruttenberg. Euroopa Keskpanga poolt avaldatud episoodilised analiiiisid (Occasional
Paper Series). Distributed ledger technologies in securities post-trading — Revolution or evolution?
(viide 15), Ik 6, 8.

157 Makse- ja arveldussiisteemide Komitee. Technical Committee of the International Organization of
Securities Commissions. Principles for financial market infrastructures (viide 63), Ik 142.

158 The Giovannini Group. Second Report on EU Clearing and Settlement Arrangements (viide 145), Ik
28-30.

55



2.2.2.2 Plokiahela tehnoloogia voimalused siisteemiriski maandamisel

Plokiahela tehnoloogia kasutamine kauplemisjdrgsetes protsessides on voimalik mitmel eri
moel. Seda tehnoloogiat on vdimalik rakendada niiteks ainult siisteemi iihte protsessi voi
kasutada terve siisteemi iilesehitamiseks. Igal stsenaariumil on seejuures erinevad eelised ning
puudujddgid. Kuna kéesoleva t00 kirjutamise hetkel ei ole arendatud vélja iihtegi
vadrtpaberiarveldussiisteemi, mis toimiks plokiahela tehnoloogial, ei ole t66 raames mdistlik
analiitisida koiki erinevaid tehnoloogia rakendamise viise, arvestades ka asjaolu, et tehnoloogia
edasiarendamise kaigus lisandub pidevalt sobivaid alternatiive juurde. Seetottu votab t6o
aluseks vaid iihe plokiahela tehnoloogial pohineva silisteemi, mida on peetud iiheks

radikaalsemaks, aga mis vdimaldab plokiahela tehnoloogia peamisi eeliseid dra kasutada.

Nimetatud stsenaarium korral rakendatakse plokiahela tehnoloogiat iile kogu siisteemi, mille
kiigus kasutatakse dra tehnoloogia peamine eelis — otsetodtluse voimaluse loomine kauplemise
ning kauplemisjirgsete protsesside (sh véirtpaberite arvelduste) vahel.™®® Plokiahela
tehnoloogia kasutamine sellisel viisil vdimaldaks finantsturgudel luua iihe tihtlustatud siisteemi
ning andmebaasi, kus informatsioon uueneb automaatselt peale igat turul tehtud tehingut ning
kuhu saaksid siseneda kdik turuosalised.'®® See tihendab, et siisteemis on vdimalik tuvastada
nii vdértpaberi omanikku, kinnitada tehinguid, koguda ja talletada tehingute kohta andmeid

andmebaasidesse kui ka teha kauplemisega seotud arveldusi.

Praegu kasutusel olevate andmebaaside {ihtlustamise korral elimineeritakse eelmises peatiikis
toodud andmebaaside killustatuse probleem, mis hetkel infovahetuse kiirust pérsib. Siisteemide
ning andmebaaside lihendamine aitab seeldbi muuta arveldusprotsessi efektiivsemaks.
Efektiivsemaks muutmine viahendab arveldustega seotud keerukust ja arveldusperioodi pikkust
peaaegu reaalajas toimuvaks (ehk T+0) vorreldes kehtiva siisteemi T+2 vo1 T+3

arveldusperioodiga, tuues automaatselt kaasa sellega seonduvate véértpaberite ja raha tilekande

19 Makse- ja arveldussiisteemide Komitee. Distributed ledger technology in payment, clearing and
settlement. An analytical framework. Sine loco, veebruar 2017, Ik 11. — Arvutivorgus:
https://www.bis.org/cpmi/publ/d157.pdf (13.03.2020).

160 Majandusliku Koostdd ja Arengu Organisatsioon. The Tokenisation of Assets and Potential
Implications for Financial Markets. Sine loco, 2020, Ik 14. —  Arvutivorgus:
https://www.oecd.org/finance/The-Tokenisation-of-Assets-and-Potential-Implications-for-Financial-
Markets.pdf (11.02.2020).
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mdlema osapoole kontode vahel (konto all peetakse siinkohal silmas digitaalses rahakotis

avaliku ning privaatvdtme abil hoitavaid osapoole viirtpabereid ning raha).!6!

Erinevates analiilisides on vilja toodud, et arveldusprotsesside pikkused lisaks sobiva
tehnoloogia puudumisele, on suuresti seotud asjaoluga, et vahendatusega seotud protseduurid
votavad aega.'®? Sellest tulenevalt aitab lisaks eeltoodud andmebaaside Killustatuse probleemi
lahendamisele arveldusperioodi liihendada ka plokiahela tehnoloogia kasutamisel vahendatuse
kaotamine, muutes siisteemi iilesehitust lihtsamaks. Siisteemi lihtsuse tagab uue tehnoloogia
abil seejuures asjaolu, et igal investori oleks otsejuurdepids stisteemile ning turul kaubeldavad
tehingud jouavad siisteemi otse investori kaudu, mitte kontohaldurite voi teiste autoriseeritud
osaliste vahendusel.’®® Samuti vdimaldaks nimetatud tehnoloogia kasutuselevdtt vihendada
erinevaid vahendatusega seotud kulusid (nn back-office costs), holbustades andmete kiiremat

iihildatavust investori jaoks odavama hinnaga.®*

Kontohaldurite poolt tehtavaid protseduure hakkaks plokiahela tehnoloogial pdhinev siisteem
asendama tarkade lepingute (inglise keelest smart contracts) kasutuselevotuga, mis
automatiseerivad vahendajate rolli tehnoloogia abil. Sellest lahendusest oleks eriti kasu sellises
sisteemis, mis hetkel toimib paljude vahendajate kaudu, mistdttu on arvelduste tegemise aeg

viga pikk.1°

See aga ei pruugi tdhendada, et vahendajate osalus tdiesti kaduma peaks. Neil on vdimalik
siisteemi panustada nditeks keskdepositooriumi poolt tegevuse edasisuunamise kéigus voi

avades ise konto tehingute tegemiseks. Samuti sdiliks inimestel voimalus praegu kehtivat

161 Vidrtpaberite ja tagatiste turuinfrastruktuuride nduanderiihm. The potential impact of DLTs on
securities post-trading harmonisation and on the wider EU financial market integration (viide 16), Ik 64-
67

Majandusliku Koosto6 ja Arengu Organisatsioon. The Tokenisation of Assets and Potential Implications
for Financial Markets (viide 160), Ik 32.

182 E, Benos, R. Garratt, P. Gurrola-Perez. The Economics of Distributed Ledger Technology for
Securities Settlement (viide 1), Ik 129-133.

163 Majandusliku Koostdd ja Arengu Organisatsioon. The Tokenisation of Assets and Potential
Implications for Financial Markets (viide 160), Ik 32.

164 Makse- ja arveldussiisteemide Komitee. Distributed ledger technology in payment, clearing and
settlement. An analytical framework (viide 159), Ik 11.

165 A. Pinna, W. Ruttenberg. Euroopa Keskpanga poolt avaldatud episoodilised analiiiisid (Occasional
Paper Series). Distributed ledger technologies in securities post-trading — Revolution or evolution?
(viide 15), Ik 30.

Euroopa Vairtpaberiturujarelevalve Asutus. Raport. The Distributed Ledger Technology Applied to
Securities Markets (viide 13), Ik 5-6.
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stisteemi kasutada, avades panga kaudu konto ning jéttes panga kui vaheliili ikkagi arveldusi
vahendama. Siiski on raske ette kujutada olukorda, kus isik soovib nimetatud teenust kasutada
panga kaudu, kui keskdepositoorium pakub sama teenust otse ja arvatavasti odavamalt (kui just
pank ei paku kliendile koiki turul osalemisega seotud teenuseid ehk haldab koiki Kliendi

toiminguid ning vara ja pakub sellega seonduvaid teenuseid).

Vastavalt eeltoodud plokiahela tehnoloogia eelistele on arveldusperioodide liihendamisega
voimalik vdhendada arveldustega seotud ebadnnestumisi ning védhendada eelmises peatiikis
vilja toodud siisteemiriski, kuna see eemaldab vajaduse iihtlustada informatsiooni erinevate
andmebaaside vahel, vdimaldab andmete otsetdotlust ning ei vaja inimese poolset sekkumist
tehingute tegemisel, mis tagab tehingute iiheaegse arveldamise. 1% Peamise hiivena nihaksegi

plokiahela tehnoloogiat kui riskide maandamise abivahendit.'6’

Lisaks maandatakse plokiahela tehnoloogia abil ja arveldusperioodide pikkuse lithendamisega
maksejouetusmenetlustega seotud riske. Nimelt ei ole voimalik maksejouetusest tingituna
arveldusi tagasi votta, kuna arveldus tehakse tehnoloogia abil koheselt peale kauplemist,
mistottu muutub nimetatud arveldus automaatselt 10plikuks. Seetdttu ei saa klienti ohustada
teise osapoole jouetus tehingut 10puni viia, kuna see toimubki siisteemide ihendamise tottu

samaaegselt oma véértpaberi voi raha iilekandmisega.

Samuti leiab t60 autor, et maksejouetusmenetlused, mis on védrtpaberiarveldussiisteemides
seotud hetkel nende kehtivate osalistega, ei kujuta endast viiksemat riski kui
maksejouetusmenetlused silisteemis, kus osalisteks saab olla iga indiviid. Seda seetdttu, et kui
nditeks viie erineva pangaga siisteemis iiks osaline muutub maksejouetuks, voivad tagajirjed
kogu siisteemile olla tunduvalt laastavamad kui siisteemis, kus mitmest tuhandest investorist
iiks voi isegi sada muutub maksjouetuks. Toendosus siinkohal, et maksjouetusmenetlusi tuleb
ette, on aga suurem rohkemate investoritega siisteemiS, mistottu peaks regulatsioonide
muutmise kdigus arvestama ka sellega, et keskdepositooriumile oleksid seatud kindlad

reeglistikud isikute ligipaasuks.

166 Majandusliku Koostdd ja Arengu Organisatsioon. The Tokenisation of Assets and Potential
Implications for Financial Markets (viide 160), Ik 32.

187 Euroopa Vidrtpaberiturujirelevalve Asutus. Raport. The Distributed Ledger Technology Applied to
Securities Markets (viide 13), Ik 5-6.
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Lisaks sellele toimuks ka vahetus raha vastu (inglise keeles delivery versus payment, edaspidi
nimetatud ka kui DvP) plokiahela tehnoloogias paremini. On kaks vdimalust, kuidas nimetatud
stisteemi DvP vdiks toimida. Esiteks oleks voimalik lahendus, kus siisteemis endas oleks juba
raha maksmise vdimalus sees ning kontolt liiguks raha siisteemi vdimaluste kaudu.'®® Selle
lahenduse puhul on nii rahaline pool kui ka vaéarpaberi pool hallatud iihe plokiahela tehnoloogia

protokolli kaudu.®®

Teiseks oleks voimalik, et plokiahela tehnoloogial pohinev siisteem suhtleks ise viliste
kontodega. Selle olukorra jaoks oleks vaja iihendust slisteemi ning rahakontode vahel, ndudes
jéllegi pankade osalust siisteemis, mistdttu ei erineks see vidga palju pankade praegusest
iilesannetest.}’® Ohutum ja kiirem oleks ilmselt ehitada iiles siisteem, kus ka raha kasutamise

voimalus oleks siisteemi endasse integreeritud.

Arvestades eeltoodut, jareldab t66 autor, et plokiahela tehnoloogia kasutamine vahendajateta
véartpaberiarveldussiisteemides voimaldab maandada siisteemiriski oma tehnoloogiliste eeliste
kaudu. Nimelt voimaldab loodud siisteem tagada iihtlustatuse erinevate andmebaaside vahel,
mis tagab arvelduste tegemise reaalajas. Reaalajas arvelduste tegemine vdhendab seejuures
riski, et tiks osapool muutub maksejouetuks voi arveldused ei viida nende venimise tdttu [opuni.
Samuti on vdimalik automatiseerituse kaudu muuta siisteemi lihtsamaks ning vdhendada

inimtegevusega seotud vigu, mis paratamatult manuaalse andmesisestuse kdigus tekivad.

Kuigi plokiahela tehnoloogia kasutamisel on mitmeid eeliseid, mis potentsiaalselt turgutavad
majandust ning suurendavad usaldust finantsturgude suhtes, ei tohi unustada, et iga uue
muudatusega kaasnevad ka uued riskid ning probleemid, mida regulatsioonide muutmisel
adresseerima peab. 1™* Seejuures on jérgnevalt toodud vilja peamised mdttekohad kiiesoleva

t00 raames kasitletud plokiahela tehnoloogia eeliste kasutamise kontekstis.

168 E. Benos, R. Garratt, P. Gurrola-Perez. The Economics of Distributed Ledger Technology for
Securities Settlement (viide 1), Ik 129-133.

189 Euroopa Vidrtpaberiturujirelevalve Asutus. Raport. The Distributed Ledger Technology Applied to
Securities Markets (viide 13), 1k 46.

170 g, Benos, R. Garratt, P. Gurrola-Perez. The Economics of Distributed Ledger Technology for
Securities Settlement (viide 1), Ik 129-133.

171 E. Benos, R. Garratt, P. Gurrola-Perez. The Economics of Distributed Ledger Technology for
Securities Settlement (viide 1), 1k 129.
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Esimene probleem on seotud uue tehnoloogiaga kaasneva kiiberriski suurenemisega. Nimelt
uudsete tehnoloogiate viljaarendamisega tuleb iiha enam rohku panna ka nende siisteemide
turvalisuse tagamisega kiiberriinnakute vastu.'’?2 Sellest lihtuvalt on  Rahvusvaheliste
Arvelduste Panga maksete ja turuinfrastruktuuride komitee (inglise keeles Committee on
Payments and Market Infrastructures, edaspidi nimetatud CPMI) ja Rahvusvahelise
Viartpaberijarelevalvete Organisatsiooni (inglise keeles Technical Committee of the
International Organization of Securities Commissions — International Organisation of
Securities Commissions, edaspidi nimetatud I0SCO) koostoos defineerinud kiiberriski ning
rohutanud vajadust tootada vélja sellega seonduvate riskide maandamiseks kiiberkindluse
raamistiku.1”® Plokiahela tehnoloogia kasutuselevdtmiseks viirtpaberiarveldussiisteemides
tahendaks seejuures pohjaliku kiiberturvalisuse analiiiisi, et mitte suurendada uuel viisil osalisi

ohustavat siisteemiriski, mida tehnoloogia kasutuselevott maandada {iritab.

Teiseks on tdstatatud mitmetes artiklites!’ kiisimus sellest, kas keskdepositoorium kui keskne
osapool on plokiahela tehnoloogia raames veel vajalik ning kas selle suhtes tuleks samuti
regulatsioone muuta. Leitakse, et kuna plokiahela tehnoloogial pShinev siisteem on vdimalik
tiles ehitada ka detsentraliseeritult, ei ole keskset osapoolt ilmtingimata vaja. T66 autori
hinnangul aga keskdepositooriumi kaotamine ei taga efektiivsemat siisteemi ning pigem kaotab
dra sOltumatu osapoole, kes tagab tehingute turvalisuse, arendab edasi tehnoloogiat ning
vastutab seejuures kogu siisteemi toimimise eest. Siiski vdib pikemalt diskuteerida, kas
keskdepositooriumi roll jadb plokiahela tehnoloogia kasutuselevdtuga samaks v3i on oodata ka
nende t60s muudatusi, et tagada voimalikult hdsti toimiv siisteem kdige odavamal ning

mobistlikumal viisil.1™

172 Viirtpaberite ja tagatiste turuinfrastruktuuride nduanderiihm. The potential impact of DLTs on
securities post-trading harmonisation and on the wider EU financial market integration (viide 16), Ik 90.
173 Makse- ja arveldussiisteemide Komitee. Guidance on cyber resilience for financial market
infrastructures, juuni 2016, |k 4-6. — Arvutivorgus: https://www.bis.org/cpmi/publ/d146.pdf
(11.03.2020).

174 Seda on maininud nditeks ESMA (Allikas: Euroopa Véirtpaberiturujérelevalve Asutus. Raport. The
Distributed Ledger Technology Applied to Securities Markets (viide 13), Ik 20).

Samuti Euroclear kahes artiklis (Allikad: Euroclear. Slaughter and May. Blockchain settlement.
Regulation, innovation and application, Regulatory and legal aspects related to the use of distributed
ledger technology in post-trade settlement (viide 98), Ik 22. O. Wyman. Blockchain in capital markets,
the Price and the Journey. Sine loco, veebruar 2016, Ik 13. — Arvutivorgus:
https://www.oliverwyman.com/content/dam/oliver-wyman/global/en/2016/feb/BlockChain-In-Capital-
Markets.pdf (11.02.2020).

175 Selle teemaga tipsemalt tutvumiseks on soovitatav lugeda Majandusliku Koostéé ja Arengu
Organisatsiooni artiklist: The Tokenisation of Assets and Potential Implications for Financial Markets
(viide 160), kus antud kiisimust pohjalikumalt analiiiisitakse.
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Kolmandana kerkib esile kiisimus SFD direktiivis reguleeritud arvelduse 10plikkusest. Nimelt
on toodud vélja, et kuna plokiahela tehnoloogia vdoimaldab teha véartpaberi iilekannet sisuliselt
samaaegselt tehingu sdlmimisega turul, pole diguslikult selge, mis hetkel arveldus on siisteemis
15plik ehk mis hetkeni on tehing veel tagasipddratav. Uhelt poolt peaks reaalajas toimuv tehing
vihendama SFD direktiivi kaitsevajadust, kuna tehing toimub koheselt. Teiselt poolt aga tekitab
selline arveldusviis olukorra, kus tehingud voivad saada 10petatud enne, kui osalise
maksejouetusmenetlus on joudnud siisteemi korraldajani, mistdttu ei suuda siisteem nii kiirelt
eemaldada maksejduetuses olevat osalist.!’® Sellest tulenevalt oleks regulaatori kohustus
madratleda uue tehnoloogia raames, mis hetkel on arveldus 10plik, et tuvastada sellega

seonduvad uued riskid ning probleemid.*”

Neljanda probleemina ndhakse praeguses iihiskonnas ka ilma plokiahela tehnoloogiata
esilekerkivat probleemi, milleks on rahapesu ning selle tokestamine. On teada, et finantsturgude
kaudu liigub suuri summasid, mistottu kdesoleva siisteemi kontekstis on rahapesuga seotud
kohustused pandud pankadele, kes kontosid oma klientidele avavad. Uue tehnoloogia raames
oleks vaja sellised kontohaldurid kaotada. Selle raames tekib kiisimus, kes on vastutav rahapesu
tokestamise seadusest tulenevate kohustuste tditmise eest. Loogiline oleks jéreldus, et kui
kontohaldureid enam vahel ei ole, paneks see nimetatud kohustuse keskdepositooriumile
endale. Sellest tulenevalt oleks keskdepositooriumil vaja uuendada oma reegleid seoses isikute
turule lubamisega ning ndutud kontrollide tegemisega, arvatavasti vajaks see muudatusi ka
CSDR madruses. Seejuures on igal juhul oluline, et tdidetaks ,,tunne oma Klienti* (inglise keeles

know your customer ehk KYC) ning rahapesu regulatsioonidest tulenevaid ndudeid. 1’8

Viimaseks on oluline regulatsioonide muutmisel hinnata, kas autoriseeritud osaliste vajadus
kehtivas siisteemis on asjakohane ka ilma plokiahela tehnoloogiata. Sellest tulenevalt peaks
joudma jareldusele, mis ulatuses peaks kehtivat seadust muutma. Kui jouda jéreldusele, et
osaliste roll kehtivas siisteemis on liialt oluline ning vaid plokiahela tehnoloogia suudab seda
riski maandada, tuleks moelda, kas seadusmuudatust saab tédielikul kujul ellu viia. Samuti ei

oleks soovitatav ka lahendus, kus ainult plokiahela tehnoloogial pdhinev siisteem saab

176 Viirtpaberite ja tagatiste turuinfrastruktuuride nduanderiihm. The potential impact of DLTs on
securities post-trading harmonisation and on the wider EU financial market integration (viide 16), 1k 58.
177 E. Benos, R. Garratt, P. Gurrola-Perez. The Economics of Distributed Ledger Technology for
Securities Settlement (viide 1), Ik 129-133.

178 Euroopa Viirtpaberiturujirelevalve Asutuse raport The Distributed Ledger Technology Applied to
Securities Markets (viide 13), Ik 46.
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vabastuse osaliste noudest. Seda seetdttu, et iile Euroopa on voetud omaks pdhimote, et
seadused peaksid jddma oma regulatsioonidelt tehnoloogianeutraalseks ning nimetatud
voimaluse pakkumine ldheks toodud pohimdttega suuresti vastuollu. Tuleb arvestada ka
asjaolu, et finantsturud on riigiti paljuski monopoolsed asutused (nagu ka Eesti, kus on vaid tiks

reguleeritud turg) ning kes pole hetkel valmis suurte muudatuste tegemiseks. 17

Kokkuvotvalt voib 6elda, et plokiahela tehnoloogia eelised iiletavad sellega seotud probleeme
ning puudujiike. Euroopas ja ka lilemaailmselt tegeletakse juba mitu viimast aastat valdkonna
edasiarendamisega ning uute tehnoloogiate rakendamisega suurematesse siisteemidesse. Sellest
tulenevalt peaks olema vigagi tdendoline, et kdesolevas to0s késitletud teemad on varsti
sisukamalt arutlusel ka Euroopa Komisjonis ning ESMA-s, et to6tada vilja juba tdpsemad
lahendused kehtiva siisteemi kaasajastamiseks. Plokiahela tehnoloogia kasutuselevott voib

seejuures suure tdendosusega olla liks neist kaasajastamise viisidest.

179 E. Benos, R. Garratt, P. Gurrola-Perez. The Economics of Distributed Ledger Technology for
Securities Settlement (viide 1), 1k 134.
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KOKKUVOTE

Infotehnoloogiliste uuenduste kasutamisest kapitaliturgude edendamisel on rédédgitud juba
viimased paar aastat. Seejuures teistest tehnoloogiatest enam on esile kerkinud plokiahela
tehnoloogia, vdimaldades andmete kiiremat, turvalisemat ning odavat tootlemist ja hoidmist.
Euroopa suurimad organisatsioonid ning asutused, sh Euroopa Véirtpaberiturujarelevalve
Asutus, Euroopa Pangandusjérelevalve Liit ning Euroopa Komisjon, on plokiahela tehnoloogia
rakendamist ndinud eelkdige jérelturu protsessides, nditeks vaidrtpaberiarveldussiisteemides

ulakannete teostamisel.

Selleks aga, et uusi tehnoloogiaid rakendada, tuleb kontrollida nende vastavust kehtivatele
regulatsioonidele ning nende kasutamise voOimalikkust nende regulatsioonide raames.
Vajadusel tuleb tekkivad probleemid lahendada. Kéiesoleva t66 eesmirk ongi seejuures

tuvastada ning analiilisida neid esilekerkivaid probleeme.

T66 esimeses osas vastati kiisimusele, mis on token ning kas seda on véimalik kvalifitseerida
MiFID II direktiivi jargseks viértpaberiks. Seejuures sai kinnitust ka esimene hiipotees, et
token’i iiks alaliik investeerimistoken kvalifitseerub enamikel juhtudel MiIFID 11 direktiivi
véartpaberiks, mistottu on kohustuslik token’ite véljalaskmisel arvestada MiFID II direktiivi
védrtpaberile kehtivatest regulatsioonidest tulenevate nduetega. Sama peatiiki raames lahendati
ka kiisimust, mis tagajarjed on token’i kvalifitseerimisel MiFID Il direktiivi kohaldamisalasse
jadvaks vaartpaberiks ning kas token, mis on MiFID II véartpaber, saab olla ka CSDR maééaruses
ndutud book-entry ehk registrikande vormis ning kas digitaalne rahakott saab asendada kehtiva

slisteemi vaartpaberikontot.

T66s jouti jareldusele, et kuna book-entry vorm tahendab sisuliselt vaértpaberi elektroonilist
esitamist, ei ole token’i kui vaid digitaalsel kujul eksisteeriva kirjendi registreerimisel takistust
nimetatud vorminduet tdita. Seda arvamust on kinnitanud ka ESMA ning Euroopa Komisjon.
Samuti jouti tods jareldusele, et digitaalne rahakott koosmdjust privaatvotmega on voimeline
asendama kehtivat véaartpaberikonto regulatsiooni. Nimelt hoiustab digitaalne rahakott omaniku

jaoks ligipdasuks vajalikke votmeid, kusjuures privaatvoti aitab plokiahela siisteemist iiles leida
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ning kasutada isikule kuuluvaid véartpabereid. Ilma digitaalse rahakotita aga ei oleks vdimalik

votmetele ligipddsu tagada, mistSttu on lisaks privaatvotmele vaja ka rahakoti funktsiooni.

Vastus kiisimusele, kas token kvalifitseerub MiFID II direktiivi vaartpaberiks on t66 autori
arvates seejuures iilimalt oluline, otsustades token’ile kohalduva &igusliku raamistiku. See
tahendab, et véirtpaberi tunnustele vastava token’i suhtes kohaldatakse koiki védrtpaberile
kohalduvaid ndudeid ning regulatsioone. [lma vastava analiilisita on seega token’i véljalaskjal
voimatu tuvastada, missugustele nductele peab token vastama ning milliseid regulatsioone
jargima. Koik nimetatud kohalduvad regulatsioonid toodi seejuures vélja t60 esimese peatiiki

16pus, juhatades sisse teise peatiiki.

T60 teises osas analiiiisiti olukorda, kui token kvalifitseerub MiFID II direktiivi vaartpaberiks.
Peamiselt keskenduti vaartpaberiarveldussiisteemile, sellele kehtivatele regulatsioonidele ning
plokiahela tehnoloogia kasutamisega arveldussiisteemis seotud probleemidele. Peamiseks
uurimiskiisimuseks oli, kas vdértpaberiarveldussiisteemi on kehtiva regulatsiooni jargi voimalik
iiles ehitada plokiahela tehnoloogial pohinevaks vahendajateta siisteemiks. Lisaks uuriti, mis
on siiani olnud siisteemi osaliste, kelleks kehtiva seaduse jérgi saavad olla vaid autoriseeritud
asutused, roll ning kas plokiahela tehnoloogial pohinev siisteem vajab endiselt sellise
kvalifikatsiooniga osalisi.

Teise peatiiki raames leidis kinnitust ka t66 teine hiipotees, et plokiahela tehnoloogial pdhinev
véadrtpaberiarveldussiisteem ei sobi kehtivasse regulatsiooni, kuna eeldab siisteemile igaiihe
ligipddsu. Sellest tulenevalt oleks vaja praegust regulatsiooni muuta, luues siisteemi, mida kiill
korraldab ka edaspidi vairtpaberite keskdepositoorium, aga mille osaliseks vdib olla lisaks
asutustele ka iga fiiiisiline isik (ehk iga ldppinvestor), padsedes juurde arvelduste tegemisele

ilma vahenduseta.

Kiesolevas t0s leiti, et vadrtpaberiarveldussiisteem, mis hetkel kohustub lubama siisteemile
ligi vaid autoriseeritud osalisi, ei ole enam uue tehnoloogia valguses asjakohane. Siisteemirisk,
mida nimetatud osalised aitavad maandada, on plokiahela tehnoloogia raames paremini
maandatav ka ilma autoriseeritud osalisteta. See tdhendab, et plokiahela tehnoloogia voimaldab
lihendada arveldusperioodi peaaegu reaalajas toimuvaks, maandades seeldbi nii
maksejouetusega tulenevaid probleeme kui ka investoreid ohustavaid riske, mida

arveldusperioodide venimine tekitab. Samuti tagab plokiahela tehnoloogia, et
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kauplemissiisteem ning arveldussiisteem toimiksid iithendatult, véltides praeguses siisteemis

tekkivaid vahendatusega kaasnevaid vigu.

Sellest tulenevalt leiti t60s, et plokiahela tehnoloogia ei vaja token’ite kui MIFID II
véadrtpaberite arveldamisel arveldussiisteemides osalisteks autoriseeritud osalisi ning sellisel
platvormil peaks arveldustele olema ligipdds igal indiviidil. T66 autor leiab, et eelnevalt toodud
asjaolust ldhtuvalt ning arvestades, et plokiahela tehnoloogia ei ole mdeldud kasutamiseks
kehtivas vairtpaberiarveldussiisteemi regulatsioonis, oleks vaja regulatsioone Euroopa Liidu

tasandil muuta.

On hea tddeda, et nii ESMA kui ka Euroopa Komisjon on nimetatud probleemi adresseerinud
ning Euroopa Komisjon on oma Kkiisitluses sellele samale probleemile vastust otsinud,
liikmesriikide kdest arvamust kiisides. Oodatavalt peaksid liikmesriigid oma sisendi andma
kiesoleva aasta keskpaigas ning edasine asjade kéik saama uue hoo sisse juba selle aasta Iopus.
See tihendab, et kidesolevas td0s kisitletud probleemid saavad tagasiside ka igalt Euroopa Liidu

liikmesriigilt, millega loodetavasti pannakase algus kiesoleva siisteemi uuendamiseks.

Kuigi plokiahela tehnoloogia kasutuselevotul on mitmeid positiivseid tagajargi, mis
potentsiaalselt turgutavad majandust ning suurendavad usaldust finantsturgude suhtes, ei tohi
unustada, et iga uue muudatusega kaasnevad ka uued riskid ning probleemid, mida
regulatsioonide muutmisel adresseerima peab. Nende probleemide valguses oleks kéesolevat
to0d voimalik edasi arendada mitmel suunal, uurides tiheltpoolt teist MiFID II véartpaberile
kehtivaid regulatsioone ja nendega seotud probleeme ning teiselt poolt muid uue tehnoloogia

raames kaasnevaid riske ja ohtusid.

Naiteks oleks voimalik uurida, kuidas ja mis hetkel lugeda arveldus plokiahela tehnoloogias
10plikuks voi mis kaasnevad riskid (nt kiiberrisk) tekivad plokiahela tehnoloogia kasutamisega.
Samuti saaks lahemalt uurida rahapesuga seonduvaid probleeme ja selle tokestamisega seotud
lahendusi uue tehnoloogia raames voi uusi turukuritarvituse viise modernsete siisteemide

kohaldamisel.
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Samuti arendatakse nii Eesti kui ka Euroopa Liidu tasandil edasi token’ite o&igusliku
reguleerimise temaatikat. Siiski leiab t66 autor, et token’i reguleerimine eraldiseisva
finantsinstrumendina ei oleks mdistlik ning vajaks seetottu pdhjalikke analiiiise. Kindlasti ei

tohiks selle raames tekkida olukord, kus naiteks kasutustoken muutub finantsinstrumendiks.
Kokkuvdtvalt voib oelda, et to0s on analiiiisitud esmaseid probleeme, mis plokiahela

tehnoloogia kasutamisega vaértpaberiarveldussiisteemides tekib ning annab edasisi suuniseid

probleemi lahendamiseks Euroopa Liidus.
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LEGAL QUALIFICATION OF TOKENS AS MIFID Il DIRECTIVE
SECURITIES AND POSSIBILITY OF USING BLOCKCHAIN
TECHNOLOGY IN SECURITY SETTLEMENT SYSTEMS

ABSTRACT

In the last few years, new technological solutions have received more attention in the financial
sector. The potential of these technologies has been explored from different very angles.
Throughout, blockchain technology has been brought up the most. Among other things, the
success of the use of blockchain technology has been seen in secondary market processes, such
as securities settlement, which includes the possibility of making the current system simpler,

cheaper, more efficient and more secure.

At European Union level, the European Commission, EBA and ESMA have mainly taken the
floor to speak about the potential of using blockchain technology in the secondary market and
securities settlement systems. All of those European Union institutions see that the new
technology has several advantages over the current system and the potential to reshape large
capital markets. The European Commission has stated that the financial sector is currently the
largest consumer of technology and is therefore able to digitise the rest of the economy.
Consequently, it is the responsibility of the financial markets to identify, analyse and implement

new technological opportunities so that all parties can benefit from these technologies.

In Estonia, more research has been done on blockchain technology during the last year, in
November 2019, the Ministry of Finance announced its intention to develop the regulation of
cryptographic assets. This document is part of the Estonian government’s action program for
2019-2023, which instructed the Ministry of Finance to analyse the need to regulate

cryptographic assets.

Although, there are a number of important economic and technological advantages of using
blockchain technology to develop and operate a central securities depository and securities
settlement systems, legal questions arise as to whether and how it is in line with existing
regulations and whether it can be used at all. The current master’s thesis deals with these central
questions whether the regulation in force today is justified in the context of new modern

technology.
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The purpose of this master’s thesis is to study and analyse the regulations that apply to tokens
and whether it is possible to create a security settlement system using blockchain technology.
In this master’s thesis, the author has used qualitative methods. The author analyses the
phenomena related to blockchain technology and securities settlement systems and draws

conclusions about the suitability of the new technology in the current law.

Two hypothesis have been put forward in the present paper:

1. One sub-category of token — the investment token - qualifies as a MiFID Il directive
security in most cases, so when issuing tokens, it is mandatory to take into account the
requirements and regulations that apply for MiFID Il securities.

2. A securities settlement system based on blockchain technology does not fit into the
current regulation, as it requires access to the system for each individual. Consequently,
it would be necessary to change the current regulation by creating a system that will
continue to be operated by a central securities depository, but in which not only

institutions but also any natural person (meaning any final investor) can participate in.

According to the set hypotheses, this paper is divided into two chapters. The first chapter
examines whether a token as a unit recorded in blockchain technology qualifies as a security
under MiIFID Il Directive. This analysis identifies, inter alia, the characteristics of the security
and analyses the suitability of the token within the scope of that concept. In addition, in the
context of the first hypothesis, the thesis examines the consequences of classifying a token as a

security falling within the scope of MiFID II.

The second chapter analyses the legal problems and possible solutions arising from the use of
blockchain technology in securities settlement systems. In the course of this, the question is
answered whether the securities settlement system can be developed into an intermediary
system based on blockchain technology according to the current regulations. The second
chapter also assesses the current regulation and, makes proposals to supplement or amend the

regulation.

The first hypothesis of this thesis was confirmed, concluding that one sub-type of token, an

investment token, qualifies as a MiFID Il security in most cases, therefore it is mandatory to
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take into account the requirements and regulations of MiFID Il directive when issuing tokens.
Also, the thesis concluded that since the book-entry form essentially means the electronic
presentation of a security, there is no obstacle to complying with this formal requirement when
registering a token as a record that exists only in digital form. This view has also been endorsed
by ESMA and the European Commission. The work also concluded that a digital wallet in
combination with a private key can replace the function of current securities accounts. The
digital wallet stores the keys needed for access by the owner, while the private key helps to find
and use the securities belonging to the person in the blockchain system. However, without a
digital wallet, it would not be possible to provide access to the keys, so in addition to the private

key, the wallet function is also required.

In the framework of the second chapter, the second hypothesis of the thesis was also confirmed,
concluding that the securities settlement system based on blockchain technology is not suitable
for the current regulation, as it requires everyone's access to the system. It would be necessary
to change the current regulation by creating a system that will continue to be operated by a
central securities depository, but in which not only institutions but also any natural person

(meaning any final investor) can participate, accessing settlements without mediation.

The thesis found that a securities settlement system, which currently allows only authorized
participants to access the system, is no longer appropriate in the light of modern technology.
The systemic risk that these participant help to mitigate is better managed through blockchain
technology even without authorized participants. This means that blockchain technology can
shorten the settlement period to near real time, thus mitigating both insolvency problems and
investors’ risks posed by the prolongation of settlement periods. The blockchain technology
also ensures that the trading system and the settlement system operate in an integrated manner,

avoiding mediation errors in the current system.

Consequently, the work found that blockchain technology does not require authorized
participants to settle tokens in security settlement systems, and that such a platform should be
accessible to any individual. The author of the paper considers that based on the above fact and
considering that blockchain technology is not intended for use in the current regulation of the
securities settlement system, it would be necessary to change the regulations at the European

Union level.
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It is positive to note that both ESMA and the European Commission have addressed this issue
and that the European Commission has sought answers to the same issue in its inquiry by
seeking the views of the Member States. It is expected that the Member States will provide their
input by the middle of year 2020. This means that the issues addressed in this work will also
receive feedback from each Member State of the European Union, which will hopefully be the

starting point for the renewal of the system.
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