Kas aeg on kiips security token'ite pakkumiseks?

ETO JA STO

Uuendus: 2020. aasta augqustis leevendati Eestis osalihingu osade voédrandamise
piliranguid, mistottu on ETO-de labiviimine nddd voimalik. Protsessi on Iadhemalt
kirjeldatud punktis 3.

1. ICO-It STO-le lileminek

|CO-d (initial coin offerings ehk algmuntide pakkumised) on Uks voimalik viis leida
ariidee jaoks raha. Enamik ariideid on seotud tehnoloogiaga (tarkvara arendamine,
detsentraliseeritud rakenduste (DApps) loomine, kdrvalahelate ja atomic wallet'ite
loomine jne). Samas leidub eeliseid, kui tuua ka tavaparasemad tehingud
plokiahelatehnoloogia juurde.

ICO-de turg on viimasel ajal arenenud kahes eri suunas. Kui on tési, et kahtlused mdnede projektide kvaliteedi
suhtes on mdjutanud Uldist meeleolu ICO-de I&biviimisel ja nendesse investeerimisel, siis kehtib ka tésiasi, et see
on motiveerinud eri ettevdtteid oma arimudelite puhul rohkem erinevatest regulatiivsetest voimalustest
lahtuma. Uks ICO-de turu kUpsemaks muutumise tagajargi on asjaolu, et mitte kdik ettevotted ei valdi security
tokenite (vaartpaberi vaaringu) emiteerimist. Tegelikult oleme tunnistajaks krUptobdrside tekkele, mis on
keskendunud security token'itega kauplemisele, ning ménes riigis on ka pangad selliste algatuste partnerid.

Selle artikli eesmark on vaadata laiemalt nii-delda uusi pakkumisi, mille voib mdénede autorite arvates jagada
ETO-deks (Equity Token Offering ehk omakapitali vaaringu avalik pakkumine) ja STO-deks ( Security Token
Offering ehk vaartpaberi vaaringu avalik pakkumine). ETO puhul emiteeritakse token’eid, mis esindavad
emitendi omakapitali, st token'id esindavad aktsiaid ja token'i omanikud on ettevdtte aktsionarid. STO puhul
emiteeritakse selliseid token'eid, mis esindavad igat liiki vaartpabereid - aktsiate markimise diguseid, volakirju,
tuletisinstrumente ja muid samalaadseid diguseid, mida esindab kooskdlas kohaldatava digusega token.

Kohaldamisala: Utility Token versus Security Token

Nii utility token'eid (ehk teenuse-token'eid) kui ka security token'eid reguleerivad olemasolevad digusnormid.
Samas on security token'ite suhtes kohaldatavad seadused emitendi jaoks koormavamad tingituna
finantsriskidest ja finantsturu regulatsioonist, nt investorikaitse ja turu usaldusvaarsus. Utility token'ite suhtes
kohaldatavad digusnormid on peamiselt seotud lepingudigusega, lahtudes poolte vabast tahtest, ehkki osaliselt
modjutavad neid ka tarbijakaitse digusnormid, samas security token'ite pakkumistele kohaldatav regulatsioon
kaldub vaartpaberituru regulatsiooni suunas, mis on rangem ja mis jalgib rohkem nduetele vastavust.

Uleilmse security token'ite emissiooni l&biviimine on darmiselt keeruline kui mitte véimatu, tingituna erinevatest
jurisdiktsioonidega seotud eeskirjadest ja lahenemisviisidest. Vastupidi sellele, kuidas seoses ICO-dega
toimitakse, tuleks loetelu neist vahestest jurisdiktsioonidest, kust ICO-desse investeerimine ei ole lubatud,
asendada selge loeteluga jurisdiktsioonidest, kus voib security token'ite pakkumise 1&bi viia.

MIFID (finantsinstrumentide turgude direktiiv) ja MiFID 2, MiFIR (finantsinstrumentide turgude maarus) ja
prospektimaarus on vaid mdéned kesksed vaartpaberiturge reguleerivad digusaktid Euroopa Liidus ning need on
aluseks security token'ite vaartpaberitena kvalifitseerimisel ning pakkumiste nduete kindlaksmaaramisel.

Hirm STOde ees?

Security token'ite emissiooni ei tohiks vaadata kui regulatiivset koormat, vaid pigem positiivse saavutusena
Uhisrahastamist [&bi viiva ettevotte jaoks. Positiivsed aspektid on seotud sellega, et investoritele tagatakse
investorikaitse, mida wutility |ICO puhul ei pruugita pakkuda. Asjaolu, et token'itesse investeerimisega kaasnevad
ka digused ja rahalised eelised ning see ei séltu spekulatiivsest esmasest token'i hindamisest, aitab ICO-de
emitentidel suurendada téendosust, et token'i omanik omab tegelikult token'it muU seda kiiresti kasumi
eesmaragil.

Security token'ite emiteerimine on endiselt lapsekingades ning sel pdhjusel ei ole veel vaga selge, kuidas
turuosalised kaituvad ning milliseid valikuid nad seoses jurisdiktsiooniga ning STO ja ETO mbédtmetega teevad.

2. OIGUSRAAMISTIK EESTIS

Eesti Finantsinspektsiooni suunised


https://njord.ovdal.dk/et/virgi-nael

Eesti Finantsinspektsiooni tdlgenduse kohaselt kuulub tokenvaartpaberi maaratluse alla ning on
Finantsinspektsiooni jarelevalve objekt, kui tokenid ,tagavad teatavad digused emitendis vdi nende vaartus on
seotud tulevase tulu voi dritegevuse eduga“.

Finantsinspektsioon annab security token'ite maaratluse kohta lisasuuniseid, markides, et , token'eid (...) vbéib
olenevalt nende struktuurist kdsitada vaartpaberitena kooskdlas kehtivas vaartpaberituru seaduses, aga ka
voladigusseaduses esitatud maaratlusega”. Ta lisab, et ,sisu tuleks pidada vormist olulisemaks®.

Utility Token

Finantsinspektsiooni seisukoha jargi ,ei taga utility token'id nende omanikele mingeid kasumi ega rahalisi
noéudeid” ning neid kasutatakse selleks, et ,(anda) juurdepaas platvormile/ststeemile voi digusele kasutada
toodet/teenust”. Suur enamus ICO-sid, mis on siiani toimunud, eelkdige alates sellest, kui USA vaartpaberi- ja
borsikomisjon (SEC) hakkas ICO-sid uurima ja nende suhtes rangemaid meetmeid kohaldama, et kasitada neid
vaartpaberitena, on olnud suunatud utility token'ite emiteerimisele. Samas on oluline pidada silmas, et Euroopa
vaartpaberidigus sisaldab selgeid erinevusi vorreldes USA omaga. Kui USA-s voib token'it kasitada
vaartpaberina, siis ELis ei pruugi sama token vaartpaber olla. Teisalt tdhendab see ka seda, et Euroopas
toimuva STO-ga ei saa pakkuda token'eid USA-s voi USA kodanikele, kui SEC ei ole seda heaks kiitnud.

Utiity ICO-de puhul ei pea esitama prospekti ning enamikus jurisdiktsioonides ei ole veel eeskirju, mis kasitlevad
teavet, mida teabedokument (Whitepaper) peaks sisaldama. Tavaliselt kohaldatakse teabedokumentide suhtes
reklaamivaldkonna digusakte, millega nahakse ette nduded, millele pakkumised peavad vastama.
Finantsinspektsioon ei tee utility token'i pakkumiste Ule jarelevalvet ning kdiki nendega seotud lepinguid
(ostmine, laenamine) reguleerivad véladigusseadus ja muud asjaomased tsiviildiguse seadused.

Security Token

Nagu eespool selgitatud, kuuluvad security token'id Finantsinspektsiooni jarelevalve alla. Selles punktis
esitatakse peamine info, mis tuleb prospekti lisada, ning Finantsinspektsiooni aruandlusnduded. Pohjalik loetelu
kdikidest andmetest, mida prospekt peab sisaldama, on esitatud prospektimaaruses (maarus (EL) 2017/1129).

Prospekt:

teave peab olema esitatud hdlpsasti analUUsitaval ja arusaadaval kujul;

registreerimisdokument, mis sisaldab emitendi kohta teavet;

vaartpaberikirjeldus, mis sisaldab vaartpaberite kohta teavet;

kokkuvoéte, mis sisaldab hoiatusi;

riskide kirjeldus ning emitendi ja voimaliku garantii andja pohitunnused, sealhulgas varad, kohustused ja
finantsseisund;

vaartpaberitesse investeerimisega seotud riskide kirjeldus ning investeeringu pdhitunnused;

pakkumise Uldtingimused;

kauplemisele votmise Uksikasjad;

pakkumise pdhjused ja saadud tulu kasutamine.

Aruandlusndéuded:

e emitent avaldab korraldatud teavet;

e emitent avaldab oma aastaaruande nelja kuu jooksul parast majandusaasta |6ppu ning tagab
aastaaruande avalikkusele kattesaadavuse vahemalt kimne aasta jooksul;

e aktsiate voi volavaartpaberite emitent peab avaldama poolaasta aruande majandusaasta esimese kuue
kuu kohta;

e Kkohustus teavitada haalte arvust.

3. KUIDAS VIIA EESTIS LABI STO?

STO kaudu emiteeritud token annab selle omanikule teatavatel tingimustel diguse saada emitendilt regulaarseid
makseid. See token ei kvalifitseeru aktsia ega osana ning selle suhtes ei kehti seega Ulalnimetatud
registreerimise ja pangakonto néuded.

STO on pigem lihtsustatud pakkumine, mille puhul sailib ootus rahalisteks makseteks, mida teeb emitent token'i
omanikule. Isegi kui investeeringu osana voidakse eeldada otsuste tegemise protsessis osalemist, ei ole see
investori jaoks kindlasti sama oluline kui tulevase kasu voi maksete ootus. Ehkki on veel pikk tee kaia seoses
token'ite liikide ja kohaldatava digusega ning jurisdiktsioonide vaheliste erinevustega, on kasu, mida saavad
rahastust vajavad isikud ja investorid sellest, et STO-sid voib vabalt korraldada, tegelikult mdddetav. Hiljutises
uuringus, mille viis labi juhtimiskonsultatsioonide ettevdte Civitta kapitaliturgude omaduste kohta, leiti samuti,
et Uks takistusi Eesti kapitalituru arengul on see, et Eestis on aktsiate borsil noteerimise kulu liiga suur, ning
STO-d peaksid kindlasti aitama seda takistust Uletada.

4. KUIDAS VIIA EESTIS LABI ETO?

ETO-d on 2020. aasta augustist alates teostatavad



Enne 2020. aasta sugist kehtis Eestis sUsteem, kus osalhingud osasid oli voimalik osta-mUUa vaid notari kaudu
vOi alternatiivselt, vaartpaberite depositooriumis registreeritud osade puhul, kontohalduri kaudu. Viimase puhul
peab kdigil osanikel olema Eesti pangas, Clearstream Banking ststeemis voi kindlates rahvusvahelistes
pankades vaartpaberikonto. Aktsiaseltsi aktsiaid on vdimalik osta-muUuUa vaid labi kontohalduri mis samuti
eeldab vaartpaberikonto olemasolu. Plokiahela tehnoloogia ja toimimispdhimdtete kontekstis, kus on oluline
sUsteemi detsentraliseeritus, ei olnud ETO-de teostamine Eesti digusruumis seega praktiliselt voimalik, sest
eeldab token’ite omandi vahetamiseks notaris kaimist voi kohaliku vaartpaberikonto avamist.

Alates 2020. aasta augustist muutus seadus selliselt, et osalhingu osa Uleandmine on voimalik ka ilma notarisse
minemata. Osade vodrandamise vdimalikkus ilma notariaalse vormindudeta tahendab ka seda, et ETO-de
korraldamine kapitali kaasamiseks kerkib taas paevakorda.

Uus kord naeb ette méned tingimused osalhingu osade (sh ka equity token’ite) vabale vodrandamisele:

osa voorandamise voimalikkus ilma notarita peab olema podhikirjas ette nahtud, kusjuures sellise
poéhikirjamuudatuse poolt peavad haaletama kdik osalhingu osanikud;

osa voorandamise leping peab olema vahemalt kirjalikku taasesitamist voimaldavas vormis;
osalhingu osakapital peab olema vahemalt 10,000 eurot ja taielikult sisse makstud;

osalhingut peab védrandamisest teavitama ja osa Uleminekut peab tdendama (kirjaliku kokkuleppe
esitamise kaudu enamasti).

Praktikas on endiselt probleemiks juhatuse kohustus teavitada ariregistrit muudatustest osanike nimekirjas. Kui
osalhing on korraldanud ETO ning selle osad plaanitakse teha vabalt kaubeldavaks moénel internetiplatvormil,
siis on voimalik, et muudatusi osanike nimekirjas juhtub pidevalt ning palju. Sellisel juhul ei ole eluliselt mdeldav,
et osalhingu juhatus esitab jooksvalt ariregistrile uuendatud osanike nimekirja ning vajalik oleks automaatse
lahenduse olemasolu. Kaesolevalt hetkel on teada, et vastav lahendus on arutlusel, kuid kasutuses see veel ei
ole.

VIRGI NAEL
PANGANDUSE JA
FINANTSEERIMISE TIIMI JUHT

(+372) 524 1668
VIRGLNAEL@NJORDLAW.EE


tel:%28%2B372%295241668
mailto:virgi.nael@njordlaw.ee

	Kas aeg on küps security token'ite pakkumiseks?

