TARTU ULIKOOL
OIGUSTEADUSKOND
AVALIKU OIGUSE OSAKOND

Kevin Gerretz

INVESTORKAITSE TAGAMINE KAPITALI KAASAMISEL UTILITY TOKEN’ITE
AVALIKUL PAKKUMISEL

Magistritoo

Juhendaja: LL.M. Gerd Laub

Tallinn 2019



SISUKORD

SISSEJUHATUS ...ttt sttt ettt et et sae e et enbeesaees 4
1. UTILITY TOKENI'TE AVALIKULE PAKKUMISELE KOHALDUVA
REGULATSIOONI VAJADUS JA EESMARGID ...........ccoooviiiiiiiiieeeeeeee e 8
1.1. Utility token’ite avaliku pakkumise Kontseptsioon ..........cccceevevveeeeiciieeeenceeeeeenen. 8
1.1.1.  Utility token’ite avalik pakkumine kui ICO...........c.cccoiiiiiiiiiiiie e 8
1.1.2.  Utility token’ite avalikul pakkumise teel kapitali kaasamise protsess .................. 12
1.2 Regulatiivsed kaalutlused kapitali kaasamisel wutility token’ite avalikul
PAKKUMISEL.... ..coiiiiiiiiiie ettt e e et e e etbeaeestaaeaensbeeaesssseeeenraeees 19

1.2.1.  Utility token’ite avalikul pakkumisel kohalduv regulatsioon kui investorkaitse

1.2.2.  Utility token’ite avaliku pakkumisel kohalduv regulatsioon kui kapitali kaasamise
PUITANIE .. et ee ettt ettt e e ettt e ettt e e e et e ee e et teeeemseeee e nsbeeeeennseeeeansseeeeanneaeeennseeeeanneeas 24

2. UTILITY TOKEN1 SISULINE MAARATLUS VAARTPABERITURGUDE
REGULATSIOONI KONTEKSTIS ...t 27
2.1. Vairtpaberi méératlus vaartpaberiturgude regulatsioonis............cceeveevieeeneeenne. 27
2.1.1.  Véirtpaberi méératlus Euroopa Liidu prospektimaaruses. .........ccceeeerevereenieeennnss 27
2.1.2.  Viirtpaberi miiratlus Howey testi pdhjal Ameerika Uhendriikides.................... 32
2.2. Utility token kui vaartpaber vadrtpaberiturgude regulatsiooni kontekstis............. 35

3.

2.2.1.  Utility token’i sisuline méératlus Euroopa Liidu védértpaberiturgude regulatsiooni
KOMEEKSTIS 1.ttt ettt s ettt ettt et et e 35

2.2.2.  Utility token’i sisuline miiratlus Howey testi pdhjal Ameerika Uhendriikides.... 40
AVALIKUSTAMISKOHUSTUS KUI SOBIVAIM INVESTORKAITSE

TAGAMISE VAHEND KAPITALI KAASAMISEL UTILITY TOKEN’ITE AVALIKUL
PAKKUMISEL .....oooiiiiiiiii e ettt e e et 45

3.1 Alternatiivsed kisitlused investorkaitse tagamisel utility token’ite avalikul
PAKKUIMISEL...c ettt ettt e et st et e e 45

3.1.1.  Utility token’ite avaliku pakkumise keelustamine kui investorkaitse tagamise
VANETI. ... oot e 45

3.1.2.  Utility token’ite avalikule pakkumisele olemasoleva regualatsiooni kohaldamine kui
investorkaitse tagamise VANENd ...........c.oeoiiiiiiiiiiiiiiie e 46

3.1.3.  Utility token’ite avalikule pakkumisele kohalduv eriregulatsioon kui investorkaitse

tagamiSE VANEINA. ........eiiiiiiiie ettt e et ae e e naeeeens 51
3.2 Avalikustamiskohustus  utility token’ite avalikule pakkumisele kohalduvas
CTITEEUIALSIOONIS ... .eeee ettt et ee ettt e ettt ee e ettt e e ettt eees e ee e e e ttteeeeteeeeeennteeesanneeeeennseeeeannes 53
3.2.1.  Avalikustamiskohustus Prantsusmaa eriregulatsioonis.............ccceeeeevvveeennveeeennns 53

2



3.2.2.  Avalikustamiskohustus Lichtensteini eriregulatsioonis ............ccceeeeeecevereenceeeenns 56

KOKKUVOTE........ooiiiiiiiiiiieieiie et 64
RAISING CAPITAL BY WAY OF PUBLIC OFFERING OF UTILITY TOKENS:
GUARANTEEING INVESTOR PROTECTION (ABStract) .............ccccovvveeeeeeeecnrieneaanannnns 68
KASUTATUD ALLIKAD ....oooiiiiiiiii ettt ettt e 73
Kasutatud Kirjandus..........c.ueeeiiiiiieiiiiie ettt et ee e e srae e e e e e e ernaeaeen 73
Kasutatud 01gUSAKEIA. ......ccvveiiiciiiie ettt e et e e et e e e eereae e e enbaeaeens 74
Kasutatud KOQTUPTaKEIKA ........ccveiiiiiiiiiiiiiieeciiie ettt eete e e eiraeeesereeeeersaeaeens 74
MUUd AllIKAQ. ..o ettt e e et ee e e e ennaeaeeas 75



SISSEJUHATUS

Kapitaliturud on potentsiaalselt taas 1dbi tegemas revolutsiooni. Alates 1990ndate 16pus aset
leidnud dot-com mullist, mil paljud ettevotted iiritasid ratsutada interneti edulainel ning kerge
vaevaga kapitali kaasata, ei ole kapitalturud nédinud sellist kasvu erinevate kapitali kaasamiste
vOimaluste osas, millele annab teiselt poolt ainult hoogu juurde iiha laienev avalikkuse huvi
finantstoodete vastu. Kdik algas iihisrahastusest. Igat liiki ettevotted avastasid interneti
potentsiaali joudmaks otse investoriteni ning oma toodete voi teenuste 10pptarbijateni. Selle
tulemusel kujunes uus turg ideede finantseerimiseks. Uhisrahastuse algusaegu iseloomustas
ditseng, kuniks turg takerdus puuduva regulatsiooni taha.! Ameerika Uhendriikides lahendati
probleemi ihisrahastuse regulatsiooniga (Regulation Crowdfunding)? ning niib, et ka Euroopas
on voetud suund iihisrahastuse reguleerimise poole. 2018. aasta maértsis esitles Euroopa

Komisjoni oma ettepanekut {ihisrahastuse reguleerimiseks.?

Jargmine hullus turul seondub kriiptovarade ja nende esmaste avalike pakkumistega kapitali
kaasamiseks, mida tuntakse ka ICO (inglise keeles Initial Coin Offering) nime all. ICO raames
kapitali kaasates emiteerib raha kaasav ettevote plokiahelasse kirjendatud vééringuid, mis
viljendavat teatud Gigust selle omajale, mida tuntakse ka inglise keeles token’itena. ICO-d
jOudsid kapitali kaasamise viisina laiemale areenile 2016. aasta 13pus*, ning juba 2017. aastal
kaasati ICO-de tulemusel veidi iile 10 miljardi US dollari, ning 2018. aastal 11,4 miljardit US
dollarit.® Nii tihisrahastuse kui ka I[CO-de puhul ei ole olnud puudust investorite ndudlusest uue
varaklassi jdrele kapitaliturgudel osalemiseks. Sarnaselt ei ole seni olnud puudust ka
ettevotetest, kes tahaksid avalikkusele neid varasid pakkuda. Millest on aga puudus, on

regulatsioon ja selge diguslik raamistik.

Euroopa Viirtpaberiturujdrelevalve (ESMA) on oma 2019. aasta alguses avaldatud juhises

tddenud, et osad foken’id vdivad langeda juba praegu Euroopa Liidu finantsregulatsiooni

' T. Henderson, M. Raskin. A Regulatory Classification of Digital Assets: Towards an Operational Howey Test
for Cryptocurrencies, ICOs, and Other Digital Assets. University of Chicago. Public Law Working Paper No. 683.
10.10.2018. Lk 2. Arvutivdrgus: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3265295 (30.04.2019).

2 Vt tipsemalt U.S. Securities and Exchange Commission. Regulation Crowdfunding. Arvutivdrgus:
https://www.sec.gov/smallbusiness/exemptofferings/regcrowdfunding (30.04.2019).

3 European Commission. Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council on European
Crowdfunding Service Providers (ECSP) for Business. COM(2018) 113 final. Briissel. 08.03.2018.

4 Smith + Crown. ICOs and crowdsales: Over $270 million raised and counting. 01.12.2016. Arvutivdrgus:
https://www.smithandcrown.com/icos-crowdsale-history/ (30.04.2019).

> D. Pozzi. ICO Market 2018 vs 2017: Trends, Capitalization, Localization, Industries, Success Rate.
Cointelegraph. 05.01.2019. Arvutivorgus: https://cointelegraph.com/news/ico-market-2018-vs-2017-trends-
capitalization-localization-industries-success-rate (30.04.2019).
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kohaldamisalasse, mil osad ei pruugi, ning seadusandjad peaksid kaaluma, kas esineb vajadus
nende toomiseks olemasoleva finantsregulatsiooni alla, arvestades selliste foken’itega
kaasnevaid ohtusid seadusandja eesmérkide saavutamisele investorkaitse, finantsstabiilsuse ja
turu usaldusvédrsuse tagamisel.® Token’id, mille puhul on kaheldav nende sattumine
klassikalise finantsturgude regulatsiooni kohaldamisalasse on eelkdige token’id, mis
véljendavad ainult kasutusotstarvet selles plokiahela tehnoloogial toimivas siisteemis, mille
jaoks nad loodud on. Selliseid vdiringuid nimetatakse inglise keeles utility token’iteks, ning

nendel keskendub ka kéesolev magistrit6o.

Majanduslikus mottes on utility token’ite avalik pakkumine voi teisisonu ICO véga sarnane
kapitali kaasamisele traditsioonilistelt kapitaliturgudelt kas aktsiate voi volakirjade
emiteerimise teel. On {ildteada asjaolu, et kapitaliturgudel investeerimisega kaasneb investorite
jaoks alati risk. Siinkohal on ka ESMA viljendanud muret selle osas, millised riskid vdivad
kriiptovaradega, sh  utility  token’itega, investoritele kaasneda.” Traditsioonilise
véirtpaberiturgude diguse liheks olulisimaks eesméirgiks on peetud investorite kaitset, mille
tagamise sobivaimaks vahendiks peetakse avalikustamiskohustust. Samas utility token’ite osas
puudub konkreetne regulatsioon, mis peaks silmas investorkaitse tagamise eesmérki. See on
probleem, arvestades utility token’eid soetanud isikuid ohustavaid riske, nt oma investeeringu
kaotamine. Muuhulgas on ESMA arvamusel, et Euroopa Liidu seadusandjad peaksid kaaluma

voimalikke alternatiive nende riskide proportsionaalseks adresseerimiseks.

Eeltoodust tulenevalt on kdesoleva magistritdds eesmérgiks leida vastus kiisimustele, kas utility
token’ite avalike pakkumiste reguleerimise puhul vdiks olla pdhjendatud ldhtuda samadest
eesmirkidest, mis on seatud véirtpaberiturgude regulatsioonile, ning kas véértpaberiturgude
regulatsiooni pakutavad investorkaitse tagamise vahendid, eeskétt avalikustamiskohustuse

niol, voiksid olla asjakohased ka utility token’ite avalike pakkumiste reguleerimisel.

Liahtuvalt magistritod eesmirgist on autor piistitanud kolm konkreetset uurimiskiisimust,
millele magistritoos piliiitakse vastust leida: 1) kas ja milles seisneb investorite kaitse tagamise
vajadus kapitali kaasamisel utility token’ite avalikul pakkumisel; 2) millises ulatuses on
védrtpaberiturgude regulatsiooni eesmairgid ja nende eesmirkide saavutamisele orienteeritud

vahendid kohased kapitali kaasamisel utility token’ite avalikul pakkumisel, ning 3) kas

¢ European Securities and Markets Authority. Advice. Initial Coin Offering and Crypto-Assets. 09.01.2019. Lk
13, lg 44, Arvutivorgus: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-157-
1391 crypto_advice.pdf (27.04.2019).

7 European Securities and Markets Authority (viide 6). Lk 4, 1g 4.
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avalikustamiskohustus voiks olla sobiv investorkaitse tagamise vahend kapitali kaasamisel
utility token’ite avalikul pakkumisel ning kui jah, siis milline vdiks olla avalikustamiskohustuse
pohjendatud ulatus ja sisu. Selguse huvides olgu vélja toodud, et avalikustamiskohustuse all on
kiesolevas magistritoos mdeldud emitentide informatsiooni avalikustamise kohustust kdige
laiemas tdhenduses ehk emitendi mis tahes seadusjérgset kohustust avalikustada mis tahes
iseloomuga info mis tahes vormis. Tédiendavalt mérgib autor dra, et kdesolev t60 ei seondu
konkreetselt iihegi jurisdiktsiooni Oigusega, ning magistritods tdusetuvaid teemasid on

kisitletud laiemalt, tulenevalt utility token’ite globaalsest ja piiriilesest loomust.

Eeltoodud uurimiskiisimustest tulenevalt jaguneb kéesolev magistritod kolmeks peatiikiks.
Esimeses peatiikis késitleb autor wutility token’ite avaliku pakkumise médratlust [CO-na ning
kapitali kaasamise protsessi ja sellest tulenevaid riske investoritele. Esimese peatiiki eesmérgiks
on eelkdige leida vastus esimesele uurimiskiisimusele, ehk kas ja milles seisneb investorite
kaitse tagamise vajadus kapitali kaasamisel wutility tokeni’ite avalikul pakkumisel. Samuti on
nimetatud peatiiki eesmérgiks késitleda vairtpaberiturgude regulatsiooni eesmérke laiemalt,
voimaldamaks hinnata véartpaberiturgude regulatsiooni eesmirkide sobivust utility token’ite

reguleerimisel investorkaitse tagamiseks.

Magistritdo teises peatiikis leiab késitlust utility token’ite sisuline méaératlus nii Euroopa Liidu
viirtpaberiturgude regulatsiooni kui ka Ameerika Uhendriikide regulatsiooni kontekstis,
voimaldamaks leida vastus teisele uurimiskiisimusele. Selleks on esmalt analiiiisitud
traditsiooniliste viirtpaberite kisitlust nii Euroopa Liidus kui ka Ameerika Uhendriikides, ning

seejarel hinnatud utility token’eid eelnimetatud kisitluse kontekstis sisuliselt.

Magistrito6 kolmandas peatiiki eesmérk on leida vastus kiisimusele, kas avalikustamiskohustus
vOiks olla sobiv investorkaitse tagamise vahend kapitali kaasamisel wutility token’ite avalikul
pakkumisel ning kui jah, siis milline voiks olla avalikustamiskohustuse pohjendatud ulatus ja
sisu. Selleks kisitletakse kolmandas peatiikis esiteks eri riikide alternatiivseid l&henemisi utility
token’ite avalike pakkumiste reguleerimisel ning nende sobivust investorkaitse tagamisel, ning
seejarel leiavad pohjalikumat késitlust kaks wutility token’ite avalikule pakkumisele kehtestatud
eriregulatsiooni — Prantsusmaa ja Lichtensteini regulatsioonid — kusjuures rShuasetus on

avalikustamiskohustusel.

Autori poolt kirjutatud teemal ei ole varasemalt magistritdid kirjutatud ning akadeemiline

diskussioon on alles arenemas. Autorile teadaolevalt on ainsad kédesolevale magistritdole
6



sarnasel teemal kirjutatud magistritood kirjutanud K. Kolk® ning K. Saluste’. K. Kolk kirjutas
oma magistritdd kiill hoopis tihisrahastuse teemal, kuid sarnasest ldhtepunktist ning sarnase
lahenemisega, tegeledes investorkaitse ulatuse maéédratlemisega kapitali kaasamisel
investeerimispohise lihisrahastuse tehingutes. K. Saluste seevastu kirjutas oma magistritoo
laiemalt ning késitles kdikide token’ite kvalifitseerimist Eesti diguse alusel ning kehtiva diguse
sobivust ICO-de reguleerimisel. Kusjuures K. Saluste joudis oma magistritdos jareldusele, et
traditsiooniliste investeerimisviiside ning véértpaberitega kauplemise regulatsioonid ei sobi
oma olemuselt ICO-de korraldamise reguleerimiseks, kuid seda eelkdige pohjusel, et token’id
ei tdida eriseadustes sidtestatud formaalseid eeldusi. Kdesolevas magistritdds ldhtub autor

eelkdige utility token’ite sisulisest méératlusest.

Uurimiskiisimusele vastuse leidmisel kasutatakse allikatena peamiselt ingliskeelsed artikleid,
vihesel miiral ka Ameerika Uhendriikide kohtupraktikat, Euroopa Liidu prospektimirust'®
ning muid toetavaid allikaid. Utility token’ite uudsusest ning regulatsiooni puudumisest

tingituna voib pidada olemasolev teemakohase diguskirjanduse mahtu pigem tagasihoidlikuks.

Kéesolevas magistritdos kasutatakse piistitatud uurimiskiisimusele vastuse leidmiseks vordlev-
analiiiitilist meetodit. See tdhendab, et traditsioonilise vadrtpaberiturgude regulatsiooni
eesmdrkide ja nende saavutmisele suunatud vahendite sobivust kapitali kaasamisel wutility
token’ite avaliku pakkumise teel on hinnatud eelkdige ldhtuvalt wutility token’ite sisulise
madratluse késitlusest traditsioonilistele véadrtpaberitele esitatud kriteeriumite valguses.
Eelnimetatud késitluse igakiilgsuse saavutamiseks on ldhtutud nii Euroopa Liidu kui ka

Ameerika Uhendriikide viirtpaberiturgude regulatsioonist.

Mairksonad: finantseerimine, investorid, plokiahela-tehnoloogia, investeering.

8 K. Kolk. Investorkaitse ulatuse méiratlemine kapitali kaasamisel investeerimispohise iihisrahastuse tehingutes.
Magistritoo. Tallinn. 2017.

% K. Saluste. Token’ite kvalifitseerimine Eesti diguse alusel ning kehtiva diguse sobivus ICO-de reguleerimisel.
Magistritdd. Tartu. 2018.

10 Buroopa Parlamendi ja ndukogu méirus (EL) 2017/1129, 14. juuni 2017, mis kasitleb vidrtpaberite avalikul
pakkumisel vOi reguleeritud turul kauplemisele votmisel avaldatavat prospekti ning millega tunnistatakse
kehtetuks direktiiv 2003/71/EU. — ELT L 168, 30.6.2017, 1k 18-82.
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1. UTILITY TOKENI’TE AVALIKULE PAKKUMISELE KOHALDUVA
REGULATSIOONI VAJADUS JA EESMARGID

1.1.  Utility token’ite avaliku pakkumise kontseptsioon

1.1.1. Utility token’ite avalik pakkumine kui ICO

Kuivord ICO-de osas puudub oiguslik regulatsioon, ei ole ka diguslikku definitsiooni, mille
pdhjal ICO-sid iiheselt miiratleda. Oiguskirjanduses on kasutatud erinevaid maéératlusi.
Naiteks on ICO-t defineeritud kui finantseerimismehhanismi, mis on hiibriid klassikalisest
aktsiate esmasest avalikust pakkumisest (IPO), riskikapitalist ja iihisrahastusest (nt
Kickstarter).!! Tdenéoliselt tihendab sellise méaératluse puhul viide aktsiate esmasele avalikule
pakkumisele seda, et ka ICO-de puhul kaasab ettevdte raha esimest korra laiema avalikkuse
kéest; viide riskikapitalile viitab raha kaasava ettevotte varajasele arengujidrgule ning selle
edukuse voimaluse ebakindlususele; ning viide iihisrahastusele tihendab seda, et ICO’sse
investeerinud isik ei pruugi tingimata vastutasuna saada rahalist tulu (nt dividendi voi intressi
néol), vaid vastutasuks vdib hoopis olla kaup voi digus kasutada teenust. Olgugi, et eelmainitud
kasitlus votab histi kokku ICO-sid iseloomustavad pohiomadused laiemas pildis, puudub selles
definitsioonis viide ICO-de kesksele tunnusele, mis eristab neid kdikidest teistest kapitali
kaasamise viisidest — viide foker’ile, mille {iheks esinemisvormiks on ka kdesoleva magistritdo

uurimisesemeks olev utility token.

Autori arvates on Finantsinspektsioon oma veebilehel hésti ICO-sid méératlenud, defineerides
ICO-d kui ,,mudelit, mille puhul ettevotja kaasab investoritelt investeeringuid mones ametlikus
valuutas vOi virtuaalvdidringus oma- voi kédibekapitali tarvis ning viljastab selle vastu
plokiahelas kirjendatud iihikuid ehk inglise keeles roken’eid“!?. Sealjuures ftoken on
Finantsinspektsiooni méiratluse kohaselt ,,tdend, mis véiljendab plokiahela siisteemis mistahes
vadringut voi digust” 3. Need kaks Finantsinspektsiooni poolt toodud méératlust annavad
kokku véga histi edasi I[CO-de olemuse, milleks on kapitali kaasamise viis investoritelt — kas
oma- vOi kéibekapitali tarvis — viljastades vastutasuks plokiahelas kirjendatud token’eid, mis
viljendavad mistahes vadringut voi digust. Autor lisaks Finantsinspektsiooni méaratlusele vaid
omaltpoolt tipsustuse selle kohta, et reeglina kaasatakse ICO abil rahastust avalikkuselt. See
tdhendab, et tegemist ei ole suunatud pakkumisega, mis on moeldud vaid piiratud ringile

isikutele, nt todtajatele, sdpradele-perele, ainult professionaalsetele investoritele jms.

'''N. Crosser. Initial Coin Offerings as Investment Contracts: Are Blockchain Utility Tokens Securities? Kansas
Law Review. Vol. 67. Sine anno. Lk 379.

12 Finantsinspektsioon. Virtuaalraha (ICO) Arvutivorgus:
https://www.fi.ee/et/finantsinspektsioon/finantsinnovatsioon/virtuaalraha-ico (18.03.2019).

13 Finantsinspektsioon. Virtuaalraha (ICO) (viide 13).
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Nagu Finantsinspektsiooni token’i definitsioonist néhtub, vdib token viljendada erinevaid
Oigusi ja seetdttu omada erinevaid funktsionaalsusi. Sellest tulenevalt sdltub omakorda
token’ite Oiguslik kvalifikatsioon ning nende avalikule pakkumisele kohalduv regulatsioon.
Samuti eksisteerib voimalus, et tulenevalt token’i poolt véljendatavatest digustest ja kantavatest
funktsionaalsustest kujutab token endast midagi, mis jddb iildse viljapoole kehtiva diguse
reguleerimisala. Osad foken’id, millele teinekord viidatakse ka kui investeerimistiiiipi foken’id,
voivad viljendada digust kasumile sarnaselt kapitalivddrtpaberitele. Teised, mida on nimetatud
ka kui utility token’id, vdljendavad endas mingit kasutusotstarvet vdi digust konkreetsele
kaubale voi teenusele, nt digus tarbida teenust platvormil vai siisteemis, mille toimimise osaks
nimetatud token’id on. Lisaks leidub foken’eid, mida kutsutakse makse foken’iteks, mis ei oma
materiaalset vaartust, kuid mida saab eelduslikult kasutada vahetus- voi maksevahendina
tasumaks kaupade vdi teenuste eest. Samuti on voimalik, et moni foken viljendab iiheaegselt
mitut tilalviidatud digust voi funktsionaalsust, ning ei ole vélistatud, et need digused voi

funktsionaalsused voiksid teatud juhtudel ka ajas muutuda. '

Olgugi, et endiselt avatud diskussioonile ja tdendoliselt mittetdielik, voiks Saksa plokiahela
liidu Blockchain Bundesverband finantstodgrupi liikmete sonul'® jirgnev kategorisatsioon
peegeldada terminoloogia osas minimaalset tihist seisukohta nii praktikute kui ka akadeemikute
seas, millest on lihtunud ka kdesoleva magistritdd autor.'¢ Koikidele jargnevatele eri tiitipi

token’itele on magistritdos iihiselt viidatud kui token’itele:

a) ,kriptovaluuta ftoken’id“ kujutavad endast token’eid, mis on ette néhtud
funktsioonerimaks maksevahendina tasumaks teenuste ja kaupade eest platvormil ning

mitte ainult kasutaja ja platvormi vahel, vaid ka kasutajate vahel;

b) ,utility token’id” kujutavad endast token’eid, mis peaksid viljendama mingit
kasutusotstarvet selle omajale, mis ei seisne kasutamises maksevahendina, nt andes
ligipddsu mingile pakutavale voi vihemalt arendatavale tootele voi teenusele. Sellised

token’id viljendavad reeglina Gigust: (i) (tuleviku) teenusele; (ii) vahetada token teise

14 European Securities and Markets Authority (viide 6). Lk 8.

15 Blockchain Bundesverband. Finance Working Group. Statement on Token Regulation with a focus on token
sales. Saksamaa lk 3.

16Vt nt P. Hacker, C. Thomale. Crypto-Securities Regulation: ICOs, Token Sales and Cryptocurrencies under EU
Financial Law. 15 European Company and Financial Law Review 645-696 (2018). Arvutivorgus:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=3075820 (15.04.2019).
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tokeni voi teenuse vastu; (iii) hédletada teatud kiisimuste iile, millest {ildjuhul s6ltub

arendatava teenuse funktsionaalsus;

c) ,vadrtpaber token’id“, mis on vorreldavad klassikaliste finantsinstrumentidega,

eelkdige vOla- ja omakapitaliinstrumentidega.

Kuivord véértpaber token’ite osas on enamike riikide jérelevalveasutuste poolt asutud
seisukohale, et need kvalifitseeruvad Giguslikult vairtpaberitena ning seega kohaldub nende
avalikule pakkumisele vastava riigi vdértpaberituru regulatsioon tervikuna'’, ei ole magistrito6
autori hinnangul véartpaber token’ite pakkumise korral tdusetuvad diguslikud probleemid nii
teravad, eelkdige investorkaitse perspektiivist hinnatuna, ning véértpaber token’ite avalikku
pakkumist magistritods seega ei kdsitleta. Loomulikult on vdimalik kiisida vairtpaberituru
regulatsiooni sobivuse osas vairtpaber token’ite avaliku pakkumise korral nii investorkaitse
tagamise kui ka kapitali paindliku kaasamise tagamise vaatenurgast, kuid need kiisimused
véljuvad antud magistrito0 raamidest ning jddvad ootama kasitlemist jirgmistes magistritdodes.
Lihtsuse huvides kisitleb autor kidesoleva magistritod kontekstis kriiptovaluuta token’eid iihe
utility token’1 alagrupina tulenevalt nende kasutusotstarbest (maksevahendina), ning viitab neile
ithiselt kui utility token’ile. Tdiendavalt {ihendab kriiptovaluuta token’eid ja utility token’eid ka
asjaolu, et nad molemad vastanduvad véirtpaber foken’ile selles osas, mis puudutab
védrtpaberituru regulatsiooni kohaldumist. Seega keskendub kéesolev magistritdo vaid selliste
token’ite avalikule pakkumisele, mis véljendavad selle omajale kasutusotstarvet, ning mis ei
ole kohalduva Giguse alusel kvalifitseeritavad klassikaliste véértpaberitena. Selliste token’ite
sisulise méératluse vaheteole vorrelduna vaértpaberitena kvalifitseeruvate token’itega

keskendub autor tdpsemalt magistritdo 2. peatiikis.

Vaatamata tilaltoodud erisustele, on koiki foken’eid iithendavaks omaduseks see, et nad on
emiteeritud plokiahelale ning vajavad seega toimimiseks plokiahela tehnoloogia
kasutuselevottu.'® Tulenevalt plokiahela tehnoloogia uudsusest laiema iildsuse jaoks ning selle
olulisusest eelkdige utility token’ite eksisteerimisel ja toimimisel, on jirgnevalt toodud

lithitilevaade plokiahela olemusest.

17 Vt European Securities and Markets Authority (viide 6). Lk-d 18-21. Vt Finantsinspektsioon. ICO &iguslik
staatus. Arvutivorgus: https:/www.fi.ee/et/finantsinspektsioon/finantsinnovatsioon/virtuaalraha-ico/ico-oiguslik-
staatus

18Y. Chen. Blockchain fokens and the potential democratization of entrepreneurship and innovation. Business
Horizons (2018) 61, 567-575. Lk-d 568-569.
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Laiemale iildsusele sai plokiahela (inglise keeles blockchain) tehnoloogia (nimetatakse ka kui
hajusandmebaasi tehnoloogia, inglise keeles distributed ledger technology) teatavaks 2009.
aastal tdnu Bitcoin’ile, mil pseudoniiim Satoshi Nakamoto avalikustas white paper’i
pealkirjaga ,, Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System “.'° Kui esimestel aastatel pakkus
plokiahel huvi vaid toelistele asjahuvilisele, siis tdnu Bitcoin’i populaarsusele mitteametliku
aktsepteeritava maksevahendina (ja spekulatsiooni instrumendina) on teadmised plokiahela
toimimisest ja innovatsiooni potentsiaalist joudnud avalikkuseni. ICO-d ja teised plokiahelale
toetuvad siisteemid nagu niiteks Etherum?° on sellele omakorda veel kaasa aidanud. Néiteks
on erinevad konsortsiumid rahvusvahelisi panku katsetanud plokiahela tehnoloogia
rakendamist kaubandustehingute finantseerimisel, milledest osad katsetused on ka vilja
kandnud ning pankade poolt kasutusel.?! Samuti on maailma iiks suurimaid véirtpaberiborse
Nasdaq votnud eesmérgiks kasutada dra voimalikult palju plokiahela tehnoloogia pakutavaid

innovaatilisi vdimalusi vaértpaberiarvelduste lihtsustamiseks.??

Oma koige lihtsamas vormis on plokiahel jagatud andmebaas, kus kdik tehingud konkreetse
varaga registreeritakse kriiptograafiliselt lingitud andmeplokkidesse, mis tagab omakorda selle,
et tehinguid ei ole tagantjérele voimalik muuta ega tagasi poorata. Plokiahelal toimiv siisteem
ei vaja toimimiseks iihte keskset autoriteeti ega iihtegi usaldusvéarset kolmandat isikut, kes
maandaks vastaspoolest tulenevat riski.>* See tihendab kapitali kaasamise kontekstis seda, et
pohimotteliselt ei oleks vaja enam nt panku, investeerimisithinguid, reguleeritud turu
korraldajaid jms. Plokiahelat v&ib kirjeldada kui P2P (v8rddigusvork, inglise keeles peer-to-
peer) hajusandmebaasi (raamatupidamisvihikut), mis ithendab kdikide kasutajate arvutid teiste
vorgustikus olevate kasutajate arvutitega, elimineerides vajaduse keskse osapoole voi
autoriteedi jérgi, kes teostaks, logiks ja autendiks veebipdhiseid tehinguid.?* Selle asemel, iga

kord kui tehing registreeritakse iihes voi mitmes vorgustikku ithendatud arvutis, kuvatakse see

19Vt Satoshi Nakamoto. Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System (2009). Arvutivdrgus:
https://bitcoing.org/bitcoin.pdf (13.02.2019).

20 Ethereum on plokiahela tehnoloogial pdhinev avatud tarkvara platvorm, mis vdimaldab arendajatel ehitada ja
turule lasta detsentraliseeritud rakendusi, sh vdimaldades ka enamike ICO-de korraldamist. Vt tdpsemalt Etherum
Project. Arvutivorgus: https://www.ethereum.org/ (13.02.2019).

2! Financial Times. Six global banks join forces to create digital currency (31.08.2017). Arvutivdrgus:
https://www.ft.com/content/20c10d58-8d9¢c-11e7-a352-e46f43¢c5825d (13.02.2019). CB Insights. How Banks Are
Teaming Up To  Bring Blockchain To  Trade  Finance  (23.08.2018).  Arvutivorgus:
https://www.cbinsights.com/research/banks-regulators-trade-finance-blockchain/ (13.02.2019).

22 Nasdaq. Building on the blockchain — Market Insite (23.03.2016).  Arvutivdrgus:
https://business.nasdag.com/marketinsite/2016/Building-on-the-Blockchain.html (13.02.2019).

23 E. Hofmann, U. M. Strewe, N. Bosia. Supply Chain Finance and Blockchain Technology: the case of reverse
securitisation. 2018. New York: Springer.

24 ], Enyi, N. Le. Regulating Initial Coin Offerings (“Crypto-Crowdfunding”). 8 J. INT’L BANKING & FIN. L.
495. 01.09.2017. Uhendkuningriik. Lk 3.
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tehing kogu vorgustikule, kuivord siisteem tuvastab muudatuse koodis.?®> Arvutusvdimsus,
mida on vaja tehingute kajastamiseks, saadakse vorku tihendatud arvutitelt, mis lahendavad
matemaatilisi valemeid, tagades seeldbi tootdestuse (inglise keeles proof of work), ning mille
edukal lahendamisel saadakse vastutasuks viike osa plokiahelasisest kriiptovara.?® Seda

protsessi nimetatakse kacvandamiseks (inglise keeles mining).

Plokiahela tehnoloogia edasiarendamise tulemusel on saanud vdimalikuks tarkade lepingute
(inglise keeles smart contract) kasutuselevott.?” Tark leping on arvutiprogramm, mis tdidab
automaatselt ja usaldusvairselt lepingu tingimusi, teostades tehinguid, kui koodi ,.kui / siis*
kaskluse eeldused on tdidetud. Tarkade lepingute puhul puudub vajadus vahendajast kolmanda
osapoole jirele, kes sOnastaks, kinnitaks ja joustaks pooltevahelisi kokkuleppeid.?® Tarku
lepinguid peetakse plokiahela iiheks koige paljulubavamaks omaduseks, sest nad integreeruvad
histi asjade internetiga®® (inglise keeles Internet of Things), vihendavad pettuse riski*® ning
vithendavad arbitreerimise ja tditmise kulusid®!. Muuhulgas vdidakse tarku lepinguid ICO-de
puhul dra kasutada selleks, et garanteerida investoritele nende rahaliste panuste automaatne

tagastamine juhuks kui minimaalses ettemédratud ulatuses kapitali ei dnnestu kaasata.?

1.1.2. Utility token’ite avalikul pakkumise teel kapitali kaasamise protsess

Kuivord magistritod kirjutamise hetkel puudub konkreetne ICO’dele kohalduv &iguslik
raamistik, puuduvad igasugused nduded selle osas, kuidas ICO’t ette valmistada, 14bi viia ning
edukalt raha kaasata. Selguse huvides mirgib magistrito6 autor dra, et eelnev vdide ei pea paika
véirtpaberina kvalifitseeruvate foken’ite avaliku pakkumise ldbiviimisel. Sellisel juhul

kohaldub tdenéoliselt vidrtpaberite avalikule pakkumisele kohalduv regulatsioon, mis annab

25 R. Marvin. Blockchain: The Invisible Technology That’s Changing the World. PCMag. 29.08.2018.
Arvutivorgus:  https://www.pcmag.com/article/351486/blockchain-the-invisible-technology-thats-changing-the-
wor (13.02.2019).

26 Commodities Futures Trading Commission. A CFTC Primer on Virtual Currencies. LabCTFC. 17.10.2017.
Arvutivorgus:
https://www.cftc.gov/sites/default/files/ide/groups/public/documents/file/labeftc_primercurrencies100417.pdf
(13.02.2019).

27 E. Hofmann jt (viide 23).

28 F. Idelberger jt. Evaluation of Logic-Based Smart Contracts for Blockchain Systems. 2016. Kittesaadav:
https://allquantor.at/blockchainbib/pdf/idelberger2016evaluation.pdf (13.02.2019).

29 J. Chester. How Blockchain Startups Will Solve The Identity Crisis For The Internet Of Things. Forbes.
28.04.2017. Arvutivorgus: https://www.forbes.com/sites/jonathanchester/2017/04/28/how-blockchain-startups-
will-solve-the-identity-crisis-for-the-internet-of-things/#4070f5aa5c63 (13.02.2019).

30 D. Newman. 3 Ways Blockchain Can Help Combat Fraud. Forbes. 17.04.2018. Arvutivdrgus:
https://www.forbes.com/sites/danielnewman/2018/04/17/3-ways-blockchain-can-help-combat-
fraud/#5aa3¢22992a4 (13.02.2019).

31 M. Vaterio. Smart contracts and transaction costs. Oxford Business Law Blog. 10.10.2018. Arvutivdrgus:
https://www.law.ox.ac.uk/business-law-blog/blog/2018/10/smart-contracts-and-transaction-costs (13.02.2019).

32 European Securities and Markets Authority (viide 6). Lk 11.
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ette viga detailse digusliku raamistiku, millest kapitali kaasav emitent lihtuma peab.3?
Audiitor- ja konsultatsiooniettevotte Deloitte asutatud Blockchain Institute on piiiidnud
praktikale tuginedes jagada ICO ldbiviimise nelja etappi: (i) avalikustamiseelne etapp; (ii)
pakkumine; (iii) turunduskampaania; ja (iv) foken’ite miiiik.** Jdrgnev kirjeldus voiks
iildjoontes iseloomustada kapitali kaasamise protsessi praktikas koikide 1CO’de puhul,
olenemata token’i viljendatavatest digustest ja funktsionaalsustest ning selle pdhjal token’ile
antud madratlusest. Seega sobib alltoodu iseloomustamaks ka wutility token’ite avaliku

pakkumise kaudu kapitali kaasamise protsessi.

ICO korraldamise esimene, avalikustamiseelne, etapp holmab endas ICO kohta jutu levitamist,
meelitamaks nii palju potentsiaalseid investoreid kui vdimalik. Reeglina tehakse esimesed
teavitused kriiptoteemalistes foorumites (nt Bitcointalk, Reddit jms). Esmane teavitus sisaldab
pohikokkuvotet projekti eesmirkidest ja ambitsioonidest. Samuti peetakse investorites huvi
dratamisel oluliseks informatsiooni selle kohta, millised on projekti unikaalsed ja uuenduslikud
omadused, teavet meeskonna, nende eelneva kogemuse ja Onnestumise kohta. Projekti
meeskond analiiiisib seejérel saadud tagasisidet, et hinnata potentsiaalset huvi ning vajadusel
muuta voi tdiendada drimudelit. Esimene etapp 10peb iildjuhul 16pliku drimudeli ja detailse ICO
pakkumise kirjapandud versiooniga.’> See koondatakse dokumenti, mida tuntakse kui white
paper. White paper’iks peetakse dokumenti, mis sisaldab probleemi kirjeldust, mida projektiga
iritatakse lahendada, probleemi lahendust ning toote/teenuse detailset kirjeldust, selle tehnilist
iilesehitust ja kasutatavust. White paper’i sisu peaks katma vdhemalt jdrgmisi punkte:
sissejuhatus, asjakohased klauslid®®, sisukord, turu ja probleemi kirjeldus, toote/teenuse
kirjeldus ning kuidas see lahendab probleemi, fokenid (kui palju, mis otstarbega, kuidas
emiteeritakse, millal jne), milleks ja kuidas kaasatud kapitali kasutatakse, meeskond,
tegevuskava.’” Tuues paralleeli klassikaliste védrtpaberite avaliku pakkumisega, voiks white
paper olla vorreldav avaliku pakkumise prospektiga, millele vdirtpaberiturudigus nieb ette
konkreetsed ja detailsed nouded nii vormile kui ka sisule. Erinevalt prospektist ei ole white
paper’i vormile ja sisule konkreetseid ndudeid kehtestatud ning seega on iga emitendi enda

otsustada, kuidas ja mida ta peab vajalikuks white paper’is avalikustada. Oiguskirjanduses on

33 Vit selles osas niiteks prospektiméirus (viide 10).
3+ Deloitte Blockchain Institute. ICOs — The New IPOs? How to fund innovation in the crypto age. Lk 4.
Arvutivorgus: https://www?2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/de/Documents/Innovation/ICOs-the-new-
IPOs.pdf (27.04.2019).
35 Deloitte Blockchain Institute (viide 34).
36 Niiteks vastutust piiravad vdi vilistavad klauslid, piirangud ICO-st osavdtta vdivate investorite kohta
(residentsuse alusel) jms.
37 Cointelegraph. What Is A White Paper And How To Write It. Arvutivdrgus: https:/cointelegraph.com/ico-
101/what-is-a-white-paper-and-how-to-write-it (27.04.2019).
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leitud, et eeltoodud pohjusel on ka white paper’ite kvaliteet, maht ja nendes sisalduva
informatsiooni laad varieeruvad.®® Samas on white paper keskseks allikaks, mille pdhjal
investor foken’i soetamise otsuse teeb. I[CO’de puhul, kus emitendil puudub tihti pikem ajalugu,
vOi on emitent alles asutatud, on white paper’is avalikustataval teabel eriti suur roll investori
investeerimisotsuse kujundamisel sest kolmandatest allikatest ei ole tdendoliselt vdimalik

tdiendavat informatsiooni leida.

Jargmiseks etapiks peetakse pakkumise avalikustamist. Lisaks white paper’is toodud drimudeli,
probleemi, lahenduse, meeskonna jms kirjeldusele, koostatakse iildjuhul ka pakkumise
tingimusi koondav dokument. Tingimustest nidhtuvad reeglina detailsemalt ka digused, mida
token endas kannab. Pérast pakkumisdokumentatsiooni (white paper ja tingimused)
allkirjastamist projekti votmeisikute poolt, avalikustatakse foken’ite miiiigi alguskuupdev ning

ettevote (emitent) algatab aktiivse turunduskampaania.®

Arvestades, et [CO abil raha kaasav ettevote on enamasti suhteliselt lithikese ajalooga, kui mitte
alles asutatud, siis mangib turunduskampaania ICO edukuse osas vdga suurt rolli. Selle tarveks
voidakse palgata spetsiaalsed agentuurid, kes kdivad pakkumist esitlemas erinevatel
konverentsidel ning viivad lédbi nn rdndkampaaniaid (inglise keeles road show). Enamasti
kestab selline aktiivne turundustegevus enne foken’ite miiiikki umbes iiks kuu, sihtgrupiks
eelkdige institutsionaalsed ja vdiksemad investorid. Deloitte kogemuse pdhjal sihitakse tihti ka
selliseid isikuid, kes on varem tihisrahastuses osalenud. Pérast turunduskampaania 16ppu algab

token’ite miiiigi- ja ostuprotsess.*

ICO korraldamise viimane etapp kujutab endast kitsamas tdhenduses ICO ehk token’ite miiligi
algatamist ja nende emiteerimist. Olenevalt strateegiast vdidakse foken’id viljastada koheselt
vOi pérast teatava ajaperioodi méodumist, mille jooksul arendatakse vilja loodaval platvormil

teatav funktsionaalsus.*!

Pérast foken’ite esmast emiteerimist [CO raames, mida autor kisitleb magistritoo kontekstis kui
esmaturgu, otsustavad paljud raha kaasanud ettevotted noteerida foken’id spetsiaalsel
kauplemisplatvormil jérelkauplemisele (jarelturg). Sellistel kriiptovaluutade, sh foken’ite,

vahetusplatvormidel on voimalik ICO raames token’eid soetanud investoritel miiiia/vahetada

38 E. Hofmann jt (viide 23).
39 Deloitte Blockchain Institute (viide 34).
40 Deloitte Blockchain Institute (viide 34).
41 Deloitte Blockchain Institute (viide 34).
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enda token’id mone teise kriipotovaluuta, tokeni vdi ametliku valuuta vastu. Ka selles osas saab
tommata paralleele traditisooniliste véértpaberite ja foken’ite avalike pakkumiste vahel.
Magistrito autor peab siinkohal silmas vGimalust véértpaberite noteerimiseks kas reguleeritud
turul vdi monel muul mitmepoolsel kauplemisplatvormil. Hinnanguliselt tegutseb
tilemaailmselt iile 250 kriiptovaluutade kauplemisplatvormi.*> Suurimad neist tegutsevad hetkel

viljaspool Euroopa Liitu, eelkdige Aasias vdi Ameerika Uhendriikides.

Ulaltoodud ICO Idbiviimise protsessi kirjelduse pohjal saab magistritdd autori hinnangul
pidada token’ite avaliku pakkumise teel kapitali kaasamist vihemalt majanduslikus mottes viga
sarnaseks traditsiooniliste véirtpaberite emiteerimise teel kapitali kaasamisega avalikkuselt.
Eelkdige seisneb iihisosa jargnevas: 1) nii token’ite kui ka véértpaberite avaliku pakkumise
eesmirgiks on rahastuse kaasamine avalikkuselt, mis saavutatakse reeglina suure hulga
viiksemate rahaliste panuste koondamisel; 2) poolte (st emitent ja investorid) informeerituse
taset iseloomustab vaikimisi informatsiooni asiimmeetria, kus emitendil on investori jaoks
otsuse tegemiseks olulist informatsiooni hulgaliselt rohkem, kui investoritele on avalikult
kittesaadav; 3) nii foken’id kui ka vairtpaberid on mdlemad kaubeldavad instrumendid, st

eksisteerib jarelturg, kus vastavate instrumentidega on voimalik turuhinna alusel tehinguid teha.

Teave utility token’itesse ja laiemalt kriiptovaradesse, sh kriiptovaluutadesse investeerijate
profiili kohta on piiratud. Euroopa Véirtpaberiturujirelevalve on oma soovituslikes juhistes
vilja toonud, et moningate hinnangute kohaselt on viimastel aastatel, tdendoliselt tdanu ICO’de
populaarsuse kasvule, ICO’de investorbaas laienenud esialgsest tehnikateadlikumast
kommuunist laiema {ildsuseni, hdlmates nii institutsionaalseid- kui ka jaeinvestoreid.*’
Jaeinvestoritele on ICO’d ligipdédsetavaks vOimaluseks oma sddstude investeerimisel just
eelkdige pohjusel, et reeglina puuduvad piirangud véhima investeeritava summa osas ning
tegemist ei ole niinimetatud suunatud pakkumistega, mis on mdeldud {iksnes
professionaalsetele ja kogenenumatele investoritele. Utility token’itesse investeerinud

investorite koguarvu ning investorite tiilipi on vastavate andmete puudumisel raske tépselt

42 Niiteks Coinmarketcap hindas 18. aprilli 2019. a seisuga platvormide arvuks 255. Arvutivdrgus:
https://coinmarketcap.com/rankings/exchanges/ (18.04.2019). Samas on ka vanemaid hinnanguid, mis iiletavad
500. Vt nt Bitcoin.com. The Number of Cryptocurrency Exchanges Has Exploded. 11.04.2018. Arvutivdrgus:
https://news.bitcoin.com/the-number-of-cryptocurrency-exchanges-has-exploded/ (18.04.2019).

43 Buroopa Vidrtpaberiturujirelevalve on selle niitlikustamiseks viidanud Hollandis ldbiviidud uuringule, mille
kohaselt esines 490 000 majapidamises kriiptoinvestoreid (kogu 7 miljonist majapidamisest). Investeeritavad
summad on enamasti viikesed, 69% juhtudest alla 1 000 euro. Ainult 2% investeerivad iile 10 000 euro. Kusjuures
vaid ainult mdnel juhul on investeeringud tehtud esmaturul (ehk ICO’de raames) ning enamik investeeringuid on
tehtud jérelturul (ehk kauplemisplatvormidel). Vt European Securities and Markets Authority (viide 6). Viide 31.
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maédrata. Virtuaalvaaringute rahakottide** arvu kogu maailmas hinnatakse 2019. aasta esimese
kvartali seisuga iile 34 miljoni.*> Samas on siinkohal oluline vilja tuua, et see number ei vordu
kindlasti ICO investorite arvuga. Esiteks voib tihel isikul olla mitu rahakotti*®, ning teiseks peab
magistritdd autor tdendoliseks, et enamuses neist virtuaalvddringute rahakottidest hoitakse
Bitcoin’i, mis on kodige populaarsem ja suurima turukapitalisatsiooniga kriiptovaluuta 1ébi
aegade.*’ Samas, ainuiiksi asjaolu, et ICO’de investorbaas on laienenud jaeinvestoriteni, kelle
puhul vdivad kaalul olla isiku viimased sidédstud*®, vdi veel hullemal juhul intressi kandev
laenuraha, on magistritoo autori hinnagul selge signaal sellest, et utility token’ite avaliku
pakkumise kaudu raha kaasamise kontekstis tuleb tihelepanu pddrata investorite kaitsmisele
neid ohustavate riskide eest. Euroopa Véértpaberiturujérelevalve on hinnanud laiemalt koikide
kriiptovaradega seonduvaid riske*’, millest ICO’de ning utility token’ite kontekstis tasuks

magistritéo autori hinnangul vélja tuua jargnevad.

Esiteks tuleks arvestada sellega, et (utility) token’ite ja nende poolt véljendatavate diguste ja
funktsionaalsuste ring on nii lai, et kdik token’id ei pruugi endast kujutada samu riske ning
probleeme.®® Teiseks kujutab endast potentsiaalset ohtu kriiptovarade ja traditsiooniliste
finantsinstrumentide vahelise piiri hagustumine, millele on kaasa aidanud ka see, et drimudelite
edasiarenduste tulemusel on hakatud ka traditsioonilisi finantsinstrumente emiteerima
plokiahelale.5! Qigusselgusele aitaks kindlasti kaasa nii utility tokenite kui ka laiemalt kdikide

kriiptovarade adresseerimine regulatsiooniga.

Téaiendav probleem, mille tdusetumist on peetud tdendoliseks, on see, kas investorid iileiildse
moistavad enne investeerimist neid riske, millele nad avatud on, ning kas nad teevad selliseid

investeeringuid, mis on nende vajadustest ldhtuvalt sobivad. Enamik ettevotteid, kes ICO’de

44 Rahapesu ja terrorismi rahastamise tokestamise seaduse § 3 punktis 10 on defineeritud virutaalviiringu
rahakotiteenust kui teenust, mille raames luuakse klientidele voi hoitakse klientide kriipteeritud votmeid, mida
saab kasutada virtuaalvédringu hoidmise, talletamise ja iilekandmise eesmaérgil. PGhimdtteliselt on vdimalik
kriipteeritud voitmeid talletada ka ilma teenuspakkujata, salvestades need endale ise arvutisse voi kirjutades
paberile.

45 Statista. Number of Blockchain wallet users worldwide from st quarter 2016 to 1st quarter 2019. Arvutivorgus:
https://www.statista.com/statistics/647374/worldwide-blockchain-wallet-users/ (27.04.2019).

46 European Securities and Markets Authority (viide 6). Lk 13.

47 Coinmarketcap hindab 19.04.2019 seisuga Bitcoini turukapitalisatsiooniks 93 miljardit US dollarit, millele
jérgneb Etherum 18 miljardilise US dollari turukapitalisatsiooniga, st juba suuruselt esimese ja teise kriiptovaluuta
vahe on ligi viiekordne. Arvutivirgus: https://coinmarketcap.com/ (19.04.2019).

48 Vt selles osas nt M. Kaplan. Bitcoin crash: This man lost his savings when cryptocurrencies plunged. CNN
Business. 11.09.2018. Arvutivorgus: https://money.cnn.com/2018/09/1 1/investing/bitcoin-crash-
victim/index.html (29.04.2019).

49 European Securities and Markets Authority (viide 6). Lk-d 13-18.

30 European Securities and Markets Authority (viide 6). Lk 13, lg 40.

3! European Securities and Markets Authority (viide 6). Lk 13, Ig 45.
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kaudu seni kapitali on kaasanud, on alles arengu algusfaasis ettevotted, kellel tihtipeale puudub
reaalne majandustegevus ning selle asemel on pelgalt idee. Toendosus lédbikukkuda on seega
kdrge, ning investorite jaoks kujutab see endast olulist riski jddda ilma kogu oma
investeeringust. Euroopa Vééirtpaberiturujarelevalve on viidanud 2017. aastal korraldatud
ICO’del pdhineva uuringu jéareldustele, mille kohaselt ligikaudu 30% emiteeritud foken’itest on
kaotanud kogu oma viértuse ning enamiku hind on langenud alla ICO hinna.*? Tdendoliselt
vOiks eeltoodud riski maandada investorite teavitamine ning nende tdhelepanu riski
realiseerumise korgele tdendosusele juhtimine. Samas on tegemist teabega, mis kindlasti
muudab foken’ite soetamise investoritele vihem ahvatlevaks. Eelkdige tdnu korgendatud
tdendosusele oma rahalisest panusest ilma jdéda. Seetdttu on kaheldav, kas emitent on ndus ise
vabatahtlikult sellele riskile investorite tihelepanu juhtima. Siinkohal vdiks magistritdd autori

arvates taas abi olla regulatsioonist, mis teavitamiskohustuse tagab.

Lisaks vOib piiratud olla avaldatava informatsiooni ulatus projekti ja emitendi kohta, sest
molemad on enamasti ICO korraldamise hetkeks véga varajases staadiumis. Tdiendav probleem
seondub juba eelnevalt viidatud asjaoluga — token’ite ja nende poolt véljendatavate diguste ja
funktsionaalsuste ring on lai — sellest tulenevalt ei pruugi ka investorid koiki kaasneda vdivaid
riske, eriti veel selliseid, mis tulenevad alustehnoloogia eriparadest, kergesti mdista.>* Samuti
viitab Euroopa Vaiirtpaberiturujarelevalve mairkimisvddrsele arvule kaebustele seoses
petturlike ICO’dega, mille puhul kas token’cid reaalselt ei eksisteeri voi emitendid/arendajad
haihtuvad peale ICO tulemusel raha kétte saamist. Monede allikate kohaselt vib pettuste arv
moodustada isegi kuni 80% kdikidest ICO’dest.’* Magistritdd autori hinnangul on pettuste
korge arv tdestus sellest, et ilma regulatsioonita ei ole ICO’de turg, eelkdige juhul kui kapitali
kaasatakse utility tokenm’ite abil, mis puhul on kaheldav ka véirtpaberituru regulatsioon
kohaldumine, voOimeline usaldusvdirselt toimima ilma regulatiivse sekkumiseta. Raha
kaasamisel ICO’de kaudu, ning laiemalt kdikide kriiptovarade puhul, on pettuse oht magistritdo
autori hinnangul keskmisest kdrgem ka kriiptovaradega kaasneva teatava anoniilimsuse tottu.
Olenemata sellest, milline ettevote on mérgitud emitendina ning kui palju teavet emitendi kohta
on avalikustatud (nimi, registeerimisaadress, registrikood, asukoht jms), kannavad investorid
oma rahalised panused emitendi poolt avalikustatud isikustamata avaliku vOtme alusel

anoniiiimsele virtuaalrahakotile, ning ei saa ldppastmes kunagi teada, kes selle rahalise panuse

52 European Securities and Markets Authority (viide 6). Lk 14, lg 47.
33 European Securities and Markets Authority (viide 6). Lk 14, lg 48.
54 European Securities and Markets Authority (viide 6). Lk 14, lg 49.
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tegelik addresaat on. See raskendab olulisel mééral pettuse korral rahalise panuse tagasi

saamist, sest raha litkumist on tdnu anoniiiimsusele viga keeruline jargida ning tdestada.

Lisaks eelnevalt Euroopa Vairtpaberiturujarelevalve poolt kaardistatule on diguskirjanduses
viidatud niiteks riskile, et ICO korraldaja muudab token’i poolt antavaid diguseid iihelpoolselt
parast nende emiteerimist.>> Klassikaliste védrtpaberite viljendatavaid diguseid tdendoliselt nii

lihtne ihepoolselt muuta ei ole, kuivord need piirid on enamikel juhtudel ette seatud seadusega.

Tulenevalt eeltoodust on magistritdd autor seisukohal, et utility token’ite avaliku pakkumise
teel kapitali kaasates on investorite kaitse vajadus pohjendatud, eelkdige investoreid ohustavate
riskide tOttu, mis tulenevad peamiselt informatsiooni asiimmeetriast tingitud teabe
puudulikkusest ja regulatsiooni puudumisest tingitud teabe ebaiihtlasest kvaliteedist.
Magistritoé autori hinnangul on kahtlemata vdimalik utility token’eid soetanud isikuid
ohustavaid riske regulatsiooniga vihendada. Kiisimus on eelkdige selles, milline peaks sobiv
regulatsioon olema, et tagada ICO raames utility token’eid soetanud investorite piisav kaitse
ilma samal ajal liigselt ettevdtjate jaoks paindlikku kapitali kaasamist takistamata. Nagu
eespool selgitatud, on kapitali kaasamine ICO raames utility token’eid emiteerides vihemalt
majanduslikus mottes vdga sarnane raha kaasamisele kapitaliturgudelt véértpabereid (nt
aktsiaid ja vdlakirju) emiteerides — mdlemaid iseloomustab kapitali kaasamine avalikkuselt
viiksemate {iksikute rahaliste panuste koondamise teel, vaikimisi suur informatsiooni
asiimmeetria investeerimisotsuse tegemiseks olulise teabe osas, ning instrumentide
kaubeldavus jérelturul. Selle tulenevalt tdusetub magistritdé autori hinnangul pdhjendatult
kiisimus sellest, kas kapitali kaasamist ICO raames utility token’eid emiteerides tuleks
reguleerida véirtpaberiturudigusega. Kusjuures esmane kiisimus ei ole mitte niivord see, kas
seda tuleks teha olemasoleva regulatsiooni muutmise/tdiendamise teel voi uue ICO-spetsiifilise
eriregulatsiooni kehtestamise teel, vaid eelkodige selles, millistest pohimdtetest ja eesmérkidest
lahtudes ning milliste vahendite abil saavutada sobiv tasakaal investorkaitse tagamise ja

paindliku kapitali kaasamise edendamise vahel.

35 D. Hoffimann. Regulating Initial Coin Offerings (ICOs). Penn Wharton Public Policy Initiative. 59. 2018. Lk 4.
Arvutivorgus:
https://repository.upenn.edu/pennwhartonppi/59/?utm_source=repository.upenn.edu%2Fpennwhartonppi%2F59
&utm_medium=PDF&utm_campaign=PDFCoverPages (27.04.2019).
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1.2.  Regulatiivsed kaalutlused kapitali kaasamisel utility token’ite avalikul pakkumisel
1.2.1. Utility token’ite avalikul pakkumisel kohalduv regulatsioon kui investorkaitse
tagaja
Vairtpaberituru regulatsioon ja sellega kaasnev jérelevalve on suunatud osalejatele, kes
kaasavad kapitali, haldavad riske ja otsivad tulu finantsturgudel, ning eelnevaga seotud
infrastruktuuridele ja vahendajatele. Finantsturud ja nendes osalejad omavad seega mitmeid
funktsioone, nagu nditeks kapitali kaasamisele kaasaaitamine ja sellega seotud kulude
vihendamine, riskide hajutamise hdlbustamine jne.’® Olgugi, et regulatsiooni erinevad kimbud,
mis tegelevad finantsturgude eri segmentidega, omavad kitsamalt vaadatuna eraldiseisvad
eesmirke tulenevalt reguleerimisesemest, ldhtuvad need k&ik sarnastest {ildisematest
kaalutlustest. Nendeks kaalutlusteks on olnud eelkdige toetada turgude efektiivsust (tdhusust),
ldbipaistvust ja toimivust, ning tagada investorite/tarbijate kaitse.>’” Kuivord ICO kaudu kapitali
kaasamine on vidhemalt majanduslikus mottes véiga sarnane kapitali kaasamisele
kapitaliturgudelt, on magistritdd autori hinnangul pohjendatud vdtta wutility token’ite avaliku
pakkumise reguleerimisel lahtekohaks kapitaliturgude regulatsioon, selle eesmérgid ning nende
eesmarkide saavutamisele orienteeritud erinevad vahendid avalik-digusliku regulatsiooni néol,
ning hinnata nende oOigustatust ja kohasust ICO’de kontekstis utility token’ite avalikul

pakkumisel.

Regulatiivse sekkumise (finantsturgudesse) traditsiooniline neoklassikaline majanduspdhine
analiilis tugineb sekkumise Oigustamisel turutdrgete korvaldamisele (torked turgude
isereguleerimismehhanismides, mis takistavad ressursside efektiivset jaotumist).>®
Vairtpaberiturgude kontekstis seonduvad suurimad turutdrked informatsiooni astimeetria ja
vilismdjudega (st heaolu vihendavate tagajirgedega, mis tulenevad teise isiku tegevusest®).
Eelnevast tulenevat on N. Maloney eristanud véértpaberiturgude kontekstis kahte suuremat
(turutdrkeid) korrekteeriva regulatsiooni perekonda: 1) tegevust reguleeriv, mis seondub
eelkdige klientide ja turu poole suunatud tegevusega; ning 2) usaldatavust tagav, mis on
suunatud nii finantsturgude osaliste kui ka laiemalt kogu finantssiisteemi stabiilsuse ja

usaldusvédrsuse tagamisele, keskendudes eelkdige riski haldamisele ja reguleerimisele.

5 R. Levine. Financial Development and Economic Growth: Views and Agenda. 35 Journal of Economic
Literature. 1997. Lk 688.

57Vt B. Black. The Legal and Institutional Preconditions for Strong Securities Markets. 48 UCLA LR. 2001. Lk
781. International Organization of Securities Commissions (IOSCO). Mitigating Systemic Risk. A Role for
Securities Regualators. 2011 10SCO Systemic Risk Report. 2011. Arvutivorgus:
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD347.pdf (19.04.2019).

8 N. Moloney. EU Securities and Financial Markets Regulation. Oxford European Union Law Library. 2016. Lk
2.

39 Niiteks iihe turuosalise maksejduetus vdib kaasa tuua ebastabiilsuse turul.
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Tegevust reguleeriv osa kujutab endast eelkdige avalikustamise ja ldbipaistvuse tagamisega
seotud vahendeid, mil usaldatavust tagav osa holmab endas rohkem sekkuvaid vahendeid,
eelkdige kapitalindudeid.®® Konkreetse regulatsiooni laad ja (sekkumise) intensiivsus sdltuvad
eeskatt sellest, millist turuosalist reguleeritakse. Niiteks mittefinantsteenuseid pakkuvatest
ettevotetest emitendid ei kujuta endast ohtu turu stabiilsusele, vaid on pigem mitmete

avalikustamisnduete subjektideks, eesmérgiga tagada turu téhusus.

Magistritod autori arvates on utility token’ite avaliku pakkumise kontekstis kiisitav
regulatsiooni usaldatavust tagava funktsiooni olulisus. Euroopa Véiirtpaberiturujarelevalve
hinnangul ei kujuta kogu kriiptovarade turg (sh kriiptovaluutad, mis moodustavad sellest turust
suurima osa) hetkel ohtu finantsstabiilsusele. Seda eelkdige pohjusel, et kriiptovarade turg on
endiselt vordlemisi vdike vOrrelduna globaalse finantssiisteemiga ning omab vihest seotust
traditsiooniliste  finantsturgudega. 2018. a 10pu seisuga oli kogu kriiptovarade
turukapitalisatsiooniks umbes 130 miljardit US dollarit, vorrelduna néditeks S&P500
turukapitalisatsiooniga, mis oli 22 triljonit US dollarit.®! Arvestades, et ICO’de raames kaasatud
kapitali kogumahuks hinnatakse 2018. aastal 11,4 miljardit US dollarit®?, on ilmselge, et
ainuiiksi ICO turg ja selles osalejad nende mahtude juures ohtu finantstabiilsusele ei kujuta.
Magistritoo autori teada puuduvad tipsed andmed hindamaks utility token’ite avaliku
pakkumise teel kaasatu raha osakaalu ICO’de kogumahust. Samas ei oma see ka antud jarelduse
tegemisel tahtsust, sest kogu ICO’de abil kaasatud kapitali mahtu hinnatakse jérelevalveasutuse
poolt liiga véikeseks, et kujutada ohtu finantsstabiilsusele. Kiill aga on magistrito6 autori
hinnangul pohjendatud tegevust reguleeriva regulatsiooni eesmérkide pdhjalikum késitlemine,
keskendudes eelkdige avalikustamiskohustusel, tulenevalt ulatuslikust informatsiooni
asiimmeetriast utility token’i investorite ja emitendi vahel ning sellest tingitud riskidest, millele

investorid avatud on.

Euroopa véirtpaberituru  kontekstis vOib investorkaitse tagamiseks kehtestatud ja
avalikustamiskohustusel pohineva avalik-Oigusliku regulatsiooni lipulaevaks pidada uut
prospektimadrust®, mis omas tiies hiilguses joustub 21. juulil 2019. aastal. Viiteid sellele, et
prospektiméddruse roll on muuhulgas olla investorkaitse tagaja, leiab prospektimddruse
preambulist mitmest kohast sdnaselgelt. Naiteks: ,kdesoleva midruse eesmirk on tagada

investorite kaitse ja turu tohusus, samal ajal tohustades kapitali siseturgu. Sellise teabe

% 'N. Moloney (viide 58). Lk 2.

¢! European Securities and Markets Authority (viide 6). Lk 17.
2 D. Pozzi (viide 5).

63 Prospektimédrus (viide 10).
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esitamine, mis vastavalt emitendi ja vdirtpaberite olemusele on vajalik selleks, et investorid
saaksid teha teadliku investeerimisotsuse, tagab koos éritegevuse reeglitega investorite kaitse.
Peale selle on selline teave tohus vahend véértpaberite vastu usalduse suurendamisel, aidates
seeldbi kaasa védrtpaberiturgude nduetekohasele toimimisele ja arengule. Sobiv viis teabe
kiittesaadavaks tegemiseks on prospekti avaldamine* ®* (preambula punkt 7). Muuhulgas on
prospektimddruse preambula punktis 3 sonaselgelt viidatud iihele magistritods késitletud
finantsturgudele omase turutdrke, informatsiooni asiimmetria, kdrvaldamise eesmirgile: ,,teabe
avalikustamine véértpaberite avalikul pakkumisel v4i nende reguleeritud turul kauplemisele
vOtmisel on vdga oluline, et kaitsta investoreid, kaotades teabe ebasiimmeetria nende ja

emitentide vahel“6.

Ulaltoodud prospektimiiruse preambulist vdetud tsitaatide pdhjal saab kokkuvdtvalt jireldada,
et prospektimééruse liheks peamiseks eesmirgiks on kaitsa investoreid, tehes seda 1ébi teabe
astimmetria kaotamise investorite ja emitendi vahel avalikustamiskohustuse abil ja prospekti
avaldamise nédol, mille tulemusel esitaksid emitendid investoritele sellise teabe, mis vastavalt
emitendi ja vairtpaberite olemusele on vajalik selleks, et investorid saaksid teha teadliku

investeerimisotsuse.

Téaiendavalt ilmneb samadest tsitaatidest ka teine védga oluline prospektiméddruse eesmérk, mis
samuti seondub investorkaitse ja avalikustamiskohustusega, milleks on nimelt turu tShususe
tagamine. Turu tohususe (inglise keeles market efficiency) all peetakse védrtpaberiturgude
kontekstis silmas taset voi médéra, millises osas véértpaberi hind peegeldab kogu saadaval olevat
ja asjakohast informatsiooni.®® Nagu M. Hint on vilja toonud, siis kuna erinevalt enamikest
teistest majanduses ringlevatest kaupadest puudub véirtpaberitel omavéirtus (inglise keeles
intrinsic value), siis on viirtpaberi tegeliku véértuse kohta kidiv informatsioon
védrtpaberiturgudel hinnaliseks kaubaks.®” M. Hint niitlikustab seda mdtet hésti oma artiklis
jargnevalt: ,lihtsustatult 6eldes moistetakse véértpaberi tegeliku vairtuse all selle omaniku
diskonteeritud tulu, mis tekib véértpaberi omamisest tulevikus. See tulu omakorda soltub
véirtpaberi emitendi rahavoogudest tulevikus. Arusaadavalt on tulevikus toimuvad stindmused

alati ebaselged ning soltuvad erinevatest riskidest. Ainult tdiuslikult informeeritud investor

%4 Prospektiméirus (viide 10).

%5 Prospketimédrus (viide 10).

% Investopedia. Market Efficiency. Arvutivrgus: https:/www.investopedia.com/terms/m/marketefficiency.asp
(27.04.2019).

67 M. Hint. Avalikustamiskohustuse vajalikus viirtpaberituru diguses. Oiguse majandusteaduslik analiiiis. Juridica
1/2005. Lk 63.
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suudaks ennustada tulevikku tépselt ning seega miirata vartpaberi tegelikku véértust veatult.
Tegelikus elus on investoritel tuleviku siindmuste kohta mittetédielik informatsioon ning nad
peavad véirtpaberi vdidrtuse méddrama selle pohjal. Seega on informatsioon véértpaberi emitendi
minevikusiindmuste ja tulevikuplaanide, tema juhtide vOimete ja muu taolise kohta
vidrtpaberiturul suure véirtusega, sest selline info lisab investeerimisotsustele tipsust“es.
Kusjuures informatsiooni mittetdielikkus ongi magistritd6 autori hinnangul see, mis vdimaldab
eri interpretatsioone védrtpaberi subjektiivse véddrtuse osas ja tagab kaubeldavuse (investorite
vahel). Kui moni investor hindab kogu saadaval oleva informatsiooni pdhjal véértpaberi

vadrtust korgemaks kui on selle védrtpaberi turuhind sel ajahetkel, on ta motiveeritud seda

véirtpaberit turuhinnaga soetama ja vastupidi.

Eelneva pohjal saab magistritoé autori hinnangul jireldada, et kahtlemata on
véirtpaberiturgude regulatsiooni itheks peamiseks eesméirgiks investorkaitse tagamine, mille
poole peaks piiidlema peatiikis 1.1.2 toodud pohjustel ka ICO’dele ehk utility token’ite
avalikele pakkumistele kohalduv regulatsioon. Minnes pohjalikumaks, on véimalik tuvastada
vadrtpaberiturgude regulatsiooni kaks kitsamat eesmdrki investorkaitse tagamisel: 1)
informatsiooni astimmeetria vihendamine; ning 2) turu tdhususe tagamine. Informatsiooni
astimmeetriat on peetud oluliseks vihendada eelkdige sel pohjusel, et investorid saaksid teha
teadliku investeerimisotsuse. Nimelt on vaikimisi (ilma avalik-Gigusliku sekkumiseta) tegemist
turutdrkega, mis takistab ressursside efektiivset jaotumist. Investoritele ei ole suures ulatuses
kolmandatest allikatest kéttesaadav see teave, mida nad teadliku investeerimisotsuse
tegemiseks vajavad. See teave on aga olemas emitendil. Nagu utility token’ite puhul, seondub
ka traditsioonilistesse véartpaberitesse investeerimine erinevate riskidega, millest peaksid
investorid teadliku investeerimisotsuse tegemiseks teadlikud olema. Samas ei pruugi emitent
alati koikide riskide véljatoomisest huvitatud olla, sest see vdib omakorda mdjutada emitendi
jaoks kaasatava kapitali hinda.%® Sel pohjusel on peetud pdhjendatuks sekkuda avalik-6igusliku
regulatsiooniga, ning investorite kaitseks emitentidele avalikustamiskohustus kehtestada.
Magistritdod autori hinnangul on seegi kitsam eesmérk kohane utility token’ite avalike
pakkumiste kontekstis, ning digustaks nende reguleerimist kas véirtpaberiturudigusega voi
alternatiivselt, vadrtpaberituru regulatsioonist ldhtuvalt. Turu tShususe, teisisonu efektiivsuse,
tagamine 14dbi avalikustamiskohustuse on traditisooniliste véértpaberite puhul oluline just

seetottu, et vddrtpaberitel puudub omaviirtus. Nagu M. Hint on nditlikustanud, siis soltub

% M. Hint (viide 67).
% KPMG Cost of Capital Study 2017. Diverging markets — converging business models. 2018. Lk 44.
Arvutivorgus: https://assets. kpmg/content/dam/kpmg/ch/pdf/cost-of-capital-study-2017-en.pdf (29.04.2019).
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védrtpaberi véirtus selle omanikule tekkivast tulust tulevikus, mis omakorda soltub emitendi
rahavoogudest tulevikus.”® Kui seda mdttekdiku veel edasi arendada, siis vOiks viita, et
emitendi tuleviku rahavood soltuvad omakorda suuresti, kuid mitte ainult, emitendi kdrgema
juhtkonna otsustest ja piistitatud strateegiatest. Igal juhul on avalikustamiskohustus kitsamalt,
ning vairtpaberituru regulatsioon laiemalt, keskse tdhtsusega véértpaberi Oiglase hinna
kujunemisel, mis peaks omakorda tagama véirtpaberi kaubeldavuse.”! Siinkohal tdusetub
kiisimus sellest, kas ka utility token’ite avalikule pakkumisele kohalduva regulatsiooni eesmérk
peaks olema (jérel-)turu tdhususe tagamine. Oiguskirjanduses leidub seisukohti, mille kohaselt
ei peaks utility token’ite avalikule pakkumisele kohalduma véértpaberituru regulatsioon, ning
mh on pohjendusena keskendutud just sellel, et utility token’ite védrtus jarelturul ei soltu ei
utility token’eid emiteerinud emitendist, tema tuleviku rahavoogudest, ega ka siisteemi, milles

kasutamiseks utility token’id mdeldud on, kiekdigust.”?

Jarelikult, otsustamaks vairtpaberiturgude regulatsiooni sobivuse iile investorkaitse tagamisel
kapitali kaasamisel ICO raames utility token’ite avaliku pakkumise teel, on oluline hinnata
utility token’eid tdpsemalt, keskendudes muuhulgas utility token’ite poolt viljendatavatele
Oigustele ning hinna kujunemisele jarelturul. Sellest, kas wutility token’id sarnanevad
vadrtpaberitele ka sisuliselt sdltub ka védrtpaberituru regulatsiooni kohasuse ulatus. Magistritdo
autori hinnangul saab rddkida véértpaberituru regulatsiooni tdielikust kohasusest utility
token’ite investorite kaitse tagamisel ainult sellisel juhul, kui wtility token’id ka sisuliselt
traditsioonilistele véaértpaberitele sarnanevad. Seda eelkdige pShjusel, et kui jouda jareldusele,
et véadrtpaberituru regulatsioon on utility token’ite investorite kaitse tagamisel tervikuna sobiv,
oleks pohjendatud jareldus utility token’ite avaliku pakkumise viimine kehtiva vaartpaberituru
regulatsiooni alla, néiteks laiendades védrtpaberi definitsiooni kehtivas diguses. See tooks
kaasa aga selle, et utility token’itele ei kohalduks mitte ainult avaliku pakkumise regulatsioon
(Euroopa Liidus prospektidirektiiv) vaid véértpaberituru regulatsioon tervikuna. Seega aga
nduaks tdiendavat ja palju laiaulatuslikumat analiiiisi vdartpaberituru regulatsiooni sobivuse
osas utility token’ite reguleerimisel tervikuna, mis igal juhul viljub kéesoleva magistritoo
raamidest. Utility token’ite sisulist madratlust vairtpaberiturudiguse kontekstis on kisitletud

magistritdo 2. peatiikis.

70 M. Hint (viide 67).
71'1. Chiu. Decoupling tokens from trading: reaching beyond investment regulation for regulatory policy in initial
coin offerings. 265 International Business Law Journal. 2018. Lk 6.
2Vt 1. Chiu (viide 71). Lk-d 8-9.
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1.2.2. Utility token’ite avaliku pakkumisel kohalduv regulatsioon kui kapitali kaasamise
piirang
Eelmine peatiikk keskendus regulatsiooni eesmaérkidel investorite kaitse tagamisel, mis on
kahtlemata oluline ja Gilas eesmédrk. Samas, seda, mida rohkem seadusandja keskendub
investorkaitse tagamisele, ning mida rohkem avalik-Oiguslikke kohustusi, nt
avalikustamiskohustusi, emitentidele kehtestab, seda koormavam ja omakorda kulukam
kapitali kaasamine emitendi jaoks on. Seega ei tohi seadusandja &ra unustada regulatsiooni
laiemaid eesmérke, milleks nt kapitaliturgude regulatsiooni kontekstis on lisaks investorite
kaitmisele ka kulutShusal viisil kapitaliturgudele juurdepdédsu lihtsustamine, eelkdige

viikestele ja keskmistele ettevotetele.”

Sellest ldhtuvalt on néiteks uue prospektiméérusega kehtestatud eriomane ja proportsionaalne
kasvuprospekti kord, millele saaksid tugined need vdiksemad ettevdtjad, kes soovivad raha
kaasata kasvuturgudelt, milleks Eesti kontekstis v3ib pidada niiteks alternatiivturgu Nasdaq
First North. Kusjuures kasvuprospektide osas on prospektimdiruse preambulas eraldi
rohutatud, et kasvuprospekti sisunduete (st avalikustamiskohustuse) kohandamisel tuleb leida
sobiv tasakaal finantsturgudele kulutShusa juurdepéisu ja investorite kaitse vahel.”* Sarnasel
kaalutlusel on prospektimédruses kehtestatud ka erand selliste vaartpaberite avalike pakkumiste
osas, mille miitigihind liidus on kokku alla 1 000 000 euro — sellised pakkumised on prospekti
koostamise kohustusest vabastatud, ning seda eelkdige pdhjusel, et méédruse kohase prospekti
koostamise kulusid ei peeta sellisel juhul pakkumise kavandatud tuluga tdendoliselt

proportsionaalseks.”’

Euroopa Viirtpaberiturujédrelevalve on leidnud, et kui asjakohased kaitsemeetmed on paigas,
voivad ICO’d kujutada endast kasulikku alternatiivset rahastusallikat plokiahela start-up’idele
ning teistele innovaatilistele éridele, kelle puhul oleks 1dbi traditsiooniliste rahastamiskanalite
kapitali kaasamine raskendatud voi kallis. ICO’d vGivad samuti voimaldada kiiret ja efektiivset
viisi raha kaasamiseks mitmekesiselt investorbaasilt.”® Investorite poolt vaadatuna vdiksid
ICO’d endast kujutada atraktiivset, kuid riskantset, investeerimisvdimalust, sealhulgas

viiksemate investorite jaoks, kes tildjuhul ei paése ligi varajase jargu investeeringutele.”’

3 Prospektiméirus, preambula punkt 43.
74 Prospektiméirus, preambula punkt 51.
75 Prospektiméirus, preambula punkt 12.
76 European Securities and Markets Authority (viide 6). Lk 17, Ig 70.
7 European Securities and Markets Authority (viide 6). Lk 18, Ig 71.
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Samas, kui traditsioonilise kapitalituru regulatsiooni hiljutisemaid véljakutseid on olnud leida
diglane ja efektiivne tasakaal iiheltpoolt investorite kaitse ja teiselt poolt kulutdhusal viisil
viikesematele ettevotetele kapitaliturgudele juurdepdésu lihtsustamise vahel, siis magistritoo
autori hinnangul seisneb ICO’de kontekstis laiemalt (sh utility token’ite avaliku pakkumise
korral) taasakaalu leidmisel probleem mujal. Konsultatsiooni- ja audiitorettevotte PwC poolt
koostatud raporti kohaselt kaasati ICO’dega 2018. aastal keskmiselt 25,5 miljonit US dollarit
ithe emissiooni raames. 2017. aastal oli see summa kiill pShimdtteliselt poole vdikesem, kuid
sellegipoolest markimisvéarsed 12,8 miljonit US dollarit keskmiselt iihe emissiooni kohta.”®
Selline keskmine ICO iiletaks kdik prospektiméiruses kehtestatud erandite tilemmaérad’ ning
prospektimédrus kohalduks oma tdies hiilguses. Sellest tulenevalt kahtleb magistritoé autor
selles, kas seadusandja peaks ICO’de reguleerimisel keskenduma just eelkdige kdige
kulutdhusamal viisil investorite kaitse tagamisele. Loomulikult, iga avalik-Giguslik
regulatsioon peab nii vihe kui voimalik subjekti koormama, kuid magistrito6 autori hinnangul
peaks 1CO’de puhul fookuse esmajoones suunama hoopis teisele murekohale, ning seejirel
kaaluma seda, kas investorite kaitse arvelt on pohjust regulatsiooni emitentide jaoks

,lodvendada®, et edendada kapitali kaasamist utility token’ite avaliku pakkumise kaudu.

Nimelt, traditsiooniline kapitaliturudigus on ajalooliselt 1ahtunud, ja ldhtub endiselt, sellest, et
informatsiooni asimmeetria vihendamiseks ja vaértpaberi hinna diglaseks kujundamiseks tuleb
keskenduda eelkdige minevikusiindmustel, mille pdhjal teha prognoose tulevikustindmuste
osas.?? Seda ka Kkapitaliturult raha kaasates prospekti koostades — rdhuasutus on
markimisvédirses ulatuses alati olnud minevikusiindmustel.®! Kusjuures, M. Koolmeister on
2003. aastal vastu vdetud prospektidirektiivi®? rakendamise kohta kirjutatud Juridica artiklis
viidanud, et oiguskirjanduses on pohjendatud minevikuandmetele keskendumist selliste
andmete 1) saamise viheste kuludega, 2) parima vorreldavusega eri ettevotjate vahel ning 3)

kergeima kontrollitavusega.®®

Samas, ICO’sid ja nende abil kaasavaid ettevotteid iseloomustab tihti see, et kapitali kaasatakse

pelgalt idee pinnalt. Nagu magistrito autor on ka peatiikis 1.1.2 iihe riskina vélja toonud, voib

7 PwC. Initial Coin Offerings — A strategic perspective. Strategy&. 28.06.2018. Arvutivdrgus:
https://cryptovalley.swiss/wp-content/uploads/20180628 PwC-S-CVA-ICO-Report EN.pdf (28.04.2019).

79 Vastavalt 1 000 000 eurot (prospektiméiruse artikkel 1 Ig 3) ja 8 000 000 eurot (prospektimiruse artikkel 3 1g
2 punkt b).

80Vt selle kohta tipsemalt M. Hint (viide 67).

81 M. Koolmeister. Uus prospektidirektiiv ja selle rakendamine Eesti diguses. Juridica 11/2006. Lk 123.

82 Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2003/71/EU viirtpaberite iildsusele pakkumisel vdi kauplemisele
lubamisel avaldatava prospekti ja direktiivi 2001/34/EU muutmise kohta. — EUT, L 345, 31/12/2003 1k 0064-0089.
83 M. Koolmeister (viide 81). Lk 123, viide 47.
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olemasoleva informatsiooni hulk projekti ja emitendi kohta piiratud olla, sest mdlemad on
enamasti ICO korraldamise hetkeks viga varajases arengustaadiumis. Seega puudub teave
minevikusiindmuste kohta, mida avaldada, sest vastavaid minevikusiindmusi ei eksisteeri.
Jarelikult ei ole voOimalik selle pinnalt ka mingeid pohjendatud jareldusi/ootusi
tulevikustindmuste osas kujundada. Seega peitub magistritod autori hinnangul ICO’de puhul
véljakutse hoopis selles, kuidas tagada investorite kaitse olukorras, kus olemasoleva
informatsiooni hulk on piiratud, vaatamata sellele, kui detailseid ja mahukaid
avalikustamiskohustusi kehtestada. Arvestades koige ,,soodsamate” andmete puudumist
minevikuandmete ndol, vdib paratamatult olla pdhjendatud selline lihenemine, kus
investorkaitse vajadus kaalub iile kulutdohusal viisil kapitali kaasamise lihtsustamise, ning
avalikustamiskohustuse sisu  keskendub tulevikusiindmustel ja -plaanidel, mille

produtseerimise kulu voib iiletada olemasolevate andmete presenteerimise kulu.
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2. UTILITY TOKEN’I SISULINE MAARATLUS VAARTPABERITURGUDE
REGULATSIOONI KONTEKSTIS

2.1. Vidirtpaberi mairatlus vairtpaberiturgude regulatsioonis

2.1.1. Viirtpaberi miératlus Euroopa Liidu prospektiméiiruses

Euroopa Viirtpaberiturujirelevalve on oma 2019. aasta alguses avaldatud juhises tddenud, et
osad token’id vodivad langeda juba praegu Euroopa Liidu finantsregualtsiooni
kohaldamisalasse, mil osad ei pruugi, ning seadusandjad peaksid kaaluma, kas esineb vajadus
nende toomiseks olemasoleva finantsregulatsiooni alla, arvestades selliste token’itega
kaasnevaid ohtusid seadusandja eesmérkide saavutamisele investorkaitse, finantsstabiilsuse ja
turu usaldusvéirsuse tagamisel.®* Kuivord kriiptovarade ulatus on mitmekiilgne ning paljudel
vOib esineda hiibriid-omadusi, usub Euroopa Viéirtpaberiturujédrelevalve, et nende diguslikuks

kvalifitseerimiseks ei ole ,,kdigile iihe mdddupuuga‘ lahendust.®>

Kui ICO raames avalikkusele pakutav token kvalifitseerub véértpaberina, on tdendoliselt
tegemist véirtpaberi avaliku pakkumisega ning ICO kaudu kapitali kaasamisele kohaldub
Euroopas prospektiméérus. Euroopa Véértpaberiturujarelevalve ldbiviidud kiisitluse tulemusel
leidis suurem enamus litkmesriikide jarelevalveasutusest, et token’id, mis véiljendavad endas nt
digust kasumile, vdivad kvalifitseeruda siseriikliku diguse alusel viirtpaberina.®¢ Uldistatud
jéreldusena voib vélja tuua, et kdik foken’id, mis kujutavad endast kdesoleva magistritdo
peatiikis 1.1.1 méératletud véartpaber token’it, voivad kvalifitseeruda vdartpaberina. Olgugi, et
vadrtpaber foken’id ei ole kdesoleva magistritdd uurimisesemeks, on ka utility token’ite sisulise
maédratluse késitlemisel vairtpaberiturgude regulatsiooni kontekstis oluline vélja selgitada,
millistele tingimustele ja omadustele vastavaid instrumente késitletakse traditsiooniliste
védirtpaberitena.  Selleks on magistritoos  jargnevalt késitletud Euroopa Liidu
prospektimédrusest tulenevaid suures osas formaalseid tingimusi prospektimidruse
reguleerimisalasse kuuluvate véirtpaberite kvalifitseerimiseks. Tdiendavalt leiab kisitlust
Ameerika Uhendriikide kohtute ja viirtpaberi- ja borsikomisjoni (inglise keeles Securities
Exchange Commission, lihendatult SEC) poolt instrumentide (sh foken’ite) védrtpaberitena
kvalfitseerimisel laialdaselt kasutatav Howey test}’, mida vdib pidada sisulisemaks, kui
Euroopa Liidu ldhenemist prospektiméddruses toodud vaértpaberite definitsiooni néol.
Magistritoo autori hinnangul vdimaldab molema ldhenemise kombineerimine utility token’ite

sisulisel mairatlemisel nende igakiilgset ja terviklikumat kasitlust.

84 European Securities and Markets Authority (viide 6). Lk 13, 1g 44.
8 European Securities and Markets Authority (viide 6). Lk 4, 1g 5.

8 European Securities and Markets Authority (viide 6). Lk 4-5, Ig 5.
87 N. Crosser (viide 11). Lk 397.
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Prospektiméiruse artikli 2 punktis a) on defineeritud vdértpaberid kui direktiivi 2014/65/EL88
(edaspidi MiFID II) artikli 4 16ike 1 punktis 44 méératletud vabalt vdorandatavad véartpaberid.
Vabalt vOdrandatavat véirtpaberit on MiFID II artikli 4 16ike 1 punktis 44 omakorda
defineeritud kui sellist liiki véértpaberit, mis on kapitaliturul kaubeldav, vilja arvatud

maksevahend, néiteks:

a) Ariiihingute aktsiad, osad ja muud viirtpaberid, mis on samaviirsed driiihingute,

seltsingute voi muude iiksuste aktsiate vGi osadega, ning aktsiate hoidmistunnistused;

b) Vbolakirjad vdi muus vormis véértpaberistatud volad, sealhulgas selliste viértpaberite

hoidmistunnistused;

¢) Muud véirtpaberid, mis annavad Giguse omandada vdi vOdrandada selliseid vabalt
vOorandatavaid véirtpabereid vOi millest tuleneb rahaline arveldus, mille
kindlaksmédramise aluseks on vabalt voorandatavad védirtpaberid, valuutad,

intressiméérad voi tootlused, kaubad voi muud indeksid voi néitajad.

Seega seab MiFID kolm formaalset ja iihe sisulise kriteeriumi, millele alusel vabalt
voorandatavaid vidrtpabereid maiiratleda®’: formaalseteks kriteeriumiteks on (i) vabalt

voorandatavus, (ii) standardiseeritus ja (iii) kapitaliturul kaubeldavus®.

Vaba voorandatavus tdhendab seda, et konkreetset iihikut on voimalik teisele isikule tileiildse
iile anda, olenemata sellest, kas eksisteerib mingi tunnistus voi dokument, mis ithiku olemasolu
toendaks. Kui nditeks tehnilistel pohjusel ei ole voimalik utility token’it teisele isikule iile anda,

el oleks vabalt vOdrandatavuse kriteerium toenéoliselt tdidetud.

Taiendavalt peaksid utility tokenid MiFID II mdistes véértpaberina kvalfitseerumiseks olema
kapitaliturul kaubeldavad. Selle kriteeriumi saab omakorda jagada kaheks kumulatiivseks
kriteeriumiks. Esiteks peab utility token olema {ileiildse kaubeldav ja teiseks peab see

kaubeldavus leidma aset kapitaliturul. Kui voorandatavus tihendas seda, kas konkreetse

88 Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2014/65/EL, 15. mai 2014, finantsinstrumentide turgude kohta ning
millega muudetakse direktiive 2002/92/EU ja 2011/61/EL (uuesti sdnastatud). — ELT L 173, 12.06.2014, Ik 349-
496.

8 Blockchain Bundesverband. Statement on Token Regulation with a focus on token sales. Finance Working
Group. Saksamaa. Lk 6. Arvutivorgus: https://bundesblock.de/wp-content/uploads/2019/01/180209 Statement-
Token-Regulation_blockchain-bundesverband.pdf (30.04.2019).

%0 Kaubeldavus kujutab endast omakorda vddrandatavuse iihte alaliiki.
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véirtpaberi omandidigust on voimalik teisele isikule iileiildse iile anda, siis kaubeldavuse
kriteerium on seotud pigem sellega, kui lihtne on véirtpaberit vodrandada.”! Selleks, et
véirtpaber saaks olla kaubeldav, peab ta olema ka vabalt vodrandatav. Euroopa Komisjon on
selgitanud vairtpaberi kaubeldavuse mdiste osas, et kui védrtpaber on noteeritud reguleeritud
turul voi mitmepoolses kauplemissiisteemis, on kindlasti kaubeldavuse kriteeritum tdidetud.
Samas on Euroopa Komisjon toonud esile, et ka juhul kui vairtpaber ei ole noteeritud
reguleeritud turul vOi mitmepoolses kauplemissiisteemis, kuid on vabalt vddrandatav
kindlaksmédratud reeglite alusel, voib kaubeldavuse kriteerium olla tdidetud. Siinjuures on
oluline rdohutada, et Euroopa Komisjoni hinnangul ei ole vaja, et konkreetne vdirtpaber oleks
kauplemisele voetud, vaid piisab sellest, kui sellist liiki vaértpaberitega on voimalik kaubelda.®?
Sellest voib jareldada, et utility tokenite puhul on tdenéoliselt kaubeldavuse kriteerium tdidetud,
kuivord neid on vdimalik pérast ICO kéigus emiteerimist noteerida mdnel kriiptovaluutade
kauplemisplatvormil, kus on tagatud nende vabalt voorandatavus (kauplemisplatvormi poolt)

kindlaksmééaratud reeglite alusel.

See, kas utility token’id on kaubeldavad ka kapitaliturul, nii selge ei ole. Kahjuks ei sisalda
MiFID II kapitalituru legaaldefinitsiooni ning selle defineerimise osas védrtpaberi definitsiooni
kontekstis ei ole suuniseid andnud ei FEuroopa Komisjon ega Euroopa
Viirtpaberiturujirelevalve. Oiguskirjanduses kisitletakse terminit kapitaliturg laiemas
kapitaliturgude regulatsiooni kontekstis ja on joutud jareldusele, et kapitaliturg on selline turg,
kus on vdimalik kaubelda vdla- ja omakapitaliinstrumentidega.”® Seega eristatakse
kapitaliturgu niiteks rahaturust, valuutaturust ja tuletisinstrumentide turust. Turgude eristamist
seal kaubeldava alusel toetab ka Euroopa Kohtu praktika.’* Jérelikult ei kujuta mitte iga
likviidne turg endast kapitaliturgu ning méairav voiks olla see, kas seal kaubeldakse vola- ja
omakapitaliinstrumentidega vOi mitte. Seda, kas kriiptovaluutade kauplemisplatvormid
moodustavad osa kapitaliturust voi mitte, on keeruline hinnata. See soltub eelkdige sellest,
millised token’id on platvormidele kauplemisele voetud, mis omakorda eeldab detailset
Oigusliku hinnangut iga platovrmil kaubeldava fokeni osas. Isegi kui osa platvormil
kaubeldavatest token’itest vOiks olla véljendavate diguste pohjal kvalifitseeritavad vola- voi
omakapitaliinstrumentidena (véértpaber token’id), ei ole selge, kas asjaolu, et platvormil on

samaaegselt kauplemisel ka utility token’id, mis vdla- ja omakapitaliinstrumentiks ei

°! Bundesverband (viide 89). Lk 6.

%2 European Commission. Q&A on MiFID. Vt nt 1lk-d 22 ja 40. Arvutivdrgus:
https://ec.europa.eu/info/file/80605/download_en?token=eUK60Zzj (17.04.2019).

%3 Bundesverband (viide 89). Lk 6.

94 EKo C-97/98, Peter Jéigerskiold v Torolf Gustafsson (p-d 34, 36).
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kvalifitseeru, ja kriiptovaluutad, mojutab platvormi késitlemist kapitalituruna voi mitte.
Magistritoo autor kaldub arvama, et kdesoleval hetkel tegutsevaid suuremaid kriiptovaluutade
vahetusplatvorme kapitalituruna késitlema ei peaks. Seda eelkdige seal kaubeldavate

kriiptovaluutade nagu Bitcoin suure arvulise tilekaalu tdttu.”

Kolmas formaalne kriteerium, mille MiFID II artikli 4 16ige 1 punkt 44 vabalt vodrandatavale
vadrtpaberile seab on standardiseeritus. See tdhendab seda, et utility token peaks moodustama
eraldiseisva liigi, mida iseloomustavad iihised tunnusjooned, mille alusel on vdimalik wutility
token’eid samaliigiliseks liigitada ja teistest eristada.”® Ei ole kahtlust, et utility token’ite puhul
on see kriteerium tdidetud. Kiisimus seisneb aga magistritdé autori hinnangul eelkdige selles,
milliste ithiste tunnusjoonte alusel utility token’ite standardiseeritust tuvastada ning sellest
tulenevalt vajadusel neid eristada. Kui votta iihiseks tunnusjooneks utility token’ite viljendatav
kasutusviartus, voiks koik utility token’id selle alusel moodustada iihe eraldiseisva instrumendi
liigi, mille alusel lugeda neid standardiseerituks. Samas on vdimalik késitluses minna ka
detailsemaks, ning vaadata utlity foken’i poolt véljendatavaid diguseid tdpsemalt, st millist
konkreetset kasutusotstarvet nad viljendavad. Sellise 1dhenemise korral vdiksid wutility token’id
teoreetiliselt moodustada mitmeid eraldiseisvaid liikke. Samas vdib magistritdo autori hinnangul
jatta selle antud hetkel lahtiseks, sest olenemata sellest, kas pShjendatud on utility token’ite
késitlemine kogumis iihe instrumendi liigina voi eraldi liikidena tulenevalt konkreetsetest
véljendatavatest Oigustest, saab utility token’ite puhul standardiseerituse kriteerumi lugeda

tdaidetuks igal juhul.

Lisaks kolmele eelnevale formaalsele kriteeriumile, viitab MiFID II artikli 4 16ige 1 punkt 44
ka funktsionaalsuse alusel vorreldavusele nimetatud séttes toodud instrumentidega. Seega
kvalifitseerimaks mdnda uut investeerimisinstrumenti, nagu néiteks wutility token’it, vabalt
vOorandatava véértpaberina, tuleb vaadata ka MiFID II artikli 4 16ike 1 punktis 44 toodud
mitteammendavat loetelu instrumentidest, mis kindlasti kujutavad endast vabalt vdorandatavad
vidrtpaberit MiFID II tihenduses.’” Need saab laias laastus jagada kolmeks: i) aktsiad/osad
(inglise keeles shares) ja samavédrsed véértpaberid; (ii) volakirjad ja muud védrtpaberistatud
volad; ning (iii) optsioonid (ehk véértpaberid, mis annavad diguse omandada voi voorandada
vabalt vodrandatavaid védrtpabereid) ja tuletisinstrumendid (ehk vairtpaberid, millest tuleneb

rahaline arveldus, mille kindlaksméédramise aluseks on vabalt vodrandatavad vairtpaberid voi

%5 Vt selles osas viide 47.
%6 Bundesverband (viide 89). Lk 7.
7 Bundesverband (viide 89). Lk 7.
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muud néitajad). Ei ole kiisimust, et utility token’id, mis tdidavad nii vabalt vodrandatavuse,
kaubeldavuse, kui ka standardiseerituse kriteeriumi, ning on lisaks vorreldavad {ilaltoodud
ndidetega, peaksid olema kisitletavad véértpaberitena MiFID II mdttes. Kiisimus vabalt
vOdrandatava vadrtpaberina kvalifitseerumise osas tekib eelkodige siis, kui utility token tdidab
kiill koik kolm formaalset kriteeritumit (vabalt vodrandavus, kaubeldavus ja standardiseeritus),
kuid ei ole vorreldav tihegi MiFID II artikli 4 16ike 1 punktis 44 toodud loetelus oleva
instrumendiga. See tihendab — kas loetelu ndol on tegemist eraldiseisva sisulise kriteeriumiga,
mille tdidetavusest (st instrument on vorreldav loetelus toodud instrumentidega) piisab selleks,
et kvaliftiseerida konkreetne instrument vabalt vodrandatava vairtpaberina MiFID II mottes
ilma tdiendava vajaduseta kontrollida kolme formaalse kriteeriumi tdidetavust (alternatiivne
kriteerium), v3i on tegemist tdiendava kriteeriumiga lisaks kolmele formaalsele kriteeriumile,
mis peavad koik iiheaegselt tdidetud olema, et vastavat instrumenti kvalifitseerida vabalt
vdodrandatava viirtpaberina MiFID II mdttes (kohustuslik kriteeritum). Uhe seisukohana on
oiguskirjanduses joutud jareldusele, et vOrreldavus kujutab endast tdiendavat kohustuslikku
kriteeriumit.”® Magistritd6 autor ndustub selle seisukoha ja pohjendusega, mille kohaselt tagab
vorreldavuse kui kohustusliku kriteeriumi tdidetavus muuhulgas selle, et vabalt voorandatav
vadrtpaber on kaubeldav kapitaliturul, sest kdik MiFID II artikli 4 1dike 1 punktis 44 toodud
loetelus olevad instrumendid kujutavad endast vOla- ja omakapitaliinstrumente. Tédiendavalt,
ilma eelnimetatud sisulist kriteeriumit esitamata, ei viitaks vabalt vOorandatava véartpaberi
definitsioon kriteeriumile, mida magistrit6d autor peab véartpaberite puhul keskseks — digus
tulule; olgu selleks dividendimakse, intressimakse, osa kasumist emitendi likvideerimisel, voi

kokkulepitud hinna ning turuhinna positiivne vahe.

Seega peab magistritdd autori hinnangul mistahes instrument Euroopa oOiguses vabalt
voorandatavaks vadrtpaberiks kvalifitseerumiseks vastama neljale kumulatiivsele tingimusele:
1) olema vabalt vodrandatav; 2) kujutama endast standardiseeritud instrumendi; 3) olema
kapitaliturul kaupeldav; ning 4) olema funktsionaalsuse alusel vorreldav MiFID II artikli 4 16ige
1 punktis 44 nimetatud instrumentidega. Nendest esimene ja teine kriteerium on magistritod
autori hinnangul utility token’ite puhul tdendoliselt tdidetud. Kolmanda kriteeriumi tdidetavus
on kiisitav osas, mis puudutab kaubeldavust kapitaliturul. Kdige ebaselgem on olukord seoses
neljanda, koige sisulisema, kriteeriumiga, mis vajab hinnangu andmiseks pohjalikumat
kasitlust. Magistritod jargmises peatiikis on utility token’i sisulise miératluse kasitlemisel

keskendutud eelkodige neljandale kriteerimile ning hinnatud wutility token’i funktsionaalsust

%8 Bundesverband (viide 89). Lk 8.
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véirtpaberiturgude regulatsiooni kontekstis. Kui jouda neljanda kriteeriumi osas jireldusele, et
utility token’ite puhul voib pidada seda tdidetuks, saab sellest tulenevalt lugeda tiidetuks ka

kolmanda kriteeriumi.

2.1.2. Viirtpaberi miiratlus Howey testi pdhjal Ameerika Uhendriikides

Ameerika Uhendriikide vii4rtpaberi- ja borsikomisjoni esimees Jay Clayton on viitnud, et ta ei
ole veel mitte tihtegi ICO’d ndinud, mis ei kujutaks endast vdértpaberite miiiiki, sh sellised, mis
on viidetavalt wtility token’ite miiiigid.” Kiill aga on SEC tddenud utility token’ite
eksisteerimise voimalikkust, pidades eelkdige olulisteks kriteeriumiteks investori motivatsiooni
token’i soetamisel ning plokiahela iilesehitust ja foken’i funktsionaalsust selles.'% Samas leidub
ka USA d&iguskirjanduses autoreid, kes on kindlal seisukohal, et tdelisi utility token’eid ei peaks
késitlema véairtpaberitena, vaid pigem kasutusvéértust ja kaubanduslikku eesmérki kandvate
véirtuse kandjatena tulenevalt nende piiratud kasutusotstarbest siisteemisisese valuutana (ilma
milleta siisteem ei saaks funktsioneerida), investorite pohjendatud ootustest, vorgustike mojude

olulisusest ning ebasoodsatest tagajirgedest viirtpaberiregulatsiooni kohaldamisel. !°!

Ameerika Uhendriikide diguskirjanduses on analiiiisitud utility token’ite viirtpaberile omaseid
tunnuseid Howey testi pdhjal.'%? Kdikides registreerimata ICO’de vastu algatatud menetlustes
on SEC leidnud Howey testi pdhjal, et token’id kvalifitseeruvad Ameerika Uhendriikide diguse
alusel vaartpaberiteks, sest kujutavad endast investeerimislepingut. Olgugi, et tikski ICO ei ole
USAs veel foderaalkohtusse joudnud, podrduvad kohtud USAs reeglina tavadiguse poole
(inglise keeles common law) hinnates, kas pakkumine kujutab endast “investeerimislepingut”,
ning rakendavad testi, mille arendas vilja Ameerika Uhendriikide Ulemkohus (SCOTUS)
1946. aastal asjas SEC v. Howey Co'%’. Nimetatud kaasuses defineeris Ulemkohus
investeerimislepingut kui skeemi, mille kaudu isik investeerib oma raha iihisesse ettevotmisse
ning loodab ootuspidraselt teenida kasumit pelgalt korraldaja voi kolmanda isiku panuse
tulemusel.'* Téiendavalt tdi kohus vilja, et see madratlus kujutab endast paindlikku, ning mitte

staatilist pohimotet; sellist, mis on kohanemisvdimeline koigi 10putu arvu eri skeemide suhtes,

% J. Clayton. Statement on Cryptocurrencies and Initial Coin Offerings. U.S. Securities and Exchange
Commission. Arvutivorgus: https://www.sec.gov/news/public-statement/statement-clayton-2017-12-11
(30.04.2019).

100 J, Clayton (viide 99).

10I'N. Crosser (viide 11). Lk 415.

102N, Crosser (viide 11). Vt ka T. Henderson, M. Raskin (viide 1).

103 SEC v. Howey Co., 328 U.S. 293 (1946). Arvutivdrgus: https://supreme justia.com/cases/federal/us/328/293/
(29.04.2019).

104 Originaalis “scheme whereby a person invests his money in a common enterprise and is led to expect profits
solely from the efforts of the promoter or a third party”.
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mida isikud, kes tahavad kasumi lubamise eest kasutada teiste isikute raha, vélja moelda
suudavad. TeisisOnu, véirtpaberi definitsiooni alla peaks minema iga instrument, mida
ithiskond peab véirtpaberiks, tagamaks passiivsete investorite kaitse. Kohtud, rakendades
Howey testi, keskenduvad eelkdige tehingu taga olevale majanduslikule tegelikkusele ning
eelistavad sisu vormile. Ulaltoodud pdhimdtet lahti vottes koosneb Howey test jirgnevatest
osadest: (i) raha investeering (ii) iihisesse ettevotmisse (iii) ootuspérases lootuses teenida

kasumit (iv) pelgalt teiste isikute panuse tulemusel.!%

See, mis kategoriseerub raha investeerimise alla on tdendoliselt ilmselge ja tdiendavat seletust
ei vaja. Kuivord utility token’eid emiteeritakse ICO raames kas ametliku valuuta vdi mone
kriiptovaluuta (mis on saadud ametliku valuuta vahetamise teel) vastu, on tegemist alati raha

investeerimisega.

Uhise ettevotmise hindamisel on kaks lihenemist: horisontaalne ja vertikaalne. Horisontaalse
lahenemise korral hinnatakse kas individuaalse investori panus {ihendatakse teiste investorite
panusega. Uldpdhimdte on see, et kui leiab aset rahaliste vahendite koondamine (inglise keeles
pooling), on tegemist iihise ettevOotmisega. Alternatiivselt, kui ldhtutakse vertikaalsest
lahenemisest, hindab kohus seost investori ja korraldaja rikkuse vahel. Kui rikkus on
labipdimunud ja sdltuv korraldaja teadmistest voi tegevusest, st korraldaja on teeninud tulu

investori panuse arvelt, on tegemist {ihise ettevotmisega. !

Kasumi teenimise ootuspirane lootus seondub eelkdige investori ootusega, mida ta oma
investeeringu eest vastutasuks loodab saada. Et seda kriteeriumit lugeda téidetuks, peab tehing
olema rajatud kasumi teenimise ootusel. Uldjuhul viitab kasum investeeringu véirtuse tdusule
(fikseeritud voi muutuv) 14dbi dividendide maksmise, perioodiliste (nt intressi) maksete,
instrumendi véértuse tousu voi muu sarnase viisi. Kasumi ootus peab olema peamine, kuid ei
pea tingimata olema ainus motivatsioon/eesmirk investeeringu tegemisel. Kui investori
peamine eesmirk on instrumenti kasutada voi tarbida, siis toendoliselt véirtpaberidigus ei
kohaldu.!97 Tidiendavalt on kohtud leidnud, et instrumendi viirtuse tdus voib olla kiill investori
ootus, kuid see ei pruugi olla peamine motivaator. Niiteks on kohus leidnud, et sissemakse

elamuiihistusse'%® ei kujuta endast védrtpaberi omandamist, olgugi et elamuiihistu osaluse

105N, Crosser (viide 11). Lk 399.
106 N, Crosser (viide 11). Lk 400.
107N, Crosser (viide 11). Lk 400.
108 USAs on elamuiihistud (inglise keeles housing cooperative) populaarne viis endale elukoha kindlustamiseks.
Elamuiihistule kuulub tavaliselt terve kortermaja, milles on vdimalik korterit kasutada omandades osaluse
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véértus voib koos kinnisvara hinna tdusuga tdusta, sest osaluse omandanud isiku peamine
eesmark osaluse omandamisel on kindlustada endale elukoht. Kohtud hindavad selle
kriteeriumi tdidetavust tavaliselt koos Howey testi neljanda kriteeriumiga: kas ootuspérane
lootus teenida kasumit on seotud teiste isikute panusega. Selles osas on kohtud pidanud
hindamisel eriti oluliseks kdikvdimalikke turundusmaterjale ja korraldaja viiteid, mis vdivad
investori ootuseid kujundada vdi mdjutada.'® Niiteks on SEC vilja toonud, et jirelturu
olemasolu lubamine vdi reklaamine voib tdendoliselt kaasa tuua investori poolse ootuse, et ta
omandab viirtpaberi. Kui investori ootused sarnanevad sellele, mida ootaks passiivset

investeeringut tegev investor, on see kriteerium tdenéoliselt tdiidetud.''°

Howey testi viimase kriteeriumi esialgse sOnastuse kohaselt pidi ootuspérane lootus kasumi
teenimiseks pohinema pelgalt teiste isikute panusel, kuid see sdOnastus on ténapédevaks pisut
laiemaks muutunud. Standardiks on niiiid see, kas teiste isikute panus, eelkdige pohiline
juhtimisalane tegevus, on vaieldamatult oluline méairamaks {iihise ettevotmise edukus voi
labikukkumine. Teisisonu, kohtud hindavad niiiid seda, kas iihise ettevotmise edukus soltub
tingimata peamiselt korraldaja v3i kolmanda isiku juhtimis- vOi oskusalastest voi muudest

pingutustest.'!!

Hinnates utility token’it iilaltoodud Howey testi kriteeriumite ja selgituste valguses, on N.
Crosser leidnud, et utility token’eid ei peaks késitlema kui vaartpabereid, sest nad ei tdida koiki
Howey testi kriteeriumeid.!'? Crosser ei peatu oma artiklis pikemalt Howey testi kahel esimesel
kriteeriumil ning toob vaid vilja, et I[CO’de puhul on peaaegu téiesti kindlalt tegemist raha
investeerimisega, ning viitab iihise ettevotmise osas vaid sellele, et selle kriteeriumi tdidetavus
voib kiill pisut dhmasem olla, kuid tegemist ei ole tema jaoks fookuses oleva kriteeriumiga
kuivord peamine vahetegu soltub eelkdige kolmanda ja neljanda kriteeriumi tdidetavusest.
Magistritoo autor on Crosseri lihenemise ja réhuasutusega ndus, kuid selguse huvides olgu
vilja toodud, et erinevalt Crosserist ei nde magistritdo autor midagi dhmast ka iihise ettevotmise
kriteeriumi tdidetavuse osas, eriti kui ldhtuda selle hindamisel horisontaalsest ldahenemisest.
Autori hinnangul saab pidada kdikide avalikkusele suunatud ICO’de iihiseks tunnusjooneks

seda, et raha kaasatakse vdiksemate panuste haaval hulga investorite kdest, olenemata sellest,

elamuiihistus. Kui korterit soovitakse vahetada, on voimalik osalus elamuiihistus kellelegi teisele maha miiiia. Vt
tdpsemalt arvutivorgus: https://www.investopedia.com/articles/pf/08/housingco-op.asp.

109N, Crosser (viide 11). Lk 401.

110 Coinbase, A Securities Law Framework for Blockchain Contracts (Part 2: best practices). Arvutivdrgus:
https://www.coinbase.com/legal/securities-law-framework.pdf (30.04.2019)

N, Crosser (viide 11). Lk-d 401-402.

12N, Crosser (viide 11). Lk-d 409-415.
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kas pakkumisest votab osa ka mdni institutsionaalne juhtivinvestor, kes teeb suurema panuse.
Arvestades seda, et kogu kaasatud raha summa, mis ICO’de puhul ulatub tihti miljonitesse
dollaritesse vOi eurodesse, on viiksemate iiksikinvestorite tehtud panuste summa, saab
toendoliselt ka ICO’de puhul lugeda Howey testi teise kriteeriumi tdidetuks, st tegemist on tihise
ettevotmisega, kus investorite iiksikud rahalised investeeringud on koondatud ICO korraldaja
kasutamiseks (tavaliselt kas oma- voi kdibekapitali tarves). Howey testi kolmanda ja neljanda
kriteeriumi tdidetavus utility token’ite puhul leiab pohjalikumat kasitlust magistritoo jargmises

peatiikis.

2.2.  Utility token kui vairtpaber viirtpaberiturgude regulatsiooni kontekstis
2.2.1. Utility token’i sisuline mairatlus Euroopa Liidu viirtpaberiturgude regulatsiooni
kontekstis

Olgugi, et utility token’id voivad olla kaubeldavad monel kriiptovaluutade vahetusplatvormil,
kus nende védrtus voib ajas tdusta, on nad esmajoones moeldud eksisteerima ainult plokiahela
tehnoloogiale rajatud rakenduses voi platvormis, mille jaoks neid ICO raames emiteeritakse.
Utility token’eid, millistest populaarseim on Etherumi siisteemil pohinev Ether, kasutatakse
peamiselt plokiahelasisese valuutana, ilma milleta siisteem toimida ei saaks. Néitena voib tuua
detsentraliseeritud pilvandmetalletuse (inglise keeles cloud storage) rakenduse, mis voimaldab
kasutajatel vahetada oma arvutis olevat vaba milumahtu token’ite vastu.!'® Olgugi, et ka sellise
token’i védrtus (ja hind kriiptovaluuta vahetusplatvormil) v3ib ajas kasvada koos rakenduse
kasutatavusega, on selle esmane iilesanne toimida kui rakendusesisene valuuta, mis voimaldab
inimestel osta ja miiiia vaba arvuti mialumahtu. Ehk teisisonu, utility token’i eesmérk on omada
kasutusviirtust voi kaubanduslikku eesmirki'!'4 ning see ei ole oma aluspdhimdtetelt mdeldud

kasutamiseks passivse tulu teenimise vahendina.

Utility token’eid on vdimalik rakenduses kasutada tehingutes osalemiseks ning teenimaks
preemiaid, samal ajal rakenduse vairtust tinu vorgustike mdjule (inglise keeles network effect)
kasvatades. Utility token’eid on vorreldud ka hasartméngu zetoonidega, {iileantavate
kinkekaartidega, eelmiiiidud tarkvaralitsentsidega jpm. Utility tokenite kontseptsiooni iihtib
histi ka kogu plokiahela tehnoloogia olemusega: pseudoniiiimsed osalejad suhtlevad ja/voi

teevad omavahelisi tehinguid hajutatud 6kosiisteemis, mis on iilesehitatud soosimaks mdlemaid

113 Protocol Labs. Filecoin: A Decentralized Storage Network. 19.07.2017. Arvutivdrgus:
https://filecoin.io/filecoin.pdf (30.04.2019).

114 1., Shin. Are ICOs For Utility Tokens Selling Securities? Prominent Crypto Player Says Yes. Forbers.
02.10.2017. Arvutivorgus: https://www.forbes.com/sites/laurashin/2017/10/02/are-icos-for-utility-tokens-selling-
securities-prominent-crypto-players-say-yes/#4b98356234fa (30.04.2019).
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osapooli soodustavat kditumist, kus token omab siisteemisisese valuuta funktsiooni laiemas
tdhenduses. Valuuta funktsiooni all laiemas tdhenduses on autor silmas pidanud tokeni
funktsionaalsust mistahes viirtuse kandajana. See tdhendab, et utility token ei pruugi siisteemis
omada funktsiooni vaid majanduslike tehingute kontekstis, vaid see vdib olla osa iikskdik
millisest interaktsioonist osalejate vahel, nt omada funktsiooni sdnumite iihelt osalejalt teisele

kandmisel.

Euroopa viirtpaberituru diguse kontekstis tuleks wutility token’ite kvalifitseerumist
védrtpaberitena hinnata magistritoo peatiikis 2.1.1 toodud kriteeriumite, st MiFID II artikli 4
16ike 1 punkti 44 miidratluse, valguses. Olgugi, et pohimotteliselt on voimalik viita, et ka utility
token’id on vabalt vodrandatavad, standardiseeritud ja (kapitaliturul) kaubeldavad, leidub ka
Euroopa diguskirjanduses seisukoht, mis toetab 1dhenemist, et utility token’eid ei tohiks vabalt
vOorandatavate véartpaberitena MiFID II tdhenduses kisitleda ning neid ei peaks reguleerima
vidrtpaberituru digusele allutades ja/vdi védirtpaberituru diguse pdhimotetest ldhtuvalt.!'> Seda
eelkdige ldhtuvalt nende sisulisest méératlusest ja teistsugusest funktsionaalsusest, ehk MiFID

IT artikli 4 16ike 1 punktis 44 toodud neljanda (sisulise) kriteeriumi mittetdidetavuse tottu.

I. Chiu ldhenemine pohineb kasitlusel, mille kohaselt on utility token’id vabalt vodrandatavad
(ileantavad) tdiesti teist tiilipi instrumentidena vorreldes véairtpaberitega, mis on
investeerimisinstrumendid.''® Viirpaberid on vddrandatavad nende investeerimisvéirtuse
pohjal (mis vdirtus soltub omakorda ettevotte tegevusest rikkuse ja tootlikkuse loomisel), mille
hind méératakse turul. Chiu véidab, et utility token’id ei ole vodrandatavad samadel alustel, sest
utility token’id ja nende véirtus ei oma otsest seost projekti ega korraldaja enda
finantstulemustega. Utility token’id mis viljendavad Gigust kasutada teenuseid tulevikus ei
seondu kuidagi projekti finantsviirtuse loomisega, ning neid tuleks kisitleda kui ,,0igust osta“
vOi optsiooni tulevikus loodava toote vOi teenuse suhtes, mitte optsiooni saada osa tuleviku
finantsvédirtuse loomisest voi tuluvoost.!!” Chiu moonab, et on tdepoolest vdimalik viita, et
vaatama sellele, et utility token’id véljendavad teistsugust digust kui véaértpaberid, soltub nende
voorandatavus (eelkdige hind) projekti védrtuslikusest tulevikus, ning seetottu ei erine nad
kuidagi vairtpaberitest. Kusjuures selle tdestuseks leidub ka empiirilisi andmeid, mis toetavad

seisukohta, et projekti oodatav véirtus tulevikus mdjutab foken’ite kauplemishindu.''® Samas

15T, Chiu, (viide 71).
16 T, Chiu, (viide 71). Lk 8.
171, Chiu, (viide 71). Lk 9.
118 S Wang and J-P. Vergne, Buzz Factor or Innovation Potential: What Explains Cryptocurrencies' Returns?
(2017) 12 PLosOne 1.
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on siinkohal magistritdd autori hinnangul oluline vahet teha, millest projekti oodatav
tulevikuvdirtus soltub, kas ICO korraldaja kontrolli all olevatest faktoritest, vdi kasutajate
panusest. Kui tulevikuvéirtus ja omakorda utility token’i kauplemishind ei soltu ICO korraldaja
kontrolli all olevatest faktoritest, oleks vale ldhtepunkt votta aluseks klassikaline
vadrtpaberituru diguse ldhenemine turu tdhususe tagamisel, ning kehtestada ICO korraldajale
nt jooksev avalikustamiskohustus informatsiooni astimmeetria korvaldamiseks sarnaselt
borsiemitentidega. Tédiendavalt, Chiu toob vilja, et leidub olulises méiras tdestust selle kohta,
et token’ite kauplemishinnad soltuvad suuresti vahetusvédrtusest, olles jdrelturul véga
volatiilsed ning omades vihe seost projekti endaga'!®. Seda nitlikustavad eriti hésti juhtumid,
kus utility token’itega kauplemine on jéitkunud isegi pérast projektide endi labikukkumist ja
16ppemist.!?° Chiu viidab selle pohjal, et [CO’dele on omane esmaturu, st korraldajatelt [CO
raames utility token’ite soetamine pakkumise tulemusel, eraldumine jirelturust, kus on
voimalik utility token’itega kaubelda nagu tuletislepingutega. Samas, olles seisukohal, et utility
token’id ei kvalifitseeru véartpaberite hulka, toonitab Chiu, et ei pea digeks ega poolda wutility
token’ite téielikult reguleerimata jatmist. Olukorras, kus olemasolev véartpaberituru
regulatsioon ei kata/arvesta utility token’ite innovaatilisi eripdrasid, vOib ftoken’ite nd
,surumine® véirtpaberituru regulatsiooni alla olla vastupidise mdjuga ning pérssida
innovatsiooni. Produktiivsem viis oleks kaaluda kuidas regulatsioon peaks hakkama saama
innovatsiooniga, ning eelkdige ICO’de kontekstis, kuidas innovatsiooni soodustamine oleks
tasakaalus investorite kaitsega.!?! Chiu pakub vilja, et investorkaitse reziim esmaturul peaks
lahtuma eelkdige sellest, mida investorid utility token’i ndol ostavad, st milliseid diguseid utility
token’id viljendavad, ning mitte kauplemisest jdrelturul. Seega peab Chiu esmaturu
reguleerimisel kohaseks ldhtuda tarbijakaitse pohimdtetest. Kiill aga soodustab kauplemine
jarelturul utility token’ite vahetamist kriiptovaluutade v4i ametlike valuutade vastu, ning seega
leiab jarelturul aset wtility token’ite kaubastumine. Seoses utility token’ite kaubastumisega
pakub Chiu vilja, et jarelturu vdimaldajad, st kriiptovaluutade vahetusplatvormid, peaksid
olema reguleeritud seoses keskkonnaga, mida nad pakuvad ja opereerivad ning mille tulemusel
taoline kaubastumine saab iildse aset leida. Selline kaheks hargnev ldhenemine tegeleb ICO
korraldajate kui emitentidega esmaturul eraldi ja teisiti kui kriiptovaluutade
kauplemisplatvormidega, kes opereerivad jérelturgu. Samas oleks selline kaheharulise

lahenemise puhul oluline tagada, et ka nendel investoritel, kes omandavad utility token’i

191, Chiu (viide 71). Lk 9.

120 M. Bianchetti jt, Are Cryptocurrencies Real Financial Bubbles? Evidence from Quantitative Analyses
(2018). Arvutivorgus: http.://ssrn.com/abstract=3092427 (29.04.2019).

21T, Chiu (viide 71). Lk 1.
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jérelturult, oleks samasugune kaitse ICO korraldajate suhtes nagu neil, kes omandavad utility

token’id esmaturult.!??

Kokkvottes on Chiu oma artiklis seisukohal, et ICO korraldajatele tuleks kehtestada
finatssektorivdline regulatsioon, mis ldhtub eelkdige tarbijakaitse pohimdtetest, ning
kriiptovaluuta kauplemisplatvormidele vaidrtpaberiturudigusest ldhtuv reziim, sest nemad
soodustavad utility token’ite kaubastumist ja nendega kauplemist. Chiu meelest tagaks selline
utility token’itele kohalduv tarbijakaitse reziim, mis sisaldaks tiiliptingimusi ja tarbijate
oiguseid, efektiivse raamistiku finantssektorivilistele foken’itele (ehk utility token’itele) ning
aitaks kaasa ICO korraldajate tehingukulude efektiivsel tasemele hoidmisele, tagades samal ajal
utility token’ite omandajatele piisava kaitse.'>’ Ta pakub oma artiklis vilja, et tarbijakaitse
pohimotetest ldhtuvalt peaks foken’i omandajad olema kaitstud teenuste ja toodete
valekirjelduse eest, tditmiskohustuse rikkumise eest (nt kui projekt kukub ldbi ning
platvormi/teenust ei arendatagi vilja), lepingutingimustele mittevastavuse eest kui foken
viljendab Oigust digitaalsele sisule, ning neile peaks olema tagatud moistliku ulatusega
taganemisdigus pdrast utility token’ite soetamist pakkumise kiigus.'** Téaitmiskohustuse
rikkumise puhuks nideb Chiu ettepanek ette utility token’i omandajale rahalise panuse osalise
tagastamise. Viidatud autori hinnangul oleks dige ldhtuda niinimetatud kahjude jaotamise
pOhimottest, ning digeks ei peeta tditmisekohustuse rikkumisel kohustust rahaline panus tdies
ulatuses tagastada — vastasel juhul v3ib sellele olla korraldajate jaoks karistav toime, mis voib
omakorda korraldajatele pirssivaks saada. Oiglane oleks miirata tagastatava rahalise panuse
ulatus vastavalt sellele, kui kaugele projekti voi platvormi arendamisega jouti. Seda mida
varasemas staadiumis arendus I0petati, seda suuremas ulatuses tuleks rahalised panused
tagastada. Rahalise panuse tagastamiskohustuse olemasolu vodiks tdiendavalt motiveerida
korraldajaid avalikuse ette tulema piisavalt libimodeldud projektidega, millel ka reaalne
edulootus on, ning aidata kaasa korraldajate hoolsuse taseme hoidmisele projekti arendamise

vilte]. 12

Magistritoo autori hinnangul on iilalviidatud késitlus utility token’ite sisulisel madratlemisel
Euroopa Liidu viirtpaberiturgude regulatsiooni valguses igati loogiline ning pohjendatud.
Seetdttu on pohjus sellega ndustuda. Lahtudes sellest késitlusest, on vdimalik asuda seisukohale

ka magistro0 peatiikis 1.2.1 tousetunud kiisimuse osas védrtpaberiturgude regulatsiooni

1221, Chiu (viide 71). Lk 9.

1231, Chiu (viide 71). Lk 12.
124, Chiu (viide 71). Lk 12.
125, Chiu (viide 71). Lk 12.
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kohasuse ulatuse kohta. Nagu peatiikis 1.2.1 on jéreldatud, saab wutility token’ite avaliku
pakkumise korral rddkida eelkdige véértpaberiturgude regulatsiooni tegevust reguleerivast
funktsioonist turutdkete korvaldamisel, mille peamiseks vahendiks on avalik-diguslik
emitentide avalikustamiskohustus. Kui vaadata avalikustamiskohustuse eesmarke turutdkete
korvaldamisel vaértpaberiturgudel, siis jagunevad need kaheks: 1) informatsiooni astimmeetria
vithendamine teadliku investeerimisotsuse kujundamisel; ning 2) turgude tShususe tagamine. '
Nagu ka eelnevalt kdesolevas magistritoos jareldatud, siis ei ole kahtlust, et vaikimisi esineb
utility token’ite investorite ning emitentide vahel suur informatsiooni asiimmeetria, mille
tulemusel on utility token’ite investorid avatud mitmetele peatiikis 1.1.2 toodud riskidele. Selle
pohjal voiks jéreldada, et véirtpaberiturgude regulatsioon ja selle taotletav eesmirk
informatsiooni asiimmeetria vdhendamiseks teadliku investeerimisotsuse kujundamisel on
kohane ka utility token’ite avalikul pakkumisel kapitali kaasamisel investorkaitse tagamiseks.
Samas on viirtpaberiturgude regulatsiooni eesmérk turgude tohususe tagamisel utility token’ite
kontekstis kiisitav. Nagu peatiikist 1.2.1 selgus, on vairtpaberiturgude regulatsioon eesmark
turgude tohususe tagamisel seotud sellega, et vidirtpaberitel puudub erinevalt teistest turul
kiibivatest kaupadest omavéadrtus, ning nende véartus sdltub Ioppastmest emitendi tuleviku
rahavoogudest. Kuna keegi ei ole vdimaline tdpselt tulevikku ennustama, on informatsioon
emitendi minevikusiindmuste ja tulevikuplaanide kohta emitendi tuleviku rahavoogude
prognoosimisel ja seelibi vidrtpaberi vidrtuse kujunemisel keskse tihtsusega.!?” ICO’de abil
raha kaasavaid ettevotteid iseloomustab tihti minevikusiindmuste puudumine, kuivord tegemist
on enamjaolt vastasutatud ettevdtetega.!?® Veelgi enam, ndib, et utility token’ite esmaturgu
iseloomustab jarelturust eraldumine, ning utility token’ite hind jarelturul ei kajasta tegelikkuses
seda, kuidas edeneb vastava siisteemi arendus, millesse utility token’id on moeldud
funktsioneerima, ning milline on emitendi edasine kéekéik pérast wrility token’ite
emiteerimist.!?® Magistritdd autori hinnangul saab rddkida véértpaberituru regulatsiooni
tdielikust kohasusest utility token’ite investorite kaitse tagamisel ainult sellisel juhul, kui utility
token’id ka sisuliselt traditsioonilistele véértpaberitele sarnanevad. Noustudes iilaltoodud
késitlusega, on see kaheldav. Jarelikult jadb vdirtpaberiturgude regulatsiooni eesmérkidest
investorkaitse tagamisel alles vaid informatsiooni asiimmeetria vdhendamine investorite
teadliku investeerimisotsuse kujundamiseks. Arvestades, et utility token’id erinevad sisulise
késitluse poolest vddrtpaberitest, ning asjaolu, et avalikustamiskohustus ei ole omane ainult

vadrtpaberiturgude digusele, sh ndrgema poole kaitse tagamise vahendina, on magistrito6 autori

126 N, Moloney (viide 58). Lk 2.

127 M. Hint (viide 67). Lk 63.

128 European Securities and Markets Authority (viide 11). Lk 14, 1g 47.
1291 Chiu (viide 71). Lk 13.
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hinnangul ka laiemalt kiisitav véértpaberiturgude digusest ldhtumine wutility token’ite avaliku
pakkumise teel kapitali kaasamisel investorite kaitse tagamisel. Siinkohal vdiks tdepoolest
pohjendatuks pidada I. Chiu poolt viljapakutud 1dhenemist, kus ICO emitentidele oleks utility
token’ite emiteerimisel kehtestatud finatssektorivéline regulatsioon, mis ldhtuks eelkdige
tarbijakaitse pdhimdtetest ning kriiptovaluuta kauplemisplatvormidele véértpaberiturudigusest
lahtuv reziim, sest nemad soodustavad utility token’ite kaubastumist ja nendega kauplemist.
Taoline utility token’itele kohalduv tarbijakaitse reziim looks efektiivse raamistiku
finantssektorivélistele wutility token’itele ning aitaks kaasa ICO korraldajate tehingukulude
efektiivsel tasemele hoidmisele, tagades samal ajal wtility token’ite omandajatele piisava

kaitse.!30

2.2.2. Utility token’i sisuline miiratlus Howey testi pohjal Ameerika Uhendriikides

Sarnaselt {ilaltoodud késitlusele utility token’ite sisulisel méiédratlemisel Euroopa Liidu diguse
kontekstis, ollakse ka Ameerika Uhendriikides seisukohal, et tulenevalt utility token’ite
sisulisest méératlusest ei peaks wutility token’ite avalikule pakkumisele kohalduma
vidrtpaberiturgude regulatsioon.'3! Nagu magistritdé peatiikis 2.1.1 viidatud, ei ksitle N.
Crosser oma artiklis utility token’eid Howey testi esimese kahe kriteeriumi — 1) rahaline
investeering; 2) Uhisesse ettevOotmisesse — valguses, vaid keskendub kolmanda ja neljanda
kriteeriumi tdidetavusel, argumenteerides, et utility token’cid soetades ei ole moistlikul wutility
token’i soetajal ootuspdrast lootuses teenida kasumit pelgalt teiste isikute (juhtimisalase)
panuse tulemusel. Olgu selguse huvides taaskord vélja toodud, et magistritoo autori hinnangul
vOiks Howey testi esimesed kaks kriteeriumit lugeda tdidetuks. Samas ei oma need utility
token’ite sisuliselt médratlemisel kuigi suurt téhtsust, ning voib seega jétta pohjalikumalt

késitlemata.

Kolmanda kriteeriumi tiidetavuse osas, st ootuspirane lootus teenida kasumit, leiab utility
token’ite puhul Crosser, et moistlikul utility token’i omandajal ei ole samu ootusi nagu
passiivsel investoril.'3? Crosser kiill ei selgita oma artiklis, keda ta peab silmas mdistliku utility
token’i omandaja all, kuid magistrit66 autori arvates voib Crosseri iildisest argumentatsioonist
tuletada, et moistliku utility token’i omandaja all peab ta silmas sellist investorit, kes mdistab
kasvdi vdhimalgi maéddral konkreetse siisteemi plokiahela tehnoloogiat ja wutility token’i

funktsionaalust selles, ning soetab foken’i eesmargil saada kasu utility token’i kasutusvéartusest

130 1, Chiu (viide 71). Lk 12.
3I'N. Crosser (viide 11). Vt ka T. Henderson, M. Raskin (viide 1).
32 N. Crosser (viide 1). Lk 412.
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vOi majanduslikust eesmaérgist. See tdhendab, et investor, kes soetab utility foken’i kas ainult
vOi peamiselt spekulatiivsel eesmargil, lootes sellega jarelturul kauplemise tulemusel kasumit
teenida, ei ole Crosseri késitluses magistritd6 autori hinanngul moistlik utility token’i omandaja.
Crosser jitkab, et kui utility token’i omandaja eeldab, et tema enda tegevuse tulemusel voib
talle kuuluvate token’ite arv voi véartus tdusta, on ta motiveeritud seda siisteemi voi rakendust,
millesse ta panustanud on, edendama ja kasutama. Olgugi, et nii nagu mitmes teiseseski
majanduse aspektis, eksisteerib ka sellisel juhul nn parasiitluse (inglise keeles free riding)
vOimalus, on utility token’i omandaja parim véljavaade token’i viértuse kasvatamiseks seda ise
kasutada voi vihemalt eeldada, et sellel on tema jaoks tulevikus mingi kasutusvéartus. Saades
sellest aru, on moistlik investor, kes vidhegi moistab token’i aluseks olevat tehnoloogiat ja
toimimise mudelit enne sellesse investeerimist, motiveeritud foken’i kasutusvéartusest kas
majanduslikul voi isiklikul eesmérgil.'*3 Samas moonab Crosser, et kui investoris dratab token’i
vastu huvi eelkdige lubadus finantskasu teenimisest, on foken’il investori jaoks véairtpaberi
tunnused. Teisalt, kui omandaja kavatseb foken’it kasutada v&i tarbida, vadrtpaberidigus
kohalduma ei peaks. Siinkohal méngib investori ootuste osas kindlasti rolli see, milline teave
néhtub token’ite pakkumise kohta ICO materjalidest ning kuidas see sdnastatud on. Kui utility
token’iks nimetataval fokenil on tdepoolest reaalne kasutusotstarve (inglise keeles true utility),
siis see kasutusotstarve tuleks korraldaja poolt selgelt pakkumise materjalides, sh white paper’is

esile tuua.!3*

Neljanda Howey testi kriteeriumi tdidetavuse osas, st teiste panuse olulisus kasumi ootuse
kujundamisel, leiab Crosser, et utility token’ite vdirtus soltub selle kasutajate tegevusest. Ta
pohjendab seda sellega, et kui plokiahela tehnoloogial pohinev siisteem voi rakendus tugineb
kasutajate vorgustikul, et luua véartust, on ilmselgelt utility tokeni omajate, st investorite, panus
keskse tihtsusega. Seda eelkodige olukorras, kus pakkumise dokumentatsioon, sh white paper,
keskendub vidhem foken’i potentsiaalsele véirtuse kasvule ajas ning rohkem téokindla
plokiahela 6kosiisteemi olemasolu kirjeldamisele — sellest jarelduks, et platvormi edukus sdltub
vaieldamatult eelkdige kasutajate endi panusest. See peab paika veel enam olukorras, kus pérast
arendustdod toimub platvormi haldamine tarkade lepingute poolt automaatselt ning mitte ICO
korraldaja poolt.'>> Crosser véidab, et kui vdtta arvesse utility token’i eripdrasid ja
funktsionaalsust, siis saab jdreldada, et mdistlik investor, kes panustab pohimdtteliselt

ergutusstruktuuri (inglise keeles incentive structure), eeldab pdhjendatult, et ta saab kas finants-

133 N. Crosser (viide 1). Lk 412.
134 N. Crosser (viide 1). Lk 413.
135 N. Crosser (viide 1). Lk 414.
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, majanduslikku- voi isiklikku kasu eelkdige iseenda ja teiste osalejate {ihisest tegevusest, ning
mitte korraldajate tegevusest.'>® Ta toob nditena Filecoini'3”, mille puhul token’i omajad
eeldavad, et nad saavad foken’it kasutada teistelt kasutajatelt vaba arvuti malumahu ostmiseks.
Vastupidiselt, kui isik soovib oma arvuti vaba médlumahtu miiiia, eeldab ta vastutasuks
token’eid. Mdlemad osapooled rikastuvad vastastikusest osalemisest. Asjaolu, et korraldaja on
platvormi vilja arendanud ning sellega tdiendavat vairtust loonud ei tohiks foken’ist teha
Crosseri sonult vairtpaberit, kui enamik (vdi vihemalt vajalik osa) siisteemi védrtusest tuleb
sellest, et foken’i omandajad seda siisteemi aktiivselt kasutavad.!3® Veelgi enam, asjaolu, et
token’i védrtus jarelturul kasvada voOib, ei tohiks omistada pelgalt ICO korraldajate
arendustdole, vaid ka utility token’i omajate vastastikku kasulikule kditumisele ja sellega
kaasnevale vorgustike mdjule.'?® Selle ilmestamiseks on toonud Crosser nditena Bitcoini, mis
omab kriiptovaluutana védrtust ainult sellel pdhjusel, et kasutajad teevad sellega tehinguid, ning
selle vdirtus kasvab {iha enam, mida rohkem inimesi seda kasutab ja kehtiva maksevahendina
aktsepteerib.'*” Oma analiiiisi vOtab Crosser kokku tddemusega, et utility token’ite kiisitlemine
véirtpaberitena ldheb vastuollu avaliku korraga (inglise keeles public policy) ning on suures
osas ebavajalik saavutamaks regulatiivseid eesmirke tarbijate kaitsmisel ja kapitali kaasamise

edendamisel. 4!

Magistritoo autor ndustub suures osas Crosseri iilalkdsitletud seisukohtade ja ldhenemisega.
Samas ei saa jétta tdhelepanuta asjaolu, mida on méonnud ka Crosser oma artiklis, ning mis
magistritdd autori hinnangul iseloomustab ja suuresti ka pdhjendab ICO’de meeletut
populaarsust viimasel kahel aastal — suur osa jaeinvestoritest tegeleb token’itesse, sh utility
token’itesse, investeerimisel spekuleerimisega iildise ICO-buumi tuules. Olgugi, et Crosser on
selle voimalikkusele oma artiklis viidanud, on ta seda magistritdd autori hinnangul oma
késitluses suuresti ignoreerinud. Crosser lahtub oma analiiiisis eeldusest, et [CO’sse investeerija
on moistlik utility token’i omandaja, kes vidhemalt kasvoi vihimalgi mééral moistab konkreetse
siisteemi plokiahela tehnoloogiat ja utility token’i funktsionaalust selles, ning soetab token’i
eesmirgil saada kasu utility token’i kasutusviirtusest vdi majanduslikust eesmirgist.'4?
Magistritoo autori hinnangul ei kujuta aga keskmine ICO’sse investeerija endast mdistlikku

utility token’i omandajat selles tdhenduses, mille on sellele autori arvates Crosser oma artiklis

136 N. Crosser (viide 1). Lk 414.
137Vt Filecoini osas viide 113.

138 N. Crosser (viide 1). Lk 414.
139 N. Crosser (viide 1). Lk 415.
140N Crosser (viide 1). Lk 415.
4I'N. Crosser (viide 1). Lk 416.
142 N. Crosser (viide 1). Lk 412.
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omistanud. Seadusandja peaks magistrito6 autori hinnangul l&htuma diguse loomisel eelkdige

tegelikkusest, mitte teoreetilisest idealistlikust késitlusest.

Seda, et foken’itesse investeerimine on iildjoontes kantud eelkdige spekuleerimise eesmargist
ning mitte (peamiselt) soovist saada kasu foken’i kasutusvddrtusest vdi majanduslikust
eesmdargist, ilmestab ja tdendab hésti jarelturult ndhtuv. Kui eeldus, et enamik wutility token’ite
omandajaid on soetanud tokeni eesmérgil saada kasu tuleviku kasutusvidirtusest peaks paika,
oleks loogiline magistritoé autori hinnangul eeldada, et wtility token’i likviidsus
kriiptovaluutade vahetusplatvormi piisib seni kuni ICO korraldaja siisteemi alles arendab (st
kuni utility token’il puudub kasutusvéirtus) pigem madalal. Samas ndhtub ICO’de osas 2018.
aastal ldbiviidud empiirilisest analiiiisist, et foken’id on esimesel kauplemispéeval iillatavalt
likviidsed.!** Veelgi enam ilmestab ICO’desse investeerimise taga olevat spekulatiivset
eesmirki asjaolu, et osade wutility token’itega on jarelturul jitkunud kauplemine ka pérast
projekti enda 1dbi kukkumist ja 15ppemist.'** Taolist spekuleerimist vdiks magistritdd autori
hinnangul pdhjendada ,,suurema lolli teooria“ (inglise keeles greater fool theory) abil, mis ndeb
ette, et instrumendi hind ei sOltu mitte selle tegelikust véddrtusest, vaid investorite
irratsionaalsetest uskumustest, et kuskil leidub keegi ,,veel lollim®, kes on ndus instrumendi
kallima hinna eest #ira ostma.'#> Teisisdnu, investor ei investeeri instrumenti mitte tinu sellele,
et ta usuks, et see instrument on ka seda hinda véért, vaid tdnu uskumusele, et tal dnnestub see
veel kallimalt kellelegi teisele maha miiiia. Teooria kohaselt 16peb see olukorraga, kus koik
niidlda ,,lollid“ on otsa saanud ning viimane investor maksab koikide eelmiste investorite
kasumid kinni. Tavaliselt jargneb sellele paanika, mille tulemusel panevad kdik vastava
instrumendi miitiki, et sellest lahti saada, mille tagajarjel kukub ,,mull* kokku ja instrumendi

hind langeb nullildhedale (voi tasemele, kus ta kajastab instrumendi reaalset vaartust).

Eelnevalt kirjeldatu kontekstis on magistritdd autori arvetes arusaadav ka esmalt utreerituna
kolav USA véirtpaberi- ja borsikomisjoni esimehe Jay Clayton’i seisukoht, et ta ei ole veel
mitte tihtegi ICO’d ndinud, mis ei kujutaks endast vaartpaberite miiiiki, sh sellised, mis on

viidetavalt utility token’ite miitigid.'*® See seisukoht vdiks aga olla pdhjendatav eelkdige labi

43S, Adhami, G. Giudici, S. Martinazzi. Why do businesses go crypto? An empricial analysis of initial coin
offerings (2018). Journal of Economics and Business 100. Lk 70.

144 M. Bianchetti jt, Are Cryptocurrencies Real Financial Bubbles? Evidence from Quantitative Analyses (2018).
Arvutivorgus: http://ssrn.com/abstract=3092427 (23.04.2019).

145Vt selle teooria osas tipsemalt. Arvutivdrgus: https://www.investopedia.com/terms/g/greaterfooltheory.asp
(30.04.2019).

146 J. Clayton (viide 99).
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USA Ulemkohtu viidatud iildisema lihenemise asjas SEC v. Howey Co'*’, mis votab
instrumendi védirtpaberina kisitlemisel aluseks selle, kuidas keskmine investor instrumenti
ndeb. Kui keskmise investori jaoks on tegemist védrtpaberiga, mille omandamisel tekib tal
passiivse tulu teenimise lootus, tuleks instrumenti késitleda vadrtpaberina ja tagada investorite
kaitse. Sellele vaatamata kahtleb magistrit6o autori selles, kas utility token’ite puhul saab pidada
Howey testi neljandat kriteeriumit tdidetuks. Nagu magistritods iileval pool vélja toodud, siis
tanapdevase uuendatud ldhenemise kohaselt hindavad kohtud seda, kas iihise ettevotmise
edukus soltub tingimata peamiselt korraldaja v4i kolmanda isiku juhtimis- voi oskusalastest voi
muudest pingutustest. Toendoliselt on kaheldav, et kauplemistingimustes, mida iseloomustab

spekuleerimine, saaks selle tingimuse lugeda tdidetuks.

Olgugi, et magistritdd autori késitlus sellest, mis iseloomustab keskmist wutility token’i
omandajat ja tema motivatsioone utility token’isse investeerimisel, ldheb lahku N. Crosseri
késitlusest, on magistritdd autor ndus sellega, et utility token’ite mahutamine olemasoleva
védrtpaberituru diguse alla ei ole dige ldhenemine ja kooskdlas véértpaberituru regulatsiooni
iildiste eesmarkidega, ning investorite kaitset ja kapitali kaasamise edenedamist on vdimalik
saavutada ka muude vahenditega, sh avalikustamiskohustuse kehtestamise kaudu, kuid tehes

seda lahtuvalt teistsugustest kaalutlustest (nt tarbijakaitse eesmargid).

Noustudes iilalkirjeldatud N. Crosseri ja 1. Chiu késitlustega, mis molemad l&htuvad oma
késitluses eri kriteeriumitest ning erinevates ldhenemistest, kuid jouavad sellegipoolest
samadele jéreldustele, ning vottes utility token’ite avalike pakkumiste reguleerimisel need
seisukohad ldhtkohaks — nimelt, et utility token’itel puuduvad viirtpaberile omased sisulised
tunnused — voib toepoolest magistritod autori hinnangul pidada pShjendatuks kiisimust sellest,
kas investorkaitse taga ajamine selle kdige klassikalisemas viirtpaberituru diguse tdhenduses
on iildse pohjendatud, voi tuleks valida moni teine ldhenemine, 1dhtudes néditeks tarbijakaitse
kaalutlustest, kus samuti avalikustamistkohustus iiheks keskseks vahendiks on. Magistrit6o

autor leiab, et pdhjendatud vdiks olla pigem viimati nimetatud 1&henemine.

147 Vt viide 103.
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3. AVALIKUSTAMISKOHUSTUS KUI SOBIVAIM INVESTORKAITSE
TAGAMISE VAHEND KAPITALI KAASAMISEL UTILITY TOKEN’ITE AVALIKUL
PAKKUMISEL

3.1. Alternatiivsed Kkisitlused investorkaitse tagamisel uwtility token’ite avalikul
pakkumisel

3.1.1. Utility token’ite avaliku pakkumise keelustamine kui investorkaitse tagamise

vahend

Kuna utility token’ite avaliku pakkumise ning laiemalt ICO’de osas puudub magistritdo
kirjutamise hetkel riikidevaheline kokkulepe kuidas neid reguleerima peaks, puuduvad ka
ritkideiilesed regulatsioonid (nt rahvusvaheline diguse konventsioonid, Euroopa Liidu 6igus)
ning igal riigil ja jurisdiktsioonil on olnud vaba voli otsustada, kuidas utility token’ite avalikke

pakkumisi ning ICO’sid laiemalt kdsitleda ning milline ldhenemine nende reguleerimisel votta.

Koige rangema vodimaliku ldhenemise kasuks on otsustanud need riigid, kes on konkreetselt
ICO’de, sh utility tokenite avalike pakkumiste, korraldamise vo0i kogu kriiptovarade/-
valuutadega seonduva tegevuse keelustanud, eesotsas Hiina Rahvabariik. Finantstehnoloogia
iihe alaliigina saatis ICO’sid alates 2016. aasta teisest poolest Hiinas mérkimisvaarne edu kuni
selleni, kui Hiina Rahvavabariigi keskpank otsustas need 2017. aasta septembris keelustada.'*®
Kuivord Hiina finantsturu suurus on véga suur, olid ka ICO’de abil kaasatud rahasummad
vordlemisi suured — ainuiiksi 2017. aasta esimese pooles korraldati 65 pakkumist, mille abil
kaasasid ettevotted kokku ligikaudu 400 miljonit US dollarit.'* Samas on diguskirjanduses
vilja toodud, et Hiinat eristas ICO’de kontekstis teistest riikidest see, et hinnanguliselt 90%
Hiinas korraldatud ICO’dest arvatakse olevat seotud ebaseadusliku kapitali kaasamise voi
pettusega. Ainult 1% kogu kaasatud kapitalist arvatakse olevat kasutatud plokiahela
tehnoloogial pdhineva siisteemi arendamiseks, iilejddnud raha kasutati muuks varjatud
otstarbeks.!3° ICO’de keelustamise tulemusel leidis kriiptovaluutade turul aset kaos ning seda
on kritiseeritud tugevalt kui finantsinnovatsiooni takistamist.'>! Samas ollakse diguskirjanduses
arvamusel, et see keeld voib olla ainult ajutine, arvestades asjaolu, et majanduslik areng on
Hiina valitsuse jaoks iiks olulisemaid strateegiaid ning riigid voistlevad aktiivselt omavahel

selle nimel, kellest saab jdrgmine maailma finantstehnoloogia keskus.'’? Lisaks Hiina

148 BBC. China bans initial coin offerings calling them ’illegal fundraising’. 05.09.2017. Arvutivorgus:
https://www.bbc.com/news/business-41157249 (30.04.2019).

199 H. Deng, R. H. Huang, Q. Wu, The Regulation of Initial Coin Offerings in China: Problems, Prognoses and
Prospects (2018) European Business Organization Law Review, viide 10.

130 H, Deng jt. (viide 149). Lk 468.

IS1'H, Deng jt. (viide 149). Lk 466.

1532 H. Deng jt. (viide 149). Lk 466.
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Rahvavabariigile on ICO’d keelustanud sellised riigid nagu Bangladesh, Nepal, Makedoonia,
Boliivia, Ecuador, Pakistan, AlZeeria, Maroko ja Lduna Korea.!>3 Kusjuures Louna Korea
kaalus 2019. aasta alguses ICO’de keelustamise 1dpetamist oma naabri Jaapani niitel'*, kuid
2019. aasta jaanuari 10pu seisuga otsustas Louna Korea finantsjarelevalveasutus siiski koik

ICO’d keelu alla jétta.'>

Veidi utreeritult v3ib vdita, et investorkaitse tagamise perspektiivist on ICO’de keelustamine
kdige efektiivsem viis investorite kaitseks. Kui investoritel ei ole vOimalust oma raha
ICO’desse paigutada, ei ole neid ka millegi eest kaitsta vaja. Samas jétab selline ldhenemine
kdrvale muud kaalutlused, nagu niiteks ettevotete jaoks kapitali kaasamise lihtsustamise ja
edendamise (mille laiem eesmérk peaks olema majanduskasvu ja innovatsiooni soodustamine)
ning ka investoritele, sh jaeinvestoritele, voimaluse loomine sidstude investeerimiseks. Seega
ei pea magistritod autor ICO’de, ega tihegi muu (finants)innovatsiooni, keelustamist pikas
perspektiivis digustatuks. Kiill aga modnab magistrito6 autor, et keelustamise ndol voib olla
tegemist efektiivse esmase reaktsiooniga investorite huvide kaitseks, kuid tegemist peaks olema

ainult ajutise vahendiga.

3.1.2. Utility token’ite avalikule pakkumisele olemasoleva regualatsiooni kohaldamine
kui investorkaitse tagamise vahend
Teine potentsiaalne 1dhenemine ICO’de, sh utility token’ite avalike pakkumiste, reguleerimisel,
mille kasuks on enamik riike, sh Eesti, otsustanud, on teha mitte midagi ning l&htuda
olemasolevast regulatsioonist. Seda teed on liinud ka Ameerika Uhendriigid ning Euroopa Liit,
kuigi viimase poolt on hiljuti antud mérku, vaihemalt Euroopa Vééartpaberiturujarelevalve poolt,
et teatud ulatuses peetakse eriregulatsiooni kehtestamist pohjendatuks.!>® Sellise lihenemise
tendents on jargmine: kui ICO raames emiteeritav foken kvalifitseerub vastava riigi diguse
alusel vaértpaberiks, kohaldatakse sellele vairtpaberile kohalduvat digust, ning kui foken’i niol
ei ole tegemist véddrtpaberiga, nt tegemist on utility token’iga, tOstavad eelkodige
finantsjarelevalveasutused kéed iilesse, vdidavad, et see ei kuulu nende padevusse, ning ei tee

midagi. Alati on muidugi voimalus, et ICO korraldamisele ja wutility token’ile kohalduvad

1533 F. Reese. ICO Regulations by Country. Bitcoin Market Journal. 27.07.2018. Arvutivdrgus:

https://www.bitcoinmarketjournal.com/ico-regulations/ (30.04.2019).

154 D, Karatkevich. Latest ICO Laws and Regulations Worldwide in 2018. Openledger Insights. 14.01.2019.
Arvutivorgus: https://openledger.info/insights/latest-ico-laws-and-regulations-worldwide-in-2018/ (30.04.2019).
155 W, Suberg. South Korea Will Keep ICO Ban, Says Financial Services Commission. Cointelegraph. 31.01.2019.
Arvutivorgus: https://cointelegraph.com/news/south-korea-will-keep-ico-ban-says-financial-services-
commission (30.04.2019).
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finantssektorivélised regulatsioonid, sh tarbijadigus, lepingudigus jms. Samas on wutility
token’ite avalike pakkumiste globaalset ja piiriiilest ulatust arvestades see oht, et puudub
Oigusselgus millise riigi digust kohaldama peaks. Tdiendavalt, olemasolev regulatsioon ei ole
vilja tootatud ICO’de ja utility token’ite eripérasid silmas pidades ning vdib seega hétta jadda.
Just nende token’ite osas, mis ei kvalifitseeru Euroopa Liidu véartpaberituru diguse alusel
vadrtpaberiteks (utility token’id), on Euroopa Vairtpaberituryjarelevalve leidnud, et erireziimi

kehtestamine on kdige sobivam meede.!®’

Olukorras, kus konkreetne riik on otsustanud eriregulatsiooni mitte kehtestada ning valinud
olemasoleva regulatsiooni ICO’dele kohaldamise tee, vOib magistritdé autori hinnangul
tdiendavat vadrtust, nii investorkaitse tagamisel kui ka néditeks digusselguse tagamisel, pakkuda
turuosaliste poolt iseregulatsiooni véljatdGtamine ja (vabatahtlik) kohaldamine. ICO’de
populaarsuse kasvuga koos on turule tekkinud ka ICO ,,valvekoerad* ehk omaalgatuslikud
jéarelevalveteostajad, usaldusvdidrsuse reitinguagentuurid, loetlematul hulgal konsultante,
finantsvahendajaid, andmebaase, jne, kes voiksid ohjata ICO korraldajaid, faktikontrolli

teostada, ning investoreid informeerida.'>®

Coinbase'?, iiks tuntumaid kriiptovaluutade vahetusplatvorme, on vilja td6tanud hea tava
(inglise keeles best practices), mida ICO korraldajad voiksid pakkumist labiviies vabatahtlikult
jargida.'®® Lisaks sellele, et Coinbase’i poolt avalikustatud dokument sisaldab ICO
korraldamise head tava (2. peatiikk), keskendub dokumendi 1. peatiikk sellele, kuidas teha
kindaks, kas konkreetne token kujutab endast véirtpaberit, ning 3. peatiikk kujutab endast
detailset Ameerika Uhendriikide véirtpaberidiguse analiiiisi. Arusaadavatel pdhjustel sisaldab
Coinbase’i koostatud dokument esimestel lehtedel ka selgelt esile tdstetud viidet sellele, et

dokumendil on ainult informatiivne eesméirk ning see ei kujuta endast diguslikku nou. '®!

Coinbase’i token’ite miiligi hea tava eessdnas on vilja toodud, et need pShimotted aitavad
teavitada ja kaitsta investoreid ning suurendavad eduka foken’ite miiligi tdendosust.
Téaiendavalt on lisatud, et enamike nende pohimdtete jargimine ei mojuta otseselt seda, kas

token kvalifitseerub Howey testi pdhjal vdirtpaberiks vdi mitte.'%? Selle pinnalt vdib jireldada,

157 Buropean Securities and Markets Authority (viide 6). Lk 40.

138 N. Crosser (viide 11). Lk 419.

139 Vt tépsemalt Coinbase veebilehelt. Arvutivdrgus: https://www.coinbase.com/ (30.04.2019).
160 Coinbase (viide 110).

161 Coinbase (viide 110). Lk-d 1-2.

162 Coinbase (viide 110). Lk 4.
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et hea tava eesmérk on suuresti sama, mis klassikalisel véértpaberituru digusel — iihelt poolt
edendada kapitali kaasamist ning teiselt poolt kaitsta investoreid. Coinbase’i foken’ite miiligi
hea tava on struktuurselt jaotatud kuueks pohimatteks, millest iga kohta on vilja toodud, kuidas

konkreetset pdhimdtet jargida ning miks.

Esimene pdhimodte ndeb ette detailse white paper’i avaldamise, milles tuleks 1) kirjeldada
plokiahelat ja siisteemi ennast, 2) madratleda selgelt ja hdsti pdhjendatult token’i
funktsionaalsus ja vajadus, 3) detailselt kirjeldada siisteemi tehnilist poolt ja kavandatavat
rakendust, 4) midrata konkreetsed sihid foken’ite kogu arvule ja jaotumisele. Viimaks tuleks
lasta monel sdltumatult asjatundjal white paper iile vaadata. Pohjendusena on vilja toodud, et
token’i omandaja jaoks on kriitiliselt tdhtsusega moista foken’i funktsionaalsust ja omadusi,
arendusega kaasnevaid riske ja véljakutseid, ning siisteemi kasutamisega kaasnevaid

hiivesid.163

Teise pohimdtte kohaselt tuleks koostada siisteemi véljatdotamise tegevuskava, milles tuleks
mh vilja tuua iga etapiga kaasnev ajaline ja rahaline kulu. Selle pSdhimdtte jargimise raames
ndeb hea tava ette ka projektimeeskonna votmeisikute vilja toomise (sh ndustajad ja arendajad),
labipaistvuse tagamise votmeisikute tasustamisel ning fokern’i omajate jooksva teavitamise
arendustdode kulgemisest. Robustse tegevuskava pShjendusena on viidatud eelkdige sellele, et
see annab investoritele kindluse, et nende panustatud rahalisi vahendeid kasutatakse ka
eesmargipdraselt slisteemi arendamiseks, mis tagab omakorda selle, et utility token’itel on
tulevikus ka kasutusvéirtus (arendatavas siisteemis). Lisaks on vélja toodud, et votmeisikute
identifitseerimine vdimaldab investoritel hinnata projekti usaldusvddrsust ja edukuse

tdendosust ning vihendab pettuse riski.!6*

Kolmas pdhimdte on tehnilisemat laadi, ning selle kohaselt on hea tava kasutada avatud ja
avalikku plokiahelat ning avaldada kogu kood. Tédiendavalt peetakse selle pohimdtte raames
heaks tavaks sOltumatu turvalisuse auditi 1dbimist enne pakkumise ldbiviimist. Pohjenduste
kohaselt toob avatud tarkvara ja plokiahela kasutamine kaasa ldbipaistvust ning vdimaldab

osalejatel endil panustada siisteemi viljatootamise arendustoosse. !0

163 Coinbase (viide 110). Lk 4.
164 Coinbase (viide 110). Lk 4.
165 Coinbase (viide 110). Lk 5.
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Neljanda pohimdtte kohaselt tuleks foken’i miiligi puhul kasutada selget, loogilist ja diglast
hinnastamist, milleks tuleks hea tava kohaselt méérata avaliku pakkumise kdigus jaotatavate
token’ite arvu iilempiir, kasutada diglast hinnastamismehhanismi, mis ei tostaks aja jooksul
hinda, seada kaastavale rahale iilempiir ning samuti alampiir, millest vdiksema summa
kaasamise korral rahalised vahendid investoritele tagastada. Muuhulgas on oluline ldhtuda

sellest, et kaastava raha summa ei iiletakse reaalselt siisteemi arendusele kuluvat summat. 16

Viies pohimdte ndeb ette arendusmeeskonnale ettendhtud tokern’ite arvu maédratlemise ja
piiritlemise, mis tuleks meeskonnale kéttesaadavaks teha jooksvalt arendust6d konkreetsete

etappide saavutamisel.!®’

Kuues ning iihtlasi viimane pohimdtte ndeb ette soovituse mitte turundada tokern’it kui
investeeringut. Heaks tavaks ei peeta token’i promomist kui instrumenti, mille vairtus ajas
kasvab, vaid soovitav on keskenduda eelkdige foken’i funktsionaalsusele ja
kasutusvdimalustele. Kusjuures heaks tavaks ei peeta ka pakkumise nimetamist ICO’ks, sest
tegemist on IPO lihendist tuletatud analoogiaga ning see termin vdib seostuda liigselt
investeerimisega. Eelnevat tuleks jargida eelkdige sel pdhjusel, et mitte foken’ite omandajaid

cksitada ning tekitada nendes ootust, et tegemist on spekulatiivse investeeringuga. '

Nagu {ilaltoodud iilevaatest nédhtub, keskendub Coinbase’i foken’ite miiligi hea tava
investorkaitse tagamisel suuresti informatsiooni avalikustamisele ICO korraldajate poolt.
Pohimotteliselt koik pShimdtted, v.a. viies pdhimote, pdhinevad avalikustamisel. Magistritoo
autor ei kahtle, et eelviidatud hea tava on koostanud isikute poolt, kes on ICO korraldamise
niianssidest ja laiemalt kriiptovaradega kaasnevatest eriparadest vigagi teadlikud. Seetdttu on
vigagi toendoline, et Coinbase’i koostatud hea tava vdi mone teise turuosalise koostatud
iseregulatsiooni jargimine vOiks tuua kaasa kiillaltki hea tasakaalu iihelt poolt investorkaitse
tagamise ja teiselt poolt kapitali kaasamise edenendamise vahel, vihemalt vorreldes pracguse
status quo olukorraga enamikes riikdes, kus riiklikku (voi riikideiilest) eriregulatsiooni

kehtestatud ei ole.

Kill aga seondub magistritod autori hinnangul iseregulatsiooni kui ithe vdimaliku

investorkaitse tagamise vahendiga kaks puudust. Esiteks, iseregulatsioon, nt hea tava ndol, saab

166 Coinbase (viide 110). Lk 5.
167 Coinbase (viide 110). Lk 6.
168 Coinbase (viide 110). Lk 6.
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tohusalt toimida ainult siis, kui selle on vélja andnud, seda toetab vdi see on koostatud mdne
autoriteetse turuosalise poolt, olgu selleks moni erialaliit voi iiksik turuosaline. Vastasel juhul
puuduks iseregulatsioonil piisavalt lai levik, et see saavutaks teiste turuosaliste ja investorite
silmis aktsepteeritava standardi. Arvestades ICO’de globaalset piiriiilest haaret ning turu
killustatust on kaheldav mone {iiksiku piisava autoriteedi olemasolu, kes laialdaselt
aktsepteeritava standardi kehtestada voiks. Teine vdimalik puudus seondub magistritdd autori
hinnangul sellega, kuidas tagada, et heast tavast ka pariselt kinni peetakse. Kui avalik-digusliku
regulatsiooni puhul on jirelevalveasutustel enamasti mitmeid seadusega tagatud meetmeid'®’
nduetest kinni pidamise kontrollimiseks (nt digus nduda andmete ja dokumentide esitamist),
nduetest kinni pidamise sundimiseks (nt oigus teha ettekirjutus) ning noduetest mitte
kinnipidamise korral karistamiseks (nt sunniraha, rahatrahv voi rahaline karistus), siis
vabatahtlike iseregulatsioonide puhul on need meetmed kas puudulikud voi oluliselt piiratud
ning sdltuvad ainult pooltevahelistest kokkulepetest. Ukski iseregulatsiooni organ ei saa ilma
vastava kokkuleppete oma-algatuslikult votta endale digust teist turuosalist millekski sundida

vOi millegi eest karistada.

Uks vdimalikest lahendustest iseregulatsioonist kinnipidamise tagamiseks vdi vihemalt sellele
kaasaaitamiseks on premeerida ja ergutada iseregulatsiooniga konformset kditumist, nditeks
viljastades head tava jirgivatele ICO korraldajatele heast tavast kinnipidamist tdendav
sertifikaat voi nimetades nad avalikult dra kui hea tava jargijad. Siinkohal ollakse aga ringiga
tagasi esimese puuduse juures — selle eelduseks on taaskord autoriteetse iseregulatsiooniorgani
olemasolu, kelle poolt viljastatud sertifikaat voi nimetamine hea tava jérgijana kujutaks endast
teiste turuosaliste ja investorite silmis aktsepteeritavat standardit. Néiteks Eestis on
FinanceEstonia koostanud turuosalistega koost6os nii krediidiandjate ja -vahendajate hea tava,
kui ka tihisrahastuse hea tava, millede jargmise korral viljastab FinanceEstonia vastavale
ettevottele sertifikaadi ning nimetab nad oma kodulehel dra, kui head tava jargivad ettevotted.!””
Arvestades Eesti turu vdiksust ning FinanceEstonia olulist rolli Eesti finantsteenuste turul, voib
eeltoodud iseregulatsioone pidada tdendoliselt efektiivseks. Samas, nagu magistritdo autor juba
eelnevalt vilja to1, on sellise autoriteedi olemasolu ICO’de ja utility tokenite avalike pakkumiste
kontekstis, arvestades nende globaalselt piiriiilest haaret ning turu killustatust, kaheldav

(vahemalt magistritdo kirjutamise ajal).

169 vt védrtpaberite kontekstis niiteks prospektimédruse artiklid 20, 32, 38 ja 42.
170 vt tépsemalt FinanceEstonia kodulehelt. Arvutivdrgus: http://www.financeestonia.eu/ (30.04.2019).
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3.1.3. Utility token’ite avalikule pakkumisele kohalduv eriregulatsioon kui investorkaitse
tagamise vahend
Samal ajal, kui enamik riike on jdénud ICO’de reguleerimise osas passiivseks, jiddes lootma
olemasoleva regulatsiooni kohaldumise piisavusele, leidub kdputiis riike, kes on voistluses
selle nimel, millisest riigist saab jargmine finantstehnoloogia vdi vihemalt ICO’de globaalne
vOi Euroopa keskus, ldinud seda teed, et on astutud esimesi konkreetseid samme
eriregulatsiooni suunas. Seda eelkdige nende token’ite osas, mis kohaliku diguse kohaselt
védrtpaberina ei kvalifitseeru, ehk utility token’ite osas. Seda on tdheldanud ka Euroopa
Viirtpaberiturujarelevalve, kes oma viimases ICO’dele keskenduvas juhises on sellele
viiddanud. ESMA on mérkinud, et moistab liikmesriikide soovi tuua valdkonda nii kaitset
pakkuvat kui ka toetavat ldhenemist, kuid on mures eelkdige selle iile, et see ei taga vordsete
vOimalustega ala iile Euroopa Liidu. ESMA hinnangul on asjakohasem Euroopa Liidu iilene

lihenemine, arvestades muuhulgas kriiptovarade piiriiilest olemust.!”!

Magistrito autor on sellele ldhenemisega ndus, sest see oleks muuhulgas kooskdlas ka laiema
Euroopa Liidu eesmérgiga liikuda efektiivse ja nduetekohase siseturu toimimise poole. ICO’de
Euroopa Liidu {iilese reguleerimise kontekstis on Euroopa Véirtpaberiturujérelevalve oma
juhistes viidanud sellele, et Euroopa Liidu seadusandjad voiksid kaaluda voimalust kehtestada
erireziim selliste kriiptovarade osas, mis ei kvalifitseeru finantsinstrumentidena, st utility
token’id. ESMA hinnangul eeldaks sellise reZiimi saavutamine esimese tasandi meetmete
kehtestamist.!”? Finantsteenuseid puudutav digusloome protsess ldhtub Euroopa Liidus 2001.
aastal vélja tootatud Lamfalussy arhitektuurist, mille kohaselt koosneb Gigusloomeprotsess
neljast institutsiooni tasandist.!’”> Lamfalussy arhitektuuri esimene tasand kujutab endast
Euroopa Komisjoni ettepanekul Euroopa Parlamendi ja Noukogu poolt vastuvoetud digusakte,
st direktiive ja mééruseid. Uute esimese tasandi meetmete kehtestamine voimaldaks ESMA
hinnangul kujundada kohalduvad nouded vastamaks selliste spetsiifilistele riskidele ja
probleemidele, mis seonduvad kriiptovaradega, mis finantsinstrumentidena ei kvalifitseeru.!”
See voimaldaks samuti kehtestada erinevad nduded sdltuvalt nende kriiptovarade
konkreetsetest omadusest, sest moned kriiptovarad voivad sarnaneda vihem traditsioonilistele

finantsinstrumenditele kui teised, ning ei pruugi seega kujutada endast samu riske ega

171 Buropean Securities and Markets Authority (viide 6). Lk 5, 1g 9.
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173 Vt tipsemalt European Commission. Regulatory process in financial services. The Lamfalussy architecture.
Arvutivorgus: https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/financial-reforms-and-their-
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probleeme. Selliste kriiptovaradena on ESMA vélja toonud ,.toelised” (inglise keeles pure)
utility token’id, millel tundub olevat vdhe seost finantsturgudega, ning mida saab kasutada vaid
teatud teenuste vOi toodete lunastamiseks.!”> Tidiendavalt usub ESMA, et Euroopa Liidu
seadusandjad peaksid votma edasiseks prioriteediks seada sisse kohased nduded riskide
avalikustamiseks, sh emitendiga seotud risk, projektiga seotud risk, token’i viljendatavate
Oigustega seonduv risk, alustehnoloogiaga seotud risk, ning potentsiaalne huvide konflikt,
tagamaks, et investorid/tarbijad on teadlikud koikidest riskidest enne kriiptovaradesse raha
paigutamist. Tdiendavalt on juhises tdheldatud, et praeguse seisuga varieerub [CO’de
niinimetatud white paper’ite kvaliteet, ldbipaistvus ja riskide avalikustamise ulatus suuresti,
keskenduses muuhulgas tihti rahalise kasu vdimalikkusele, Shutamaks tarbijate spekulatiivset
investeerimist isegi siis, kui vastaval kriiptovaral puuduvad &iguslikud tunnused

kvalifitseerumaks finantsinstrumendina, st tegemist on utility token’iga.'’®

Koige eelnevalt kirjeldatu valguses on Euroopa Viirtpaberiturujérelevalve konkreetne soovitus
magistritéo autori hinnangul ootamatult vastupidine — keskenduda nende kriiptovarade puhul,
mis ei kvalifitseeru finantsinstrumentideks, st eelkdige utility token’id, eeskitt kriiptovarade
omandajate hoiatamisele nende kriiptovaradega kaasnevatest risikidest, selle asemele, et
kehtestada iiksikasjalikum regulatisoon, mis voib sellised kriiptovarad seadustada ja tuua
sarnase reguleerimispddevuse alla, nagu seda on kriiptovarad, mis kvalifitseeruvad
vidrtpaberitena.!”’ Esiteks, ESMA on avalikustanud 2017. ja 2018. aastal kaks ametlikku
seisukohta seoses ICO’dega ning iihe koiki virtuaalvaluutasid puudutava hoiatuse.!”®
Magistritoo autorile jaéb arusaamatuks, mis pohjustel peab ESMA vastavalt kaks aastat ja aasta
hiljem, rohutades oma juhises jille, et investoreid ohustavad endiselt ICO’dega kaasnevad
riskid, koige kohasemaks meetmeks investorite kaitsmisel taaskord pelgalt nende hoiatamist,
olgugi, et selle meetme abil on iiritatud juba varasemalt investoreid kaitsta. Teiseks, ESMA on
oma viimaste juhiste alguses paiknevas lithikokkuvdttes selgelt viidanud sellele, et kui
kriiptovarad ei kvalifitseeru finantsinstrumentideks, on tarbijad kohalduvate finantsdigusaktide
puudumisel avatud olulistele riskidele, ning usub, et Euroopa Liidu seadusandjad peaksid

kaaluma vodimalikke alternatiive riskide addresserimiseks proportsionaalsel viisil.'” Selle
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176 European Securities and Markets Authority (viide 6). Lk 40, 1g 184.

177 European Securities and Markets Authority (viide 6). Lk-d 40-41, 1g 185.

178 Buropean Securities and Markets Authority. ESMA highlights ICO risks for investors and firms. 13.11.2017.
Arvutivorgus: https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-highlights-ico-risks-investors-and-firms
(30.04.2019).

179 European Securities and Markets Authority (viide 6). Lk 5, 1g 8.
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taustal on magistritd6 autori arvates kiisitav ESMA soovituse kohasus piirduda taaskord pelgalt

investorite/tarbijate hoiatamisega.

Kui toepoolest Euroopa Liidu seadusandja otsustab praegusel hetkel wutility token’ite osas
eriregulatsiooniga mitte sekkuda, vdivad need riigid, kes juba praegu on vilja todtamas
eriregulatsiooni, olla vdistluses globaalse vdi Euroopa Liidu finantstehnoloogia keskuse tiitlile
sammukese ldhemal, eeldusel, et nad on suutnud saavutada mdistliku tasakaalu investorite
kaitse ja kapitali kaasamise edenedamise vahel. Igal juhul vdirivad need algatused kdesolevas
magistritoos tédhelepanu, et selgitada nende nditel vilja, milline vdiks olla utility token’ite
avalikule pakkumisele kohalduva avalikustamiskohustuse ulatus ja sisu, mis magistritd6 autori
hinnangul voiks vihemalt Euroopa Liidu siseselt olla harmoniseeritud regulatsiooni keskeks

vahendiks investorkaitse tagamisel.

3.2.  Avalikustamiskohustus utility token’ite avalikule pakkumisele kohalduvas
eriregulatsioonis

3.2.1. Avalikustamiskohustus Prantsusmaa eriregulatsioonis

Prantsusmaa valitsus on votnud eesmirgiks viélja todtada terviklik diguslik raamistik, mis
kataks koiki kriiptovarade emiteerimise, nendesse investeerimise ja nendega seotud teenuste
pakkumisega seotud tegevusi, tagamaks parimal moel investorite kaitse.!®" See raamistik
paikneb uues viljatdotatavas PACTE seaduses, mis ei tegele ainuiiksi kriiptovaradega, vaid
mille 1dbi piilitakse reformida Prantsusmaa iihingudigust laiemalt.'8! Prantsuse keelest inglise
keelde tolgituna kujutab PACTE endast Action Plan for Business Growth and Tranformation
nimelist Oigusakti. Magistritods leiavad kisitlust vaid PACTE seaduse need sitted ja

lahenemised, mis seonduvad konkreetselt ICO’de ehk utility token’ite avalike pakkumistega.

Esiteks ndeb PACTE seadus ette voimaluse utility token’ite avalike pakkumiste vabatahtliku
esitamise Prantsusmaa finantsjirelevalveasutusele AMF (prantsuse keeles Autorité des
marchés financiers) kinnitamiseks.'®?> PACTE seaduse artikkel 26 nieb ICO korraldajatele ette

vOimaluse taotleda AMF-ilt viisat tingimusel, et pakkumisele ei kohaldu olemasolev

180 C. Le Moign. French ICOs — A New Method of Financing? AMF. Lk 21. Arvutivdrgus: https:/www.amf-
france.org/en_US/Publications/Lettres-et-cahiers/Risques-et-
tendances/Archives?docld=workspace%3A%2F%2FSpacesStore%2F27604d2{-6f2b-4877-98d4-6b1cf0al914b
(30.04.2019).

181 M. Boudes, Q. Renoul. The impact of France’s PACTE corporate reform law on the country’s social and
solidarity economicy. 02.02.2019. Arvutivorgus: https://theconversation.com/the-impact-of-frances-pacte-
corporate-reform-law-on-the-countrys-social-and-solidarity-economy-109787 (30.04.2019).

182 C. Le Moign (viide 171). Lk 22.
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regulatsioon, mis kohalduks vairtpaberite avaliku pakkumise korral, ning tegemist on juriidilise
isikuga, mis on asutatud voi registreeritud Prantsusmaal. Jarelikult kohaldub PACTE seadus
vaid utility token’ite avalikul pakkumisel, ning need foken’id, mis kvalifitseeruvad Prantsusmaa
diguse alusel védrtpaberina, jadvad védrtpaberiturgude regulatsiooni kohaldamisalasse. AMF
kontrollib seejérel, kas pakkumine tagab piisaval tasemel teatud miinimumgarantiid investorite
kaitseks, eelkdige kontrollib AMF investorile esitatava teabedokumendi kvaliteeti, kaasatud
vahendite tohusaks jadlgimiseks ja kindlustamiseks kehtestatud siisteemide olemasolu, ning
turunduslikel eesmérkidel koostatud promo- ja reklaammaterjale. AMF’ilt viisa saamisel
kohalub emitentidele ka kohustus teavitada investoreid kogu kaasatud kapitali 10plikust
summast ning jarelturu olemasolust, kui utility token’id noteeritakse kauplemisele. Nagu
eelnevast nédhtub, siis keskendub AMF emitendile viisa véljastamisel eelkdige investoritele
avalikustaval teabel (teabedokumendi kvaliteet, promo- ja reklaammaterjalide sisu).
Téaiendavalt kohalduvad nn registreeritud ICO’sid korraldavatele emitentidele rahapesu ja

terrorismi rahastamise tokestamise alased nouded.

Nende utility token’ite emitentide kohta, kellele AMF on véljastanud viisa, koostab AMF
avalikustatava nimekirja (nn ,,valge nimekirja®, inglise keeles white lisf). Emitendi ilmumine
,valges nimekirjas“ tdhendab seda, et emitent tdidab koiki kohalduvaid ndudeid ning saadab
potentsiaalsetele investoritele selge sonumi, et tegemist on usaldusviérse emitendiga. Kui
pérast ,,valgesse nimekirja“ kandmist avalikustab emitent viisa saamise, selle olemuse vdi mdju
kohta védrinformatsiooni, on AMF-il digus teha avalik teadaanne ning viidata nendele
valevéidetele ja konkreetsetele isikutele, kes neid levitavad. Kui pérast viisa saamist selgub, et
emitent ei tdida enam neid tingimusi, mis viisa saamise eelduseks olid, voib AMF keelata
emitendil ,,valgesse nimekirja“ kuulumisele voi viisa omamisele viitamise ning viisa kas

ajutiselt peatada (seniks kuni emitent taas noudeid tdidab) voi loplikult tiihistada.

Olgugi, et see ei seondu otseselt investorkaitse tagamisega, on magistritdo autori hinnangul
itheks huvitavaks ja praktiliseks tagajérjeks, mida PACTA seaduset veel vilja tuua, see, et
AMF-ilt viisa saanud emitentidele on kohalikud krediidiasutused kohustatud avama
arvelduskonto, mis peab vdimaldama igapdevaseid pangatoiminguid teostada efektiivselt ja
ilma eriliste piiranguteta. Kui krediidiasutus leiab, et tdepoolest esineb pohjendatud alus konto

avamisest keeldumiseks, peab ta seda pdhjendama Prantsusmaa panganduse
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jarelevalveasutusele.'® Sellise sitte lisamine PACTA seadusesse seondub tdendoliselt vigagi
praktilise probleemiga, millega kuuldavasti paljud ICO emitendid kokku puutuvad. Nimelt,
pérast edukat ICO pakkumist ja token’ite miiiiki on reeglina ICO emitendi kriiptorahakotis kuni
mitme(kiimne) miljoni US dollari vOi euro véadrtuses kriiptovaluutat. Vaatamata
kriiptoentusiastide optimismile, et pruugi aga kriiptovaluutad (nt Bitcoin vdi Ether, mille vastu
enamasti [CO’de raames foken’cid viljastatakse) olla just kdige efektiivsem vahend
kiibekapitali tarvis igapdevaste arendustegevusega kaasnevate kulutuste katmiseks. Seega
tuleks emitendi kriiptorahakotis olevad kriiptovaluutad konverteerida monel vahetusplatvormil
ametlikusse valuutasse ning kanda tavapérasele pangakontole. Siinkohal seisavad aga ICO
emitendid tihti silmitsi probleemiga — krediidiasutus peab konto avamisel rahapesu reegleid
jargides kohaldama hoolsusmeetmeid, sh tuvastama rahaliste vahendite péritolu. Kuivord
kriiptovaradega seondub enamike pankade jaoks korgendatud rahapesu ja terrorismi
rahastamise risk, keelduvad pangad konto avamisest ja/voi ICO’st périnevate rahaliste
vahendite kontole vastu vOtmisest. Olukorras, kus AMF-i poolt viljaantud viisa justkui
kinnitab, et [CO emitendi ndol on tegemist reaalselt ekisteeriva ja ausa ettevottega, kes on raha
kaasamisel ka ise rahapesu ja terrorismi rahastamise tdokestamise nduded kohaldanud ja
kaasatud raha péritolu nouetekohaselt tuvastanud, voib pidada isegi pohjendatuks riigipoolset

pankade tagant utsitamist kontode avamiseks.

Kokkuvotvalt on valinud Prantsusmaa vabatahtliku eriregualtsiooni tee, mis peaks voimaldama
investoritel tuvastata usaldusvdirsed, pettustega mittesoetud projektid, millesse Prantsusmaal
investeerida, ning tagama asjakohase tasakaalu investorite kaitse ja innovatsiooni vahel. Samas,
ka Prantsusmaa seadusandja ise on tunnistanud, et arvestades ICO projektide piiriiilest loomu
ja selle investeeringu tiiiipi, ei saa ilma rahvusvahelise koostdota projektide reguleerimisel ja

pettuste peatamisel. 84

Magistritoo autori hinnangul véérib Prantsusmaa algatus kindlasti tdhelepanu ning nii teiste
riikide kui ka nt Euroopa Liidu seadusandjal tasuks jdlgida, kuidas see 1&henemine turuosaliste
poolt vastu vdetakse ja milliseid mdjusid see avaldab. Kuivord magistritod autor ei valda
prantsuse keelt, ei olnud vdimalik autoril PACTE seaduse originaaltekstiga tutvuda ning
iilaltoodud kirjeldus pdhineb PACTE seadust kisitlevatel ingliskeelsetele iilevaadetel ja

artiklitel. Labitootatud materjalide pinnalt jadi magistritod autorile selgusetuks see, millises

183 T, Verbiest, D. Richebourg. The New French Legal Regulations For All Crypto-Active Players. Legalico.
21.03.2019.  Arvutivorgus:  https://www.legalico.io/the-new-french-legal-regulations-for-all-crypto-active-
players/ (28.04.2019).

134 C. Le Moign (viide 171). Lk 23.
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ulatuses ndeb PACTE seadus ette nduded avalikustatava teabe sisule, kui iildse. Voimalik, et
seaduse tasandil tdpsemaid ndudeid avalikustatavale informatsioonile ette ei ndhtagi, ning see
saab olema iga ICO emitendi endi otsustada, millist teavet ta piisavalt oluliseks peab, et see
avalikustada. Nii nagu magistrito6 autor PACTE seadust kisitletavatest inglise keelsestest
allikatest aru sai, kontrollib Prantsusmaa finantsjdrelevalveasutus AMF muuhulgas
investoritele esitatava dokumendi kvaliteeti. Selline ldhenemine, mis ldhtub iga iiksikjuhtumi
eriparadest, vOib magistritoo autori arvetes olla tdiesti pdhjendatud, arvestades neid 1oputuid
voimalusi, milliseid diguseid pakutavad utility token’id vdivad viljendada, millised funktsioone
omada, ning millised riskid sellest tulenevalt token’i omandamisega kaasneda voivad. Teiselt
poolt, arvestades seda, et investoritele esitatava dokumendi koostamine kujutab endast
emitendile kulu, oleks magistritd autori hinnangul pdhjendatud kehtestada PACTA seaduses
ka konkreetsemad nduded avalikustatava informatsiooni sisule. See hoiaks toenéoliselt kokku
nii emitendi kui ka AMF kulusid investorile esitatava dokumendi kvaliteedi tagamisel. Vastasel
juhul voivad tekkida olukorrad, kus emitentidel puudub selge ettekujutus AMF’i ootustest
investoritele esitatava dokumendi kvaliteedile, ning aktsepteeritava dokumendi koostamine
voib 10puks lédbida mitu tagasiside ringi, enne kui see AMF’i poolt kinnitatud saab. Kiill aga
peaksid nduded avalikustatava teabe sisule olema vdimalikult iildised, arvestamaks neid
10putuid voimalusi, milliseid diguseid pakutavad utility token’id véivad véljendada, millised
funktsioone omada, ning millised riskid sellest tulenevalt foken’i omandamisega kaasneda

voivad.

3.2.2. Avalikustamiskohustus Lichtensteini eriregulatsioonis

28. augustil 2018. aastal avalikustas Lichtensteini valitsusasjade- ja rahandusministeerium
(inglise keeles Ministry for General Government Affairs and Finance of Liechtenstein)
konsultatsiooniraporti'®®, mis késitles uue plokiahela seaduse (Blockchain Act) eelndud.'®®
Konsultatsiooni- ja audiitorettevote PwC on vélja toonud, et plokiahela seaduse
véljatootamisega on Lichtensteini valitsus tunnustanud plokiahela suurt potentsiaali riigi
majandusele, eelkdige Lichtensteinis asuvatele finantsteenuste pakkujatele. Uue seaduse
eesmirgiks on tagada digusselgus turuosalistele (sh invesoritele ja teenuspakkujatele), et aidata

kaasa token’i majanduse (inglise keeles token economy) arengule, kaitstes samal ajal riigi

185 Unofficial Translation of the Government Consultation Report and the Draft-Law on Transaction Systems
Based on Trustworthy Technologies (Blockchain Act). Arvutivorgus: https://www.naegele.law/downloads/2018-
10-05-Unofficial-Translation-of-the-Draft-Blockchain-Act.pdf (30.04.2019). Konsultatsiooniraporti lisana on
kittesaadav ka plokiahela seaduse eelndu.

186 Lichtenstein. Liechtenstein preparing Blockchain  Act. Pressiteade. 29.08.2018.  Arvutivdrgus:
https://www.liechtenstein.li/en/news-detail/article/liechtenstein-preparing-blockchain-act/ (30.04.2019).
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187" Plokiahela seaduse kohaldamisala on laiem, kui ainult ICO’d, ning

reputatsiooni.
Lichtensteini valitsus on otsustanud Jigusselguse loomiseks tuua selle seaduse
kohaldamisalasse ka kdik teised teenuspakkujad, kes foken’ite voi kriiptovaradega kokku
puutuvad ja/voi plokiahela tehnoloogiat rakendavad. Magistritoé fookuse hoidmiseks
keskendub autor ainult Lichtensteini plokiahela eelndu nendele sétetele, mis kohalduvad utility

token’ite avaliku pakkumise korraldamisel ning seonduvad avalikustamiskohustusega.

Lichtensteini plokiahela seaduse artikkel 14 késitleb tildiseid utility token’i emitendi kohustusi,
millest esimesena, alapunkti a) all, on sitestatud pdhiteabe avalikustamise kohustus, kusjuures
pohiteave peab olema avalikult kittesaadav vihemalt 10 aasta jooksul parast utility token’ite
emiteerimist. Konsultatsiooniraportis sisalduvas eelndou seletuskirjas/kommentaarides on
margitud, et selle sétte eesmérgiks on tagada investoritele pShiteabele ligipddsetavus igal ajal,
sh ka siis kui investor on utility token’i soetanud esmasest pakkumisest ajaliselt hiljem
jérelturult. Magistrito0 autori hinnangul on see hea viis ka jarelturu investorite kaitsmiseks
olukorras, kus kriiptovaluutade plavormile kohalduv regulatsioon (kui iildse eksiteerib) voi

kriiptovaluutade platvormi endi reeglid seda ei taga.

Pohiteabe avalikustamist, millele plokiahela seaduse artikli 14 alapunkt a) viitab, késitleb
tapsemalt plokiahela seaduse D. osa (artiklid 28 kuni 35). Plokiahela seaduse artikkel 28
sétestab tildise pohimotte, mille kohaselt tohib Lichtensteinis utility token’eid emiteerida ainult
tingimusel, et emitent on eelnevalt avaldanud utility token’ite avaliku pakkumise kohta kdiva
pohiteabe ning teavitanud pakkumisest Lichtensteini finantsjérelevalveasutust (FMA). Eelnou
kommentaarides on vilja toodud, et FMA ei hinda igal iiksikul juhul wtility token’i avaliku
pakkumise nduetelevastavust, kuid FMA teavitamisega tagatakse see, et jarelevalveasutus on
teadlik, milliseid utility token’ite avalikke pakkumisi riigis korraldatakse, ning saab vajadusel
votta vastavaid meetmeid, kui selgub, et avalik pakkumine ei vasta seaduse nduetele.'®
Plokiahela seaduse jargmine séte, artikkel 29, kehtestab pdhiteabele kohalduvad formaalsed ja
keelelised nduded: pohiteave peab olema esitatud kergesti moistetavas ja arusaadavas vormis;
pohiteave voib sisalduda mitmes erinevas dokumendis; juhul kui pdhiteave sisaldub mitmes
erinevas dokumendis, tuleb avalikustada ka lithike ja kokkuvotlik iilevaade sellest, milline

informatsioon millises dokumendis asub; pohiteave tuleb kirjutada ja avalikustada kas inglise

187 G. Dobrauz. Liectenstein publishes draft of the new Blockchain Act. PwC. 30.08.2018. Arvutivdrgus:
https://www.pwc.ch/en/insights/regulation/liechtenstein-publishes-draft-of-the-new-blockchain-act.html
(30.04.2019).

138 plokiahela seaduse konsultatsiooniraport (viide 185). Lk 111.
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voi saksa keeles!®®. Plokiahela seaduse artikkel 30, mis on koikidest token’ite avalikule
pakkumisele kohalduvatest sitetest kdige mahukam ja sisukam, sdtestab ndouded pdhiteabe

sisule. Viidatud artikli esimese ldike kohaselt peab pdhiteave sisaldama jargmist:

a) teave emiteeritavate foken’ite ning nendega seonduvate diguste kohta;

b) kasutatava tehnoloogia kirjeldus;

c) kasutatava plokiahela méairatlus;

d) token’ite emiteerimise aluseks oleva tehingu eesmirgi ja olemuse kirjeldus;

e) token’ite soetamise ja iileandmise tingimused;

f) teave foken’ite omandamisega kaasnevates riskidest;

g) hoiatus selle kohta, et investeering ei ole tagatud hoiuste tagamise seaduse (inglise
keeles Deposit Guarantee Act) ja investorite kompensatsiooni seadusega (inglise keeles
Investor Compensation Act);

h) kui token’id viljendavad digust varale, siis

a. ametliku sGltumatu tdestaja toestus sellest, et vara kuulub emitendile;
b. ametliku sdltumatu tdestaja kinnitus, et token’i viljendatavad digused on ka

pohiteabega kooskolas joustatavad.

Plokiahela seaduse artikli 30 1dige 2 sdtestab token’i emitendile kohustuse koostada pdhiteabe
avalikustamise raames kokkuvote, mis annab lithida ja kergesti moistetava iilevaate kdige
olulisemast informatsioonist samas keeles, milles koostati algselt pShiteave. Kokkuvdte peab
sisaldama ka hoiatusi selle kohta, et: (i) selle ainus eesmirk on anda iilevaade pdhiteabest; (ii)
token’i omandaja peab 1ibi lugema kogu pohiteabe enne investeeringu tegemist; ning (iii) neid
isikuid, kes on votnud vastutuse kokkuvotte, sh selle tolke, koostamise eest, voi kellelt
kokkuvote périneb, saab votta vastutusele, kuid ainult juhul kui kokkuvote on pohiteabe teiste
osadega koos lugedes eksitav, ebatépne voi vastuoluline. Plokiahela seaduse artikkel 30 jatkub
l1oiketega 3 ja 4, mis molemad késitlevad teavet foken’ite avaliku pakkumisega seotud isikute
kohta, hdlmates nii fiilisilisi isikuid kui ka juriidilisi isikuid. Lodige 3 keskendub nendele
isikutele, kes vastutavad pohiteabe avalikustamise eest, ning 1dige 4 nendele isikutele, kes on
laiemalt foken’ite avaliku pakkumisega seotud, sh isikud, kes vastutavad token’ite tehnilise ja
Oigusliku funktsioneerimise eest. Loikes 3 nimetatud pohiteabe eest vastutavad isikud peavad
sama 10ike kohaselt pohiteabes ka kinnitama, et neile teadaolevalt on avalikustatav
informatsioon Jige ja iihtegi olulist detaili ei ole vilja jdetud. Juriidiliste isikute puhul tuleb

avalikustada nimi ning registeeritud asukoht. Fiiiisiliste isikute osas avalikustava teabe sisu ja

139 Lichtensteini riigikeel on saksa keel.
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detailsuse kohta plokiahela seadus midagi ei sétesta. Viimase ndudena pohiteabe dokumendi
sisu ja vormi osas nideb plokiahela seaduse artikli 30 10ige 5 ette, et pohiteabe dokument peab
sisaldama token’ite avaliku pakkumise kuupédeva ning olema emitendi poolt allkirjastatud.
Plokiahela seaduse artikli 30 kdige viimane — 13ige 6 — reguleerib pdhiteabe tdiendamist. Selle
16ike kohaselt tuleb igasugune uus téhtis asjaolu voi oluline ebatdpsus pdhiteabes sisalduva
informatsiooni osas, mis voib mdjutada emiteeritud foken’ite vairtust, ning mis selgub pérast
token’ite esmast avaliku pakkumist, vélja tuua pdhiteabe lisana. Lisa tuleb avalikustada ning
sellest teavitada FMA-le hiljemalt 7 to6pédeva jooksul. Vastavalt tuleb tdiendada ka pShiteabe
kokkuvdtete ja tolget.

Plokiahela seaduse artikkel 31 loetleb erandid, millal pShiteavet avalikustama ei pea: (i) kui
kdik foken’i omandajad on kontrollitaval viisil loobunud enne tfoken’ite omandamist
pohiteabest; (ii) kui pakkumine on suunatud vdhemale kui 150-le investorile; (iii) kui kogu
pakkumise maht ei iile 1 miljonit Sveitsi franki (CHF) v&i vordviirset summat teises valuutas
arvestatuna 12-kuulisel perioodil; (iv) kui eksisteerib olemasolev kohustus avalikustada

vordvédrset informatsiooni token’i avaliku pakkumise kohta mone teise seaduse alusel.

Isikute osas, kes vastutavad pohiteabe, kokkuvotte ja tdlke digsuse eest, ndeb plokiahela
seaduse artikkel 32 ette vastutusstandardi: need isikud vastutavad vddra ja mittetdieliku
informatsiooni avalikustamise tagajérjel tekkinud kahju eest, kui nad ei tdenda, et jargisid
mJistlikult hoolika ettevdtja hoolsust pohiteabe koostamisel. Kahjuks loetakse ainult otsest

kahju, ning mitte saamata jaénud tulu.

Arvestades kdesoleva magistritoo peatiikis 1.1.2 toodud riske, millele utility token’ite investorid
eelkdige avatud on, ning milliseid riske on vdimalik informatsiooni asiimmeetria
vihendamisega maandada, on magistritdo autori hinnangul plokiahela seaduse artikliga 30
kdige olulisemad utility token’ite avaliku pakkumisega seonduvad aspektid kaetud. Kui 1dhtuda
kéesoleva magistritoo peatiikis 2.2 toodud jareldustest, vaib esialgu kiisitav tunduda kohustus
pohiteavet tdiendada pohiteabes sisalduva informatsiooni osas uute tdhtsate asjaolude voi
oluliste ebatdpsuste ilmnemisel. Seda eelkdige peatiikis 2.2 toodud jarelduse valguses, mille
kohaselt ndib, et utility token’ite hinda jérelturul ei mdjuta emitendi ja projekti/siisteemi
arendamisega seonduv, ning utility token’i hind kujuneb jarelturul eelkdige vahetusviirtuse
alusel teiste kriiptovarade vastu. Samas on magistrit6o autori hinnangul tegemist siiski ka wutility
token’ite puhul kohase avalikustamiskohustusega. Utility token’ite avalikul pakkumisel

kohalduva avalikustamiskohustuse eesmirk peaks olema kaitsta eelkodige isikut, kes soetab voi
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on soetanud endale utility tokeni avaliku pakkumise tulemusel (st esmaturult). Sellisel juhul ei
saa aga vilistada, et see isik on utility token’i soetanud just token’i poolt véljendatava
kasutusvidrtuse tottu, ning mitte spekulatiivsel eesmaérgil. Pohiteabe tdiendamise kohustus
kaitseb sellisel juhul just eelnimetatud investorit, kelle jaoks on kahtlemata oluliseks teabeks

uued tdhtsad asjaolud voi olulised ebatipsused pohiteabes sisalduva informatsiooni osas.

Avalikustamiskohustuse pdohisisu osas védrib magistritod autori hinnangul &dramérkimist
Lichtensteini ldhenemine avalikustamiskohustuse sisu detailsuse méaaratlemisel, mille osas on
plokiahela seaduse eelndu kommentaarides mitmes kohas rohutatud, et seadusandja on
ptiidnud hoida avalikustamiskohustuse sisu voimalikult {ildisena, sitestades vaid niidelda
pealkirja tasandil aspektid ja teemad, mida avalikustatav pohiteave sisaldama peaks. Lahtuda
tuleks pohimottest, et piisav informatsiooni tase on saavutatud siis, kui foken’i omandamisest
huvitatud isik on vodimaline leidma pdhiteabe hulgast piisavalt informatsiooni foken’ite
emiteerimisega seotud detailide, selle eesmaérgi, ning sellega seonduvate riskide ja vdimaliku
kasu kohta madistliku aja jooksul. See, kuidas tidpselt see tase saavutatakse, on iga emitendi enda
otsustada ja vastutada.'®® Selline kisitlus iihtib ka magistritd6 autori arusaamaga sellest, kuidas
oleks utility token’ite avalikul pakkumisel kohalduva avalikustamiskohustuse ulatust moistlik
regulatsiooniga mdiératleda, millele on autor viidanud ka peatiikis 3.2.1 Prantsusmaa

eriregulatsiooni osas.

Tédiendavalt on magistritdd autori arvates sobivalt adresseeritud ICO’dega laiemalt kaasnevat
korget pettuste riski, ning seda 1dbi FMA teavitamise utility token’ite avaliku pakkumise
korraldamisest. Nagu ka plokiahela seaduse eelndus on vilja toodud, siis FMA teavitamisega
tagatakse see, et jarelevalveasutus on teadlik, milliseid utility token’ite avalikke pakkumisi
riigis korraldatakse, ning saab vajadusel votta vastavaid meetmeid, kui selgub, et avalik
pakkumine ei vasta seaduse nduetele.!”! Toendoliselt on sellega hdlmatud ka olukorrad, kus
utility token’ite avaliku pakkumise ndol on tegemist pettusega. Veelgi enam voib FMA

teavitamine omada preventatiivset moju pettuste drahoidmisel.

Osas, mis puudutab pdhiteabe kokkuvdtte avalikustamise kohustust, teenib taaskord
regulatsioon magistritoo autori hinnangul edukalt investorite kaitse eesmérki andes lithida ning
kergesti mdistetava iilevaate kdige olulisemast informatsioonist. Tendentsi, kus teenuspakkujat

kohustatakse kliendile esitama olulist teavet aina lithemal ning selgemal kujul, vdib mérgata ka

190 Plokiahela seaduse konsultatsiooniraport (viide 185). Lk 111.
191 plokiahela seaduse konsultatsiooniraport (viide 185). Lk 111.
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laiemalt. Heaks niiteks on siinjuures kindlustuse turustamisel esitatav standardiseeritud
kindlustustoote pohiteabe dokument (Insurance Product Information Document, IPID), mille
koostamisele on kehtestatud selge mahuline piir, struktuur ning ranged nduded avalikustatav
teabe sisule.!”? Taiendavalt on IPID’is kasutusel eri siimbolid kliendi tidhelepanu juhtimiseks.
Naiteks on iihe ndudena ette ndhtud, et igal IPID’is tootud vilistusel, mida konkreetne

kindlustustoote kaitse ei kata, peab olema ees punane rist/x-kujutis.!3

Olgugi, et plokiahela seaduse artikkel 32 (teabe koostanud isikute tsiviilvastutus) ei kujuta
endast avalikustamiskohustust, véddrib ta magistritoo autori hinnangul kindlasti tdhelepanu
eelkdige just selle tottu, millist toetavat funktsiooni ta avalikustamiskohustuse eesmairkide
tditmisele investorkaitse tagamisel omab. Toetav funktsioon vdiks seisneda eelkdige selles, et
tagab iihelt poolt pohiteabe dokumenti koostavate isikute kdrgendatud hoolsuse informatsiooni
avalikustamisel, ning teiselt poolt annab investorite selge aluse nduda kahjude hiivitamist otse
vastavate isikute kdes, kes on vddra voi mittetdieliku informatsioon avalikustamisega kahju

poOhjustamises siilidi.

Magistritod autori meelest on plokiahela seadusest tuleneva avalikustamiskohustuse puhul
markimisvidrne ka asjaolu, et eelndu ei sétesta mitte midagi selle kohta, kus voi millise
meediumi kaudu tuleks vastav pohiteave avalikuks teha. Kommentaarides on selle kohta
sedastatud, et see on emitendi enda otsustada, ning pohiteabe vdib avalikustada ka néiteks
ajalehes.’” Samas on magistritdd autori hinnangul nii laia otsustusvdimaluse jatmine
emitentidele kiisitav, arvestades plokiahela seaduse artikli 14 alapunktist a) tulenevat kohustust
tagada pdohiteabele ligipddsetavus vihemalt 10 aasta jooksul pdrast esmast token’ite avalikku

pakkumist.

Plokiahela seaduse kohta kiivas konsultatsioonraportis toodud kommentaaride kohaselt on
seadusandja ldhtunud foken’ite avalikul pakkumisel kohalduvate avalikustamiskohustuste

koostamisel suures osas Lichtensteini véirtpaberite prospekti seadusest!®>, mis pohineb

192 V't tipsemalt kindlustustoote teabedokumendi osas European Insurance and Occupational Pensions Authority.
Editable Template for the Insurance Product Information Document (IPID). Arvutivorgus:
https://eiopa.europa.eu/Pages/Supervision/Insurance/Editable-Template-for-the-Insurance-Product-Information-
Document-(IPID).aspx (30.04.2019).

193 Vt tipsemalt kindlustustoote teabedokumendi standardiseeritud vormi osas Kindlustustoote teabedokument.
Arvutivorgus:

https://eiopa.europa.eu/Publications/Technical%20Standards/ET_EIOPA IPID template Dec 2017.pdf
(30.04.2019).

194 Plokiahela seaduse konsultatsiooniraport (viide 185). Lk 111.

195 Plokiahela seaduse konsultatsiooniraport (viide 185). Lk-d 110-115.
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119, Jirelikult on

Euroopa Liidu uue prospektimiiruse eelkiijal, prospektidirektiivi
Lichtensteini seadusandja votnud aluseks traditisioonilise véértpaberituru diguse ja seda
kohandanud vastavalt ICO’de ja utility token’ite eripiradele. Uheltpoolt vdiks see tdestada
magistritoos joutud jarelduste paikapidavust selles osas, et vadrtpaberiturgude regulatsiooni ei
saa pidada wutility token’ite avalikul pakkumisel investorkaitse tagamiseks sobivaks tdies
ulatuses. Teiselt poolt tdestab Lichtensteini ldhenemine, et vdirtpaberiturgude regulatsiooni
aluseks vottes, ning seda vastavalt utility token’ite ja laiemalt ICO’de eripérasid arvestades
kohandades, on vdimalik saavutada vdhemalt magistritdo autori hinnangul végagi sobiv

regulatsioon investorkaitse tagamiseks utility token’ite avaliku pakkumise teel kapitali

kaasamisel, ning seda avalik-digusliku avalikustamiskohustuse kehtestamise néol.

Lopumairkusena mirgib kédesoleva magistritdo autor, et peab Lichtensteini eriregulatsiooni
suurimaks Onnestumiseks aga eelkdige seda, et seadusandja on suutnud plokiahela seadusega
reguleerida nii selliste token’ite avalikku pakkumist, mis ei kvalifitseeru véértpaberiteks kui ka
selliste foken’ite avalikku pakkumist, mis kvalifitseeruvad véértpaberiteks. Selles osas on
kindlasti Lichtenstein seadusandja oma koige olulisemana nimetatud eesmérgi suutnud tdita —
loonud eriregulatsiooniga Gigusselgust. Nimelt, vastus peitub plokiahela seaduse artiklis 31
satestatud viimases erandis, millal plokiahela seadusest tulenevat pohiteabe avalikustamise
kohustust tditma ei pea — juhul, kui eksisteerib olemasolev kohustus avalikustada vordvéarset
informatsiooni token’i avaliku pakkumise kohta mdne teise seaduse alusel. Lichtensteini
seadusandja on kommentaarides vélja toonud, et tegemist on kollisiooninormiga eelkdige
sellise olukorra lahendamiseks, kui emiteeritavale token’ile kohaldub Lichtensteini
védrtpaberite prospekti seadus. Seega on Lichtenstein oma eriregulatsiooniga tdmmanud
konkreetse piiri kohalduva regulatsiooni osas token’ite vahele, mis kvalifitseeruvad
védrtpaberiteks, ja mis ei kvalifitseeru — esimesel juhul kohaldub véirtpaberite prospekti seadus
ning teisel juhul plokiahela seadus. Magistrit6o autorile teadaolevalt ei ole iiheski teises riigis
seaduse tasandil sitestatud, et vidrtpaberina kvalifitseeruvatele token’itele kohaldub
olemasolev védrtpaberituru regulatsioon. Seni on ldhtutud finantsjdrelevalve eest vastutava
asutuse vihem voi enam konkreetsetest tolgendustest ja seisukohtadest. Magistritoé autori
hinnangul on selline digusselgus turuosaliste jaoks kindlasti tervitatav ja voib Lichtensteinile
anda selge konkurentsieelise teiste jurisdiktsioonide ees. Kindlasti on Lichtensteini

regulatsioon heaks eeskujuks ka teistele jurisdiktsioonidele utility token’ite avalike pakkumiste

196 Vit viide 82.
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reguleerimisel, sh loodetavasti ka Euroopa Liidu seadusandjatele harmoniseeritud regulatsiooni

viljatootamisel.
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KOKKUVOTE

Kéesoleva magistritoos peamiseks eesmérgiks oli vélja selgitada, kas utility token’ite avalike
pakkumiste reguleerimise puhul vdiks olla pdhjendatud l&htuda samadest eesméarkidest, mis on
seatud védrtpaberiturgude regulatsioonile, ning kas véaartpaberiturgude regulatsiooni pakutavad
investorkaitse tagamise vahendid, eeskitt avalikustamiskohustuse néol, vdiksid olla
asjakohased ka utility token’ite avalike pakkumiste reguleerimisel. Eesmérgist l1&htuvalt piistitas
magistritéo autor kolm uurimiskiisimust, millele tipsemalt magistritdos vastust otsis: 1) kas ja
milles seisneb investorite kaitse tagamise vajadus kapitali kaasamisel utility token’ite avalikul
pakkumisel; 2) millises ulatuses on véértpaberiturgude regulatsiooni eesmérgid ja nende
eesmirkide saavutamisele orienteeritud vahendid kohased kapitali kaasamisel wutility token’ite
avalikul pakkumisel, ning 3) kas avalikustamiskohustus voiks olla sobiv investorkaitse
tagamise vahend kapitali kaasamisel wutility token’ite avalikul pakkumisel ning kui jah, siis

milline voiks olla avalikustamiskohustuse pohjendatud ulatus ja sisu.

Magistritoos teostatud analiilisi tulemusena vOib uurimiskiisimuste vastustena tuua vilja

jargmised pohijareldused.

Esiteks, utility token’ite avaliku pakkumise teel kapitali kaasates on investorite kaitse vajadus
pohjendatud, eelkdige investoreid ohustavate riskide tottu, mis tulenevad peamiselt
informatsiooni asiimmeetriast tingitud teabe puudulikkusest ja regulatsiooni puudumisest
tingitud teabe ebaiihtlasest kvaliteedist. Magistrit66 autori hinnangul on kahtlemata vdimalik

utility token’eid soetanud isikuid ohustavaid riske regulatsiooniga vihendada.

Teiseks, kahtlemata on véirtpaberiturgude regulatsiooni iiheks peamiseks eesmirgiks
investorkaitse tagamine, mille poole peaks piiiidlema eeltoodud pdhjustel ka utility token’ite
avalikele pakkumistele kohalduv regulatsioon. Minnes pohjalikumaks, on véimalik tuvastada
vadrtpaberiturgude regulatsiooni kaks kitsamat eesmdrki investorkaitse tagamisel: 1)
informatsiooni asiimmeetria vihendamine; ning 2) turu tohususe tagamine. Informatsiooni
astimmeetriat on peetud oluliseks vidhendada eelkdige sel pohjusel, et investorid saaksid teha
teadliku investeerimisotsuse. Nimelt on vaikimisi (ilma avalik-Gigusliku sekkumiseta) tegemist
turutdrkega, mis takistab ressursside efektiivset jaotumist. Investoritele ei ole suures ulatuses
kolmandatest allikatest kéttesaadav see teave, mida nad teadliku investeerimisotsuse
tegemiseks vajavad. See teave on aga olemas emitendil. Nagu utility token’ite puhul, seondub

ka traditsioonilistesse védrtpaberitesse investeerimine erinevate riskidega, millest peaksid
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investorid teadliku investeerimisotsuse tegemiseks teadlikud olema. Samas ei pruugi emitent
alati koikide riskide véljatoomisest huvitatud olla, sest see vdib omakorda mdjutada emitendi
jaoks kaasatava kapitali hinda. Sel pdhjusel on peetud pohjendatuks sekkuda avalik-digusliku
regulatsiooniga, ning investorite kaitseks emitentidele avalikustamiskohustus kehtestada. Seegi
kitsam eesmirk on kohane utility token’ite avalike pakkumiste kontekstis, ning voiks digustada
nende reguleerimist kas viirtpaberiturudigusega vOi alternatiivselt, védirtpaberituru

regulatsioonist ldhtuvalt.

Turu tohususe, teisisonu efektiivsuse, tagamine 14bi avalikustamiskohustuse on traditisooniliste
véirtpaberite puhul oluline just seetdttu, et védrtpaberitel puudub omavéirtus. Vaértpaberi
vadrtus sOltub selle omanikule tekkivast tulust tulevikus, mis omakorda soltub emitendi
rahavoogudest tulevikus. See tdhendab, nii avalikustamiskohustus kitsamalt, kui ka
véirtpaberituru regulatsioon laiemalt on keskse tdhtsusega védirtpaberi oOiglase hinna
kujunemisel, mis peaks omakorda tagama véairtpaberi kaubeldavuse. Siinkohal tdusetub
kiisimus sellest, kas ka utility token’ite avalikule pakkumisele kohalduva regulatsiooni eesmérk

peaks olema (jérel-)turu tohususe tagamine.

Teises peatiikis toodud késitluse tulemusel voiks iildistatud jareldusena tuua, et olenemata
sellest, kumma jurisdiktsiooni véértpaberi maddratlusest ldhtuda — kas Euroopa Liidu
prospektimidruse véirtpaberi definitsioonist vdi Ameerika Uhendriikide Howey testi
kriteeriumitest — on voimalik jouda samale jireldusele, mille kohaselt wutility token’ite
mahutamine olemasoleva véairtpaberituru diguse alla ei ole sobiv ldhenemine ja kooskolas
védrtpaberituru regulatsiooni {ildiste eesméirkidega, ning investorite kaitset ja kapitali
kaasamise edenedamist on voOimalik saavutada ka muude vahenditega, sh
avalikustamiskohustuse kehtestamise kaudu, kuid tehes seda ldhtuvalt teistsugustest

kaalutlustest (nt tarbijakaitse eesmargid).

Euroopa Liidu regulatsiooni kontekstis seonduvad iilaltoodu pohjendused eelkdige sellega, et
utility token’id on kaubeldavad teisel alusel kui véértpaberid ning seega ei ole utility token’ite
reguleerimisel sobiv védirtpaberiturgude regulatsiooni eesmirk turgude tdhususe tagamisel.
Naib, et utility token’ite esmaturgu iseloomustab jarelturust eraldumine, ning utility token’ite
hind jérelturul ei kajasta tegelikkuses seda, kuidas edeneb vastava siisteemi arendus, millesse
utility token’id on moeldud funktsioneerima, ning milline on emitendi edasine kédekdik parast

utility token’ite emiteerimist.
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Ameerika Uhendriikides véirtpaberite kvaliftiseerimiseks kasutatava Howey testi valguses
esineb probleeme eelkdige testi kolmanda ja neljanda kriteeriumi tdidetavusega. Howey test
nieb ette, et investeerimislepinguna on tegemist jirgneva nelja kriteeriumi tdidetavuse korral:
1) raha investeering 2) iihisesse ettevotmisse 3) ootuspérases lootuses teenida kasumit 4) pelgalt
teiste isikute panuse tulemusel. Magistritoo peatiikis 2.2.2 toodud kisitluse tulemusel vodib
jouda jareldusele, et mdistliku investori ootus ei peaks olema utility token’it soetades teenida
sellega kasumit, vaid investor, kes vdhegi moistab token’i aluseks olevat tehnoloogiat ja
toimimise mudelit enne sellesse investeerimist, on motiveeritud foken’i kasutusvaartusest kas
majanduslikul voi isiklikul eesmérgil. Siinkohal méngib investori ootuste osas kindlasti rolli ka
see, milline teave nédhtub utility token’ite kohta pakkumise materjalidest ning kuidas see
sonastatud on. Kui utility token’iks nimetataval fokenil on tdepoolest reaalne kasutusotstarve
(inglise keeles true utility), siis see kasutusotstarve tuleks korraldaja poolt selgelt pakkumise
materjalides esile tuua. Vastasel juhul, kui viidata néiiteks finantskasu teenimise
voimalikkusele, on suure tdoendosusega Howey testi kolmas kriteerium tiidetud. Mis puudutab
Howey testi neljandat kriteeriumit, siis tdinapdevase uuendatud 1dhenemise kohaselt hinnatakse
seda, kas iihise ettevotmise edukus soltub tingimata peamiselt korraldaja voi kolmanda isiku
juhtimis- vOi oskusalastest v6i muudest pingutustest. Selles kontekstis v&ib {ihiseks
ettevotmiseks pidada plokiahelale rajatud siisteemi voi platvormil, millel utility token’id on
mdeldud funktsioneerima. Siin kohal on mééravaks emitendi panus. Magistritoo peatiikis 2.2.2
toodud kisitluse tulemusel saab jareldada, et asjaolu, et korraldaja on platvormi vilja arendanud
ning sellega tdiendavat véértust loonud ei tohiks utility token’ist teha vaartpaberit, kui enamik
(voi vihemalt vajalik osa) siisteemi véértusest tuleb sellest, et foken’i omandajad seda siisteemi
aktiivselt kasutavad. Veelgi enam, asjaolu, et utility token’i véartus jéarelturul kasvada vdib, ei
tohiks omistada pelgalt ICO korraldajate arendustodle, vaid ka wtility token’i omajate
vastastikku kasulikule kéditumisele ja sellega kaasnevale vorgustike mojule. Jérelikult ei saa ka

neljandat kriteeriumit pidada tiidetuks.

Kolmandaks, avalikustamiskohustus voiks kahtlemata olla sobiv vahend investorkaitse
tagamiseks kapitali kaasamisel utility token’ite avalikul pakkumisel. Sealjuures on magistritdo
peatiikis 3.1 toodud kisitluse pdhjal tegemist voimalikest alternatiivsetest kasitlustest
investorkaitse tagamisel koige pohjendatuma ldhenemisega investorkaitse tagamisel.
Magistritoos toodud kasitlusest jéreldub, et avalikustamiskohustus oleks sobivaim kehtestada
avalik-Oigusliku  kohustusena  wtility token’ite avalikule pakkumisele kohalduvas
eriregulatsioonis. Veelgi enam, tulenevalt utility token’ite globaalsest ning piiriilesest ulatusest,

on pdhjendatud kohalduva regulalatsiooni, sh avalikustamiskohustuse, harmoniseerimine.
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Avalikustamiskohustuse sisu osas voib pidada sobivaks keskendumist eelkdige jargnevatel
utility token’ite avaliku pakkumise seotud aspektidel: 1) teave emiteeritavate utility token’ite
ning nendega seonduvate Giguste kohta; 2) kasutatava tehnoloogia kirjeldus; 3) kasutatava
plokiahela miiratlus; 4) foken’ite emiteerimise aluseks oleva tehingu eesmairgi ja olemuse
kirjeldus; 5) token’ite soetamise ja lileandmise tingimused; 6) teave foken’ite omandamisega
kaasnevatest riskidest; ning 7) asjakohased hoiatused, nt selle kohta, et investeering ei ole

tagatud tagatisfondi skeemiga.

Kokkuvotvalt saab magistrito pinnalt jareldada, et kapitali kaasamisel utility token’ite avaliku
pakkumise teel on investorite kaitse vajadus pohjendatud; avalikustamiskohustus kui
véirtpaberiturgude regulatsiooni kdige olulisem vahend investorkaitse tagamisel on utility
token’ite avalikul pakkumisel kohane ainult ulatuses, mis puudutab informatsiooni
asiimmeetria vihendamist teadliku investeerimisotsuse kujundamise tagamiseks; arvestades
iilejadnud osas vadrtpaberiturgude regulatsiooni ebasobivust tulenevalt wutility token’ite
funktsionaalusest ning vihesest sisulisest sarnasusest vadrtpaberitega, on iileiildse kiisitav
védrtpaberiturgude regulatsiooni kohasus utility token’ite reguleerimisel, arvestades mh
asjaolu, et avalikustamiskohustust on voimalik kehtestada ka l&dhtuvalt muudest kaalutlustest,

nt tarbijakaitse regulatsioon.

Magistritoo jareldused voiksid anda esmase suunda kitte nditava sisendi wutility token’ite

avalikule pakkumisele kohalduva eriregulatsiooni viljatdotamisel.
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RAISING CAPITAL BY WAY OF PUBLIC OFFERING OF UTILITY TOKENS:
GUARANTEEING INVESTOR PROTECTION (Abstract)

The capital markets are potentially undergoing a revolution. Since the end of 1990s dot-com
bubble, the capital market has not seen such a growth in alternative ways to raise capital, which
is further facilitated by the all-time high interest of the public in financial products. It all started
with crowdfunding, where all sorts of businesses discovered the power of the Internet in getting
into direct contact with their investors or customers. Whereas the beginning of the
crowdfunding era could be described as a boom, it all came to a sudden halt when innovation
struck lack of regulation. In the US, the solution was the Regulation Crowdfunding. It seems
that the EU has taken a direction towards a crowdfunding regualtion as well. In March 2018,

the European Commission proposed a regulation for crowdfunding.

The next mania relates to crypto assets and public offers thereof, whereby fokens built on
distributed ledger are issued for raising capital, also known as ICOs. ICOs came to the public
eye in the end of 2016 and quickly made their name. By the end of 2017, the total amount raised
equaled a bit over $10 billion. By the end of 2018, the number had increased to $11,4 billion.
It has appearead that there is neither shortage of investors nor issuers, but rather shortage of

regulation.

The European Securities Market Authority (ESMA) has observed that while some crypto assets
may fall within the scope of EU financial regulation already, others may not, and regulators
should consider whether there is any need to bring them into scope, considering the risks that
they pose to e.g. investor protection. Tokens that do not probably fit into the existing EU
financial regulation framework are referred to as utility tokens, that confer a certain type of

utility for their holder. Utility tokens are also in the scope of this paper.

In its economic sense the public offering of wutility tokens is largely similar to the traditional
raising of capital from the capital market, i.e. by issuing shares or bonds. It is a well-established
fact that investment on capital market bears always some degree of risk. ESMA is concerned
of the risks that crypto assets, including utility tokens, may pose to investor protection and
market integrity. One of the most important purposes of the securities markets regulation has
always been investor protection, for which a disclosure obligation has been introduced as an
effective way to achieve investor protection. However, utility tokens are not under any specific

regime that would grant such protection to investors. And that constitutes a problem, taking
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into account the risks that the investors are open to, e.g. losing all of ones savings. Among
others, the ESMA is of the opinion that the legislators of the European Union should consider

how to address these risks in a proportionate manner.

Derived from the above, the aim of this paper is to find answer to the question of whether it
would be appropriate to adopt the purposes and means of investor protection of traditional
securities market regulation and use them as base for regulating the public offering of wutility
tokens. For the purposes of this, the author has stipulated three research questions, which will
guide the research in this paper: 1) whether investor protection is justified in public offerings
of utility tokens; 2) to what extent are the purposes and means of achieving those purposes of
securities markets regulation relevant in the context of public offerings of wutility tokens; 3)
whether a disclosure obligation could be considered as an appropriate means of ensuring
investor protection in public offerings of utility tokens, and if yes, then what would be the

appropriate level and content of the disclosure obligation.

In light of the foregoing, the paper is structured into three sections, which are further divided
into subsections. The first sections deals with answering the first research question by studying
the process of raising capital by way of public offering of utility tokens and examines the risks
that the investors are exposed to. The purpose of the second sections is to analyse the
approporiateness of the purposes and means of achieving those purposes of securities markets
regulation for public offerings of utility tokens in guaranteeing investor protection. This is done,
among others, by analysing the substantive criteria for securities under EU and US law
respectively, and thereafter analysing the utility tokens against this substantive critera, in order
to determine the level of appropriateness of securities market regulation for public offerings of
utility tokens. The third and last section centres around the disclosure obligation in order to
determine the appropriate level and content of the disclosure obligation in the context of public
offerings of utility tokens. This is mainly pursued by analysing the existing alternative
approaches in regulating public offerings of utilities, including the bespoke-regimes established

by France and Lichtenstein.

The following represents the key findings of the paper in the same order as research questions
above. First of all, there exists without a doubt a justified need for investor protection for public
offerings of utility token, above due to the risks that the investors of utility tokens are exposed

to, which include:
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whether investors understand the risks that they may be exposed to prior to investment and
whether they are making investments that are appropriate to their needs; as most business that
raise capital through public offering of utility tokens are at the initial stages of development,
often not having an active business but just an idea, the likelihood of fail is therefore high and
the investors have a material risk of losing their capital. Furthermore, as these risks are of such
nature which can be mediated by decreasing the information asymmetries between the investors
and the issuer, it would be justifiable to approach this issue with regulation, e.g. by establishing

a mandatory disclosure obligation.

Second of all, one of the most important purposes of traditional securities market regulation
could be considered investor protection, which could be the purpose of utility token regulation
as well. If one were to take a look deeper, it would be evident that the securities market
regulation has two narrower purposes in ensuring investor protection as well: 1) decrease of
information asymmetries; and 2) protection of market efficiency. The decreasing of information
asymmetries is necessary to enable investors to make an informed investment decision. By
default, this constitutes a market failure, where one party possesses information that is
important for the other party to make an informed investment decision but which information
is not accessible from a third party source. As with investment comes risk, the investor should
be as well informed as possible of the risks that he/she will be exposed to in relation to the
investment. On the other hand, the issuer may not be too eager in sharing the relevant
information on risks. The more risk, the costlier the capital to be raised. Therefore, it is
considered as justified to force regulation on issuers that requires them to disclose all relevant
information, including risks. As above, also this purpose of regulation is regarded as appropirate
in case of public offerings of utility tokens, and could justify regulating utility tokens from the

basis of the securities market regulation, or, alternatively by the securities market regualtion.

Another purpose of the securities market regulation in investor protection: protection of market
efficiency. This is important in relation to securities above all due to the fact that securities have
no intrinsic value, and their value and formation of respective price on the market is dependant
on the future discounted profits of the investor, which are in turn dependent on the future
projected cash flows of the issuer. This means that both the disclosure obligation as well as the
securities market regulation as a whole serve to ensure fair price formation, in turn guaranteeing
transferability of securities. A question arises in this context — whether protection of market

integrity is an appropriate purpose also in relation to utility tokens.
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The findings of the second section of the paper indicate, the under both, the EU analysis and
the US analysis, it may be concluded that trying to fit utility tokens under the existing legal
framework is not appropriate, in line with the general aims of the securities market regulation,
and investor protection can be achived by other, possibly more appropriate, means as well (e.g.

based on consumer protection framework).

In the context of EU regulation, the above referred findings relate above all to the fact that
utility tokens are transferable as a whole other instrument compared to securities. Therefore, it
is not appropriate to regulate utility tokens by securities market regulations. Furthermore, it
appears that the public offering of utility tokens is characterised by decoupling of the primary
market (i.e. the public offering of utility tokens) from the secondary market (i.e. the
cryptocurrency exchange, where the utility tokens could be listed for trading). The decoupling
is evident from the fact that very often, the price of the utility token listed on an exchange has
very little connection to the activites of the issuer, the status of the project or system under
development etc. This is highlighted even further by empirical analysis that demonstrates that
there have been instances, where the utility tokens continue to be traded on an exchange and
even appreciate in value well after the project has been shut down and the development has

been terminated.

In the US, the problems lie within the third and fourth prong of the Howey test, which appear
to be not fuflilled in order to consider the utility token as a security and/or fit for securities
market regulation. The four prongs of the Howey test are as follows: 1) the investment of
money; 2) in a common enterprise; 3) with the reasonable expectation of profits; 4) derived
from the efforts of others. There is no doubt that the first two prongs of the Howey test could
be fulfilled. However, in terms of the third prong of the Howey test, this paper demonstrates
that reasonable utility token holders do not have the same expectations as passive investors.
Therefore, a reasonable participant, one who at least marginally understands the technology and
model before investing it it, will be motivated by the usefulness of the fokens for commercial
or personal use, and not for passive investment opportunity or speculation. Hence, the third
prong is not met. As regards the fourth prong, the argument this paper presents is that the value
of utility tokens relies on the activities of users rather than those of the issuer. Although the
issuer can be regarded as having increased the value of the system by having it developed, in
the end, it will be the users who will guarantee the functioning of the system as a whole and
therefore any value creation may be attributed to the users using the system. Therefore, the

paper argues that the fourth prong of the Howey test is not met as well. Without all prongs of
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the Howey test being made, one cannot conclude that an utility token constitutes substantially

a securities and should therefore be regulated as a securities. It’s the opposite.

Thirdly, this paper finds that although securities market regulation may not be the most
appropriate way to go forward, a disclosure obligation sure is. The paper proposes that a
bespoke harmonised (e.g. on the EU level) regime could govern the public offering of utility
tokens, the centre of which could be a mandatory disclosure obligation. Although in essence
the disclosure obligation should be as broad and flexible as possible as to accomodate all the
countless variations of utility tokens, the rights they represent and risks they pose, the paper
outlines the following aspects that could be covered by a disclosure obligation: 1) information
about the fokens to be issued and the related rights; 2) a description of the technologies used;
3) designation of the blockchain used; 4) a description of the purpose and nature of the
underlying legal transaction of the utility token issuance; 5) a description of the purchase and
transfer conditons of the wutility tokens; 6) information about the risks associated with the
purchase of tokens; 7) possible relevant warnings, e.g. that investments are not covered by a

guarantee fund etc.

30 April 2019

Kevin Gerretz
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