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1 Reguleerimisala

Kellele?

1. Suuniseid kohaldatakse padevate asutuste ja finantsturu osaliste suhtes, sealhulgas
kriptovaraturgude maaruse artikli 3 16ike 1 punktis 10 maaratletud emitendid, artikli 3 16ike 1
punktis 13 maaratletud pakkujad, artikli 3 16ike 1 punktis 15 maaratletud kriptovarateenuse
osutajad, investorid ja koik isikud, kes tegelevad krliptovaraga seotud tegevustega.

Mis?
2. Kaesolevaid suuniseid kohaldatakse kriptovaraturgude maaruse artikli 2 16ike 5 alusel.
Millal?

3. Suuniseid hakatakse kohaldama 60 kalendripdeva moodudes alates sellest, kui suunised
avaldatakse ESMA veebilehel kdigis ELi ametlikes keeltes.
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2 Viited oigusaktidele, lihendid ja moisted

2.1 Viited oigusaktidele

Alternatiivsete
investeerimisfondide
valitsejaid kasitlev
direktiiv (AIFMD)

ESMA maarus

Eurofondide direktiiv

Hajusraamatu
tehnoloogiat kéasitlev
maarus

Kruptovaraturgude
maarus

MiIFID 2

Rahaturufondide
maarus

Euroopa Parlamendi ja nGukogu 8. juuni 2011. aasta direktiiv 2011/61/EL alternatiivsete
investeerimisfondide valitsejate kohta, millega muudetakse direktive 2003/41/EU ja
2009/65/EU ning maaruseid (EU) nr 1060/2009 ja (EL) nr 1095/2010".

Euroopa Parlamendi ja ndukogu maarus (EL) nr 1095/2010.

Euroopa Parlamendi ja nbukogu 24. novembri 2010. aasta maarus (EL) nr 1095/2010,
millega asutatakse Euroopa Jarelevalveasutus (Euroopa Vaartpaberiturujarelevalve),
muudetakse otsust nr 716/2009/EU ning tunnistatakse kehtetuks komisjoni otsus
2009/77/E02

Euroopa Parlamendi ja néukogu 13.juuli 2009. aasta direktiiv 2009/65/EU vabalt
viOrandatavatesse vaartpaberitesse Uhiseks investeeringuks loodud ettevotjaid
(eurofondid) kasitlevate digus- ja haldusnormide kooskdlastamise kohta®.

Euroopa Parlamendi ja ndukogu 30. mai 2022. aasta maarus (EL)2022/858, mis
kasitleb hajusraamatu tehnoloogial pdhinevate turutaristute katsekorda“.

Euroopa Parlamendi ja ndukogu 31. mai 2023. aasta maarus (EL) 2023/1114, mis
kasitleb kriiptovaraturge®.

Euroopa Parlamendi ja ndukogu 15.mai 2014.aasta direktiv 2014/65/EL
finantsinstrumentide turgude kohta ning millega muudetakse direktiive 2002/92/EU ja
2011/61/ELS.

Euroopa Parlamendi ja ndukogu 14.juuni 2017.aasta maarus (EL)2017/1131
rahaturufondide kohta’.

2.2 Luhendid

AlF
ART

CASP

DLT

EBA

EMT

Alternative investment fund (alternatiivne investeerimisfond)
Asset-referenced token (varapohine token)

Crypto-asset service provider (kriptovarateenuse osutaja)
Distributed ledger technology (hajusraamatu tehnoloogia)
European Banking Authority (Euroopa Pangandusjarelevalve)

Electronic money token (e-raha token)

TELT L 174, 1.7.2011, Ik 1.

2ELT L 331, 15.12.2010, |k 84.
SELT L 302, 17.11.2009, Ik 32.

4ELT L 151, 2.6.2022, Ik 1.

SELT L 150, 9.6.2023, Ik 40.
SELT L 173, 12.6.2014, Ik 349.
TELT L 169, 30.6.2017, Ik 8.
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ESAs European Supervisory Authorities (Euroopa jarelevalveasutused)

ESMA European Securities and Markets Authority (Euroopa Vaartpaberiturujarelevalve)
F-NFT Fractionalised NFT (fraktsionaliseeritud mitteasendatav vara)

ITS Implementing technical standards (rakenduslikud tehnilised standardid)

NCA National competent authority (riigi padev asutus)

NFT Non-Fungible Token (mitteasendatav kriiptovara)

RTS Regulatory technical standards (regulatiivsed tehnilised standardid)

2.3 Moisted

DLT Hajusraamatu tehnoloogia, nagu on maaratletud kriptovaraturgude maaruse artikli 3 16ike 1
punktis 1.

Hubriidtoken  Hubriidtoken on kriiptovara, mis katkeb endas eri liigitustele vastavaid elemente ning millel on
omadused, mida tavapéaraselt seostatakse eri kriptovaradega.

NFT Mitteasendatav kriiptovara on kriptovara, mis on ainulaadne ega ole asendatav muu
kruptovaraga, nagu on osutatud kriiptovaraturgude maaruse artikli 2 I6ikes 3.

3 Eesmark

4. Kaesolevad suunised pdhinevad ESMA maaruse artikli 16 I6ikel 1 ja krUptovaraturgude
maaruse artikli 2 I6ikel 5. Suuniste eesmark on tapsustada tingimusi ja kriteeriume, mille
alusel maaratakse kindlaks, kas kriptovara tuleks kvalifitseerida finantsinstrumendiks, ning
tagada seega kruptovaraturgude maaruse artikli 2 16ike 4 punkti a satete Uhtne, Uhetaoline ja
jarjepidev kohaldamine. Lisaks selgitatakse kaesolevates suunistes kasutustokenite (utility
tokens), NFTde ja hibriidtokenite teatavaid tunnusjooni.

5. Samuti sisaldavad kdesolevad suunised nditeid. Kuigi nende naidete eesmark on tagada
selgus ja aidata nii riikide padevaid asutusi kui ka finantsturu osalisi hindamisel, ei tohiks need
asendada taielikku hinnangut selle kohta, kas kriptovara tuleks kasitada
finantsinstrumendina; seetbttu ei tohiks naiteid tdlgendada l6pliku liigitusena, samuti ei
asenda ega mojuta need vajalikku Uksikjuhtumipdhist analldsi.

4 Jargimis- ja aruandluskohustused

4.1 Suuniste staatus

6. Kooskdlas ESMA maaruse artikli 16 I16ikega 3 peavad riikide padevad asutused ja finantsturu
osalised votma koéik suuniste jargimiseks vajalikud meetmed.
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Riikide padevad asutused, kelle suhtes suuniseid kohaldatakse, peaksid neid jargima, lisades
suunised asjakohasel viisil oma riiklikesse digus- ja/voi jarelevalveraamistikesse, sealhulgas
juhul, kui teatavad suunised on suunatud peamiselt finantsturu osalistele. Sel juhul peaksid
padevad asutused jarelevalvetegevuse kaudu tagama, et finantsturu osalised jargivad
suuniseid.

4.2 Aruandlusnouded

8.

10.

5

Riikide padevad asutused, kellele kdesolevaid suuniseid kohaldatakse, peavad kahe kuu
jooksul parast seda, kui suunised on avaldatud ESMA veebilehel kdigis ELi ametlikes keeltes,
teatama ESMA-le, kas nad i) jargivad, ii) ei jargi, kuid kavatsevad jargida, vdi iii) ei jargi ega
kavatse jargida kaesolevaid suuniseid.

Mittejargimise korral peaksid riikide padevad asutused kahe kuu jooksul péarast seda, kui
suunised on avaldatud ESMA veebilehel kdigis ELi ametlikes keeltes, teatama ESMA-le

suuniste mittejargimise pdhjused.

Finantsturu osalistel aruandekohustust ei ole.

Suunised kruptovarade finantsinstrumentideks liigitamise kohta

Uldpdhimétted — 1. suunis

11.

12.

Hindamisel, kas kriiptovara saab kvalifitseerida finantsinstrumendiks, ei tohiks riikide padevad
asutused ja finantsturu osalised maarava tegurina arvestada kriiptovara tehnoloogilist vormi.
Sellest tulenevalt ei tohiks finantsinstrumentide tokeniseerimine® selliste varade liigitamist
mojutada.

Tokeniseeritud finantsinstrumente tuleks koigil regulatiivsetel eesmarkidel endiselt kdsitada
finantsinstrumentidena. Riikide padevad asutused peaksid rakendama
tehnoloogianeutraalset [8henemisviisi (tehnoloogianeutraalsuse p&himdttele on osutatud
kriptovaraturgude maaruses), mis aitaks tagada, et sarnaste tegevuste ja varade suhtes
kohaldatakse olenemata vormist samu reegleid®.

8 Seda protsessi saab kirjeldada kui finantsinstrumentide digitaalset esitamist hajusraamatutes vdi traditsiooniliste varaklasside
emiteerimist tokenite kujul, et neid oleks vdimalik emiteerida, sailitada ja Ule kanda hajusraamatus (vt hajusraamatu tehnoloogiat
kasitleva maaruse pdhjendus 3); vt ka: ,.finantsinstrument” — | lisa C jaos tépsustatud instrumendid, sealhulgas hajusraamatu
tehnoloogia abil emiteeritud instrumendid®, MiFID 2 artikli 4 I6ike 1 punkt 15.

¥ Kriiptovaraturgude maéaruse péhjendus 9.
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5.1 Kruptovarade liigitamine vabalt voorandatavateks vaartpaberiteks
Liigitamine vabalt voorandatavateks vaartpaberiteks — 2. suunis

13. Kui kriptovara annab omanikele samavaarsed digused nagu annavad aktsiad, volakirjad,
muud mittekapitalivaartpaberid voi muud vabalt véérandatavad vaartpaberid, peaksid riikide
padevad asutused ja finantsturu osalised selle liigitama MiIFID 2 artikli 4 16ike 1 punktis 44
maaratletud vabalt védrandatavaks vaartpaberiks .

14. Kui kriptovara vastab MiFID 2 kohasele vabalt vodrandatava vaartpaberi mdiste
maaratlusele," tuleks seda kasitada finantsinstrumendina. Sellisel juhul peaksid kriptovara
suhtes kooskdlas tehnoloogianeutraalsuse pdhimottega kehtima tapselt samad reeglid kui
traditsiooniliste finantsinstrumentide suhtes. Selleks et teha kindlaks, kas kriptovara
kvalifitseerub finantsinstrumendiks, tuleks rakendada ,sisu Utle vormi“ [ahenemisviisi.

15. Riikide padevad asutused ja finantsturu osalised peaksid seega arvestama, et kriiptovara
kvalifitseerub vabalt voorandatavaks vaartpaberiks juhul, kui see vastab koigile kolmele
jargmisele kriteeriumile: i) see ei ole makseinstrument; ii) see on teatavat liiki vaartpaber;
i) see on kapitaliturul kaubeldav.

i Makseinstrumentide vilistamine

16. Riikide padevad asutused ja finantsturu osalised peaksid meeles pidama, et kui kriiptovara
vastab makseinstrumendi maaratlusele, ei saa seda kasitada vabalt vdorandatava
vaartpaberina,

17. MiFID 2 ei sisalda makseinstrumendi mdiste maaratlust. Selline kriptovara tuleks liigitada
maksevahendina * kasutatavaks kriptovaraks. Kui kriptovaral on mitu komponenti,
sealhulgas makseinstrumendi komponent, peaksid riikide padevad asutused ja finantsturu
osalised tegema iga Uksikjuhtumi puhul eraldi anallisi, et teha kindlaks kriptovara jaoks
kdige sobivam kvalifikatsioon.

0 MIFID 2 artikli 4 16ike 1 punkti 44 kohaselt on vabalt védrandatav vaartpaber ,sellist liiki vaartpaber, mis on kapitaliturul kaubeldav,
valja arvatud maksevahend®; siia kuuluvad ariihingute aktsiad ja osad, vodlakirjad ja vaartpaberistatud vélad, samuti muud
vaartpaberid, i) mis annavad diguse omandada vdi vodrandada vabalt vodrandatavat vaartpaberit voi ii) ,millest tuleneb rahaline
arveldus, mille kindlaksmaaramise aluseks on vabalt vodrandatavad vaartpaberid, valuutad, intressimaarad voi tootlused, kaubad voi
muud indeksid voi naitajad“. Siia voivad kuuluda optsioonid, ostutdhed ja struktureeritud volakirjad, mille intress on seotud mis tahes
tuletisinstrumendiga (nt valitud aktsiaindeks, intressimaar, muu tuletisinstrument véi nende kombinatsioon).

" MIFID 2 artikli 4 16ike 1 punkt 44.

'2 Lisateavet makseinstrumendi mdiste kohta saab suunistest teise makseteenuste direktiivi kohase piiratud vérgust véljajatmise
kohta, 24. veebruar 2022, EBA/GL/2022/02. Uhtlasi tasub mérkida, et ehkki MiFID 2 kdnealust méératlust ei sisalda, on nende riikide
padevad asutused, kus on olemas makseinstrumendi mdiste riiklik maaratlus, votnud Ule Euroopa Parlamendi ja ndukogu
25. novembri 2015. aasta direktiivi (EL) 2015/2366 artikli 4 punktis 14 esitatud maaratluse; vt ESMA nduandedokument ,Annex 1
Legal qualification of crypto-assets — survey to NCAs*, Ik 11.

3 See maiste hdlmab tavaliselt naiteks likviidseid makseviise, nagu tSekid ja kaskvekslid, ning ka mittesularahalisi maksevahendeid,
sealhulgas kaardid, pangallekanded, otsekorraldused ja e-raha.
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Teatavat liiki vaartpaber

Selleks et teha kindlaks, kas kriiptovarad moodustavad liigi, peaksid riikide padevad asutused
ja finantsturu osalised arvesse vétma, kas i) kruptovarad on emiteerinud sama emitent ja ii)
kriptovarad on omavahel asendatavad, * st vbimaldavad kasutada samu &igusi (nt
dividendidigused, haaledigused emitendi otsustusprotsessis, digus teatavale osale aritihingu
varadest voi 6igus likvideerimistulule). Kui kbik sama emissiooni kriiptovarad esindavad samu
Oigusi ja kohustusi vbi annavad samad digused ja kohustused ning on seega asendatavad
voi kui emissioon koosneb selgelt eristatavatest kruptovarade liikidest, tuleks lugeda, et
ligindude kriteerium on taidetud. Riikide padevad asutused ja finantsturu osalised peaksid
samuti meeles pidama, et mitut liiki kriiptovarade olemasolu samas emissioonis ei tohiks
iseenesest mojutada nende kvalifitseerimist teatavat liiki vaartpaberitena, kui igal liigil on
selgelt maaratletud ja eristatavad 6igused ja omadused, nagu traditsiooniliste vaartpaberite
emissioonide puhul tavaks.

Liigi alla kuuluvad naiteks tokenid, mis on vastastikku asendatavad ning annavad omanikele
samavaarsed haale- ja dividendidigused. Selline asendatavus tdhendab, et iga tokeniga
kaasnevad koigile omanikele samad o6igused ja kohustused. Sellisel juhul véivad riikide
padevad asutused ja finantsturu osalised leida, et need tokenid vastavad teatava liigi alla
kuulumise kriteeriumidele.

Parast hindamist, kas kriptovara kuulub teatava liigi alla, peaksid riikide padevad asutused
ja finantsturu osalised kindlaks tegema, kas tegemist on teatavat liiki vaartpaberiga. Sellega
seoses peaksid nad arvestama, et MIiFID 2 artikli 4 16ike 1 punkti 44 alapunktides a—c on
loetletud vabalt védrandatavate vaartpaberite maaratiuse alla kuuluvate vaartpaberite liigid.
Selleks et teha kindlaks, kas kriptovara annab vaartpaberidigused, peaksid riikide padevad
asutused hindama, kas kriptovaraga antavad digused on samavaarsed oOigustega, mida
konkreetset liiki vabalt voorandatavad vaartpaberid tavaliselt annavad.

Naiteks kriptovarad, mis kujutavad endast arilhingu kapitali omandidigust ja annavad
omanikele samasugused oigused nagu aktsiad (nt osalus aritihingus, haaledigus ariihingu
teatavates otsustes, dividendidigus, digus arithingu likvideerimistulule), tuleks kvalifitseerida
aktsiatele omaste tunnustega vaartpaberitekse.

Samuti tuleks eristada kriptovarasid, mis annavad tavaparaselt aktsiatega seostatavad
haaledigused (nt haaledigus aridhingu otsustusprotsessis), ja kriuptovarasid, mis annavad
juhtimisbdigused, mida seostatakse pigem tehniliste ja/voi tegevuslike otsustega ning mis ei
anna omanikele mingit moju arilhingu uldjuhtimisega seotud kisimustes. Naiteks kui

4 Eesmark on valistada kriiptovarad, mis on ainulaadsed voi kohandatud konkreetse investori jaoks (nt NFTd).

'8 Kusjuures koik liigid on omavahel asendatavad.

'® Riikide padevad asutused ja finantsturu osalised peaksid arvestama, et aktsia mdiste ei ole liidu diguses méaaratletud. Selle
tulemusena télgendavad liikmesriigid seda mdistet erinevalt; mdnes riigis ei pruugi aktsiatega kaasneda dividendi- voi haaledigust (nt
eelisaktsiad), kuid need kvalifitseeruvad siiski aktsiateks.
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kriptovarad annavad haaledigused ariihingu otsustusprotsessis ning vdimaldavad seega
omanikel osaleda arilihingu Uldjuhtimise otsuste tegemisel (nt juhatuse likmete valimine,
Uhinemiste ja omandamiste heakskiitmine), tuleks lugeda, et need annavad samavaarsed
haaledigused kui aktsiad. Kui aga tegemist on selliste kriptovaradega, mis annavad
juhtimisdiguse  Uksnes tehnilistes kisimustes ja/vdi tegevuslikes muudatustes
(nt protokollitaiendused ja tasude korrigeerimine), kuid ei taga omanikele mingit moju
arilihingu Uldjuhtimisega seotud otsustes, ei saa lugeda, et need annavad samasugused
digused kui aktsiad; seega tuleks neid eristada vaartpaberitest, mis annavad tavaparased
aktsionarivolitused.

Naitena voib tuua kriptovarad, mis on valja kujundatud konkreetses 6koslsteemis
kasutatavate kasutustokenitena, naiteks tokenid, mis on ette nahtud teenustele
juurdepaasuks, omanikele videomanguplatvormil tasulisele sisule juurdepaasu pakkumiseks
vOi edasistel ostudel allahindluste tegemiseks (nt vaiksem tehingutasu voi eelisjuurdepaas
uutele toodetele). Kui need tokenid ei paku finantsinstrumentide tuluga (nt dividendid voi
intressimaksed) vorreldavat rahalist tulu ega kuulu konkreetse vaartpaberite liigi alla, ei saa
neid seega kasitada vabalt vodrandatavate vaartpaberitena. See pdhjendus kehtib ka juhul,
kui investorid on sellised tokenid ostnud lootusega saada kasumit vaartuse voimalikust
kallinemisest.

Riikide padevad asutused ja finantsturu osalised peaksid lisaks arvestama, et kui tihe voi
mitme alusvara tootlust jargivad tokenid annavad omanikele vabalt vddrandatavate
vaartpaberite omandamise voi muugi digustega vorreldavad digused (nt aktsiate, vdlakirjade
vOi sarnaste vabalt védrandatavate vaartpaberite omandamise digus), tuleks seda kasitada
selge margina, et need annavad vaartpaberitega samavaarsed digused ning et seega saab
neid kasitada vabalt vodérandatavate vaartpaberitena, kui need kuuluvad teatava liigi alla ja
on kaubeldavad. Riikide padevad asutused ja finantsturu osalised peaksid samuti kaaluma,
kas sellistest tokenitest tuleneb rahaline arveldus, mille kindlaksmaaramise aluseks on vabalt
vborandatavad vaartpaberid, valuutad, intressimaarad vodi tootlused, kaubad v6i muud
indeksid vdi naitajad.

Mis puudutab vdlakirju vdi muus vormis vaartpaberistatud vdlgasid, " siis peaksid riikide
padevad asutused ja finantsturu osalised meeles pidama, et kriptovarasid, mis kujutavad
endast rahalise volaga sarnanevat volga, nagu osa laenusummast, mille emitent vdlgneb
kriptovara omanikule, tuleks kasitada volakirjadele eriomaste tunnustega vaartpaberitena,
tingimusel, et need instrumendid on kapitaliturul kaubeldavad. Sama kehtib vdla kohta, mis
inkorporeeritakse vaartpaberisse, valja arvatud vdlakirjad voi rahaturuinstrumendid.

Naiteks voib riikide padevatel asutustel ja finantsturu osalistel ette tulla juhtumeid, kus
arilihing emiteerib kriptovarasid, millega pakutakse omanikele korraparaseid intressimakseid
jalvéi antakse lubadus p&hisumma tulevikus tagasi maksta. Kuna sellised tokenid kujutavad

" MIFID 2 artikli 4 16ike 1 punkti 44 alapunkt b.



“ ESMA

European Securities and Markets Authority

endast omadustelt volga, tuleks lugeda, et tegemist on teatavat liiki volakirjasarnaste
vaartpaberitega.

27. Riikide padevad asutused ja finantsturu osalised peaksid arvesse vbtma, et sellised varad
voivad kuuluda ka MIiFID 2 artikli4 16ike 1 punkti 44 alapunktis ¢ osutatud muude
vaartpaberite alla, millest tuleneb rahaline arveldus, mille kindlaksmaaramise aluseks on
vabalt vborandatavad vaartpaberid, valuutad, intressimaarad vdi tootlused, kaubad vdi muud
indeksid vdi naitajad.

iii. Kapitaliturul kaubeldavus

28. Riikide padevad asutused ja finantsturu osalised peaksid tegema kindlaks, kas kriptovara on
kapitaliturul vabalt kaubeldav'. Seeparast peaksid riikide padevad asutused ja finantsturu
osalised arvesse votma, et kui krliptovara tlekandmise suhtes kehtivad teatavad olemuslikud
piirangud, mis takistavad sellega kauplemist, ei ole tegemist vabalt vddrandatava
vaartpaberiga.

29. Kruptovara tuleks pidada kaubeldavaks juhul, kui seda on véimalik vabalt Gle kanda vdi
sellega vabalt kaubelda®. Abstraktset Glekandmise vdi kauplemise voimalust tuleks pidada
piisavaks isegi juhul, kui tootel puudub konkreetne turg, voi isegi siis, kui kehtib ajutine
keeluaeg. MIiFID 2 artikli 4 16ike 1 punktis 44 satestatud kaubeldavuse ndue naib olevat
enamiku kriptovarade puhul taidetud, arvestades et DLT vdimaldab omandidiguse
uleminekut muujalt ostjale.

30. Riikide padevad asutused ja finantsturu osalised peaksid samuti arvestama, et kriiptovara
voib olla valja kujundatud nii, et seda ei ole véimalik kapitaliturgudel mingil viisil Gle kanda.
Kehtestatud voivad olla teatavad piirangud kaubeldavusele, naiteks vbib omanikel olla
keelatud kriptovaraga kaubelda ja/vdi kanda seda ule muule isikule kui emitent.
Kriptovarade Ulekandmise piiranguid tuleb kaaluda iga Uksikjuhtumi puhul eraldi, sest
piirangu laad ja moju voib olla piisav, et muuta instrument mittekaubeldavaks». Samamoodi
peaksid riikide padevad asutused ja finantsturu osalised vétma arvesse muid voimalikke
olemasolevaid piiranguid, mis ei pruugi takistada kriptovara kaubeldavust (nt ainult valges

'8 Kapitaliturgude mdistet ei ole méaaratletud, kuid seda kasutatakse tahtlikult laias tdhenduses, et hdlmata kdiki olukordi, kus
tegeletakse vaartpaberitega seotud huvide ostu ja muugiga. See ei piirdu reguleerimisala ainult reguleeritud turgudel noteeritud voi
kaubeldavate vaéartpaberitega; vt komisjoni avaldatud kiisimused ja vastused finantsinstrumentide direktiivi 2004/39/EU kohta.
% Vabalt védrandatavaid vaartpabereid tuleks vabalt kaubeldavana kasitada Uiksnes juhul, kui enne kauplemisele vétmist ei ole
piiranguid, mis takistaksid kruptovara Ulekandmist ,viisil, mis hairiks diglase, nduetekohase ja tdhusa turu loomist* (vt 24. mai
2016. aasta delegeeritud maaruse (EL) 2017/568 (millega taiendatakse Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiivi 2014/65/EL seoses
finantsinstrumentide reguleeritud turgudel kauplemisele lubamist kasitlevate regulatiivsete tehniliste standarditega) pohjendus 1).
Seetdttu ei tohiks asjaolu, et investorid peavad olema naiteks kantud valgesse nimekirja, iseenesest takistada kriptovara
kvalifitseerimist vabalt vodrandatavaks vaartpaberiks; seda tuleb hinnata igal tksikjuhtumil eraldi, vt punkt 29.
20 Emitentide kehtestatud piirangud véivad kriiptovarade Ulekantavust piirata mitmel viisil. Ajapiiranguga Ulekannete puhul véib vara
Ulekandmine olla teatava ajavahemiku jooksul piiratud ning tehinguid ei saa teha enne kindlaksmaéaratud kuupaeva véi sindmust.
Geograafiliste piirangutega piiratakse Ulekandeid teatavatesse piirkondadesse vdi jurisdiktsioonidesse, sageli selleks, et jargida
kohalikke digusnorme. Tehnilised piirangud, naiteks tingimused, vdivad olla nutilepingusse kodeeritud eritingimused, mille kohaselt
peavad olema taidetud teatavad kriteeriumid (nt hoidmisaeg, kasutuspiirangud), enne kui Ulekanded on lubatud. Igal juhul tuleks
selliseid piiranguid hinnata iga Uksikjuhtumi puhul eraldi.
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nimekirjas olevad Ulekanded, muugipiirangud kindlaksmaaratud ajavahemikuks, keeluaeg,
konkreetse riigiga seotud piirang).

Riikide padevad asutused ja finantsturu osalised peaksid kapitalituru moistet tdlgendama
laialt — see hdlmab kdiki olukordi, kus vaartpaberi ostu- ja mutgihuvid on véimalik kokku viia.
Samal ajal tuleks arvesse votta tavaparaste kauplemiskohtade ja kriptovarade
kauplemisplatvormide erinevusi. Uldjoontes ké&sitatakse kapitaliturgudena kauplemiskonhti,
kus saastude ja investeeringute voo Uhes otsas on ostjad, kes soovivad varasse investeerida,
ning teises otsas muujad, kes soovivad vahetada varasid kapitali vastu. Seega, Kkui
kriptovaradega on voimalik kaubelda finantsinstrumentide turgude direktiivi kohase
kauplemisplatvormiga samavaarsel kauplemisplatvormil, peaks see olema otsustav mark
sellest, et need on Kkapitaliturul kaubeldavad. Asjaolu, et kruptovaraga kaubeldakse
internetipdhistel kauplemisplatvormidel, vdib olla mark sellest, et see on vabalt kaubeldav,
kuid see ei pruugi tingimata kokku langeda kapitalituru mdistega.

Seeparast peaksid riikide padevad asutused ja finantsturu osalised arvestama, et kindlad
kriteeriumid, mis vbimaldavad liigitada kriptovara vabalt voorandatavaks vaartpaberiks,
voivad hdlmata jargmist: i) Glekantavus ja asendatavus (kaubeldavus ja teatava liigi alla
kuulumine) ning ii) muude vaartpaberite Oigustega sarnaste Giguste omamine. MIFID 2
kohasest vabalt voorandatavate vaartpaberite mdiste maaratlusest lahtudes peavad olema
taidetud kdik eespool nimetatud kriteeriumid, selleks et kriptovarad saaks liigitada vabalt
vborandatavaks vaartpaberiks.

5.2 Liigitamine muud liiki finantsinstrumentideks

Liigitamine rahaturuinstrumentideks — 3. suunis

33.

34.

Selleks et kriptovarasid saaks liigitada rahaturuinstrumendiks MiFID 2 artikli 4 16ike 1
punkti 17 tdhenduses, peaksid need kuuluma rahaturul tavaliselt kaubeldavate instrumentide
(v.a makseinstrumendid) liigi alla.

Riikide padevad asutused ja finantsturu osalised peaksid hindama, kas kriptovaradel on
omadusi, mis sarnanevad lUhiajaliste riigikassa volakirjade, hoiusesertifikaatide ja
kommertsvaartpaberite omadustega (nt need kujutavad endast kreeditsaldot tdendavat
sertifikaati). Nende instrumentide puhul on tavaliselt tegemist lUhiajaliste kaubeldavate
vblakohustustega, mille on emiteerinud valitsused, krediidiasutused vdi ettevotted, et kaasata
rahalisi vahendeid rahaturult 2 . Eelkdige on hoiusesertifikaadid vabalt voorandatavad
instrumendid, mis kujutavad endast lUhiajalisi vdlakohustusi. Sellest tulenevalt peaksid

21 Rahaturuinstrumendid on vabalt véérandatavad instrumendid, millega kaubeldakse tavaliselt rahaturgudel ning mis hélmavad riigi
ja kohalike omavalitsuste vdlakirju, hoiusesertifikaate, kommertsvaartpabereid, pangaaktsepte voi keskmise vdi lihikese tahtajaga
volavaartpabereid. Rahaturufondidel peaks olema lubatud investeerida rahaturuinstrumentidesse Uksnes sel maaral, mil need
vastavad lunastamise téhtajaga seotud piirangutele, ning kui rahaturufond peab nende krediidikvaliteeti heaks” (vt rahaturufondide
maaruse (EL) 2017/1131 pdhjendus 21).
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sellistel kriptovaradel olema sarnased tunnused, sealhulgas kreeditsaldo tagasimaksmise
kohustus; seejuures ei tohiks neid segi ajada direktiivi 2014/49/EL kohaste tavaparaste
pangahoiustega. Selline eristamine tagab, et rahaturuinstrumentidena kasitatakse Uksnes
ndutavatele kriteeriumidele vastavaid instrumente.

Riikide padevad asutused ja finantsturu osalised peaksid arvestama, et
rahaturuinstrumentidel on teadaolevalt lihikesed I6pptahtajad 2. Selleks et kriptovara
kvalifitseeruks rahaturuinstrumendiks MiFID 2 alusel, peaks sel muu hulgas olema
rahaturufondide maaruse kohaselt ndutav eelnevalt kindlaksmaaratud voi jarelejaanud
tahtaeg (ajavahemik lunastustahtpaevani). See  kriteerium tagab  vastavuse
rahaturuinstrumentide lUhiajalise olemuse pdhiomadusele. Monel platvormil pakutakse
kriptovarade jaoks luhiajaliste saastuhoiuste kontosid, mille eesmark on sailitada stabiilne
vaartus (kriptovarad, mis on seotud stabiilsete varadega, nagu euro voi USA dollar). Kui need
saastulahendused on lihikese tdhtajaga ja tagavad kasutajatele tulu, voib seda pidada Uheks
traditsioonilistele rahaturuinstrumentidele omaseks tunnuseks.

Naiteks voivad riikide padevad asutused ja finantsturu osalised kokku puutuda olukorraga,
kus ariuhing emiteerib platvormil kaubeldava kruptovara, et anda kasutajatele lUhiajalisi
laene, kuid seejuures ei ole tegemist makseinstrumendi, vaid rahaturul kaubeldava tokeniga.
See kujutab endast sertifikaati kreeditsaldo kohta, mille laenaja peab teatava lihikese tahtaja
I6pus koos intressiga tagasi maksma. Kuigi tokeni vaartus on seotud euroga, et sailitada
stabiilsus, voib tokeni hind vastavalt laenuperioodi jooksul kogunenud intressile ménevdrra
kéikuda, kuid kdnealune vaartus on igal ajahetkel tapselt kindlaks maaratav. Kui kdik need
kriteeriumid on taidetud, tuleks sellist kriptovara pidada nende omaduste osas analoogseks
IUhiajalise vblakohustusega, mida kasutatakse rahastamiseks ja investeerimiseks; seega, kui
kriptovaral on ka muud asjaomased omadused, tuleks seda kasitada rahaturuinstrumendina.

Liigitamine investeerimisfondi osakuna — 4. suunis

37.

38.

Riikide padevad asutused ja finantsturu osalised peaksid arvestama, et selleks, et kriiptovara
saaks kasitada investeerimisfondi osakuna, peaks sellega seotud projekt hélmama koiki
jargmisi elemente: i) mitme investori kapitali koondamine; ii) selle kapitali investeerimine
vastavalt kindlaksmaaratud investeerimispoliitikale; iii) eesmark saada koondtulu kénealuste
investorite kasuks. Tasub méarkida, et investeerimisfondiks kvalifitseerumiseks ei ole oluline,
kas osalejad panustavad kogumisse usaldusraha, raha ekvivalenti voi kriiptovarasid.

Naiteks tuleks kriptovara investeerimisfondi osakuna kasitada juhul, kui see vdimaldab
omanikel i) investeerida digitaalsetesse investeerimisfondidesse, kus omanikel on &igus
proportsionaalsele osale valitsetavast portfellist saadavast tulust, ilma et nad osaleksid

22 Naiteks kui esialgne tahtaeg emiteerimisel voi jarelejadnud tahtaeg on kuni 397 péeva, nagu on osutatud komisjoni
direktiivi 2007/16/EU artiklis 3, kuigi see ei kehti kdigi rahaturuinstrumentide puhul.

2 Suunised alternatiivsete investeerimisfondide valitsejaid kasitleva direktiivi péhimdistete kohta, 13. august 2013, ESMA/2013/611,
punkt 12.
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investeerimisstrateegiate juhtimisel (nt neil ei ole haaledigust), ja ii) lunastada oma tokenid
teatava osa eest portfelli vaartusest.

Riikide padevad asutused ja finantsturu osalised peaksid samuti kaaluma, kas tokenite
omanikel (kollektiivselt) on jarjepidev kaalutlusdigus voi kontroll>* kogumisse kuuluvate varade
igapaevase valitsemisega seotud tegevuslikes kiisimustes. Kui see nii on, ei saa kriiptovara
tdenaoliselt liigitada investeerimisfondi osakuna. Selles kontekstis ei ole oluline, kas otsuseid
teevad inimesed, koodid/algoritmid voi nutilepingud, tingimusel et need otsused on rangelt
kooskoélas kehtestatud investeerimispoliitikaga.

Naiteks tokeni puhul, mis on saadud likviidse panustamise teenuse osana (st kasutajad
delegeerivad oma tokenid / nende tokenitega seotud juhtimisdigused panustamisteenuse
osutajale), vodib lugeda, et see kujutab endast osa kogumisse panustatud
varadest/juhtimisbigustest saadud panustamispreemiatest. Kui aga kolmas isik ei teosta
kollektiivset valitsemist eelnevalt kindlaks maaratud investeerimispoliitika alusel — naiteks
kasutajatel sailib jarjepidev kontroll oma panustatud tokenite Ule ja nad saavad nendega
vabalt 25 kaubelda —, ei tohiks riikide padevad asutused ja finantsturu osalised sellist
kriptovara uldjuhul kasitada investeerimisfondi osakuna.

Kuigi monel skeemil voib olla hajutamiskohustusi, ei ole hajutatud portfelli olemasolu Uks
liigitamiskriteeriumidest. Samuti ei ole investeerimisfondiks liigitamise kriteerium ettevotja
investeeritud varade voi emiteeritud osakute likviidsus. Selleks et kriiptovara saaks liigitada
investeerimisfondi osakuks, peaks selle eesmark olema tagada investoritele koondtulu, mis
tekib alusinvesteeringuvarade omandamisest, hoidmisest vdi muugist tuleneva koondatud
riski tulemusena. Nende kriteeriumidega tagatakse, et investoritel on digus saada nende
osalusest tulenev osa kasumist voi kahjumist.

Selleks et kriptovara kvalifitseeruks alternatiivse investeerimisfondi osakuks voi aktsiaks,
tuleks seda kasutada mitmelt investorilt kapitali kaasamiseks, et investeerida see vastavalt
kindlaksmaaratud investeerimispoliitikale kdnealuste investorite kasuks. Riikide padevad
asutused ja finantsturu osalised peaksid hoolikalt hindama eelkbige seda, kas kriiptovara
puhul on kindlaks maaratud investeerimispoliitika, vottes arvesse kriteeriume, mis on
satestatud ESMA suunistes alternatiivsete investeerimisfondide valitsejaid kasitleva direktiivi
pdhimdistete kohtaz.

2 Ibid.

25 Séna ,vabalt‘ tahendab siinkohal seda, et tokeneid on véimalik lle kanda v6i nendega kaubelda ilma oluliste piiranguteta, vélja
arvatud hajutatud pearaamatu tehnoloogia (DLT) kasutamisest tingitud vajalikud operatiivsed néuded, nagu naiteks 24—48tunnine
keeluaeg, mis on likviidse panustamise teenuste puhul levinud.

% |Ima et selleks oleks vaja tegevusluba vastavalt eurofondide direktiivi artiklile 5. Vt alternatiivsete investeerimisfondide valitsejaid
kasitleva direktiivi artikli 4 16ike 1 punkti a alapunkt ii.

27 Dokumendi ESMA/2013/611 IV jagu.
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43. Teine oluline aspekt, mida tuleb arvesse voétta, on krlptovaraprojekti Uldine ariline voi
toostuslik eesmarkz. Selleks et kriptovara emitenti saaks kasitada investeerimisfondina, ei
tohiks kriptovaraprojektil olla tldist kaubanduslikku voi té6stuslikku eesmarki.

Liigitamine tuletislepinguteks — 5. suunis

44, Tuletisinstrumentide ja kriptovarade puhul peaksid riikide padevad asutused ja finantsturu
osalised eristama kahte olukorda. Esimene olukord, mida ei ole kriptovaraturgude
maarusega ette nahtud, on see, kui kriptovarasid kasutatakse tuletisinstrumentide
alusvarana. Teine olukord on see, kui kriptovara ennast saab kvalifitseerida
tuletisinstrumendiks.

45, Esimeses olukorras peaksid riikide padevad asutused ja finantsturu osalised kaaluma, kas
kriptovara on tuletislepingute puhul kdlblik alusvara. Riikide padevad asutused ja finantsturu
osalised peaksid tagama, et selliste tuletisinstrumentide hindamisel kasutatav Iahenemisviis
vastab MIFID 2 | lisa C jao punktides 4—-10 satestatud kategooriatele.

46. Naiteks voivad riikide padevad asutused ja finantsturu osalised kokku puutuda olukorraga,
kus kriptovara on valja kujundatud eelnevalt kokkulepitud mitgilepinguna, mille alusel Uks
pool ndéustub tulevikus ostma teatavas koguses konkreetset kriptovara eelnevalt
kindlaksmaaratud hinnaga=. Selle kriptovaraga seotud digused hdlmavad kohustust anda
kriptovara kokkulepitud kuupdeval ja hinnaga Ule, olenemata sellel kuupaeval kehtivast
turuhinnast, vdi maksta kokkulepitud hinna ja turuhinna vahe. Olenevalt asjaoludest voib
sellist lepingut, millega kehtestatakse tulevane kohustus ja mille vaartus tuleneb aluseks
oleva kriptoraha hinnast, pidada tuletislepingu omadustega lepinguks.

47. Riikide padevad asutused ja finantsturu osalised peaksid samuti arvesse vétma tahtajatute
futuuride (tuletisinstrumendid, millel ei ole aegumis- ega arvelduskuupdeva) ainulaadset
olemust. Erinevalt traditsioonilistest futuurlepingutest on tahtajatud futuurid ette nahtud
selleks, et pakkuda alusvara suhtes pidevat riskipositsiooni ilma perioodiliste
lepingupikenduste vajaduseta. Hoolimata ainulaadsest struktuurist tuleks tahtajatuid futuure
kasitada tuletislepingutena, kuna need hdélmavad pooltevahelist kokkulepet vahetada
alusvara tootlust aja jooksul ning nende vaartus tuleneb selle vara hinnamuutustest. Riikide
padevad asutused ja finantsturu osalised peaksid seega tagama, et tokeniseeritud tahtajatuid
futuure hinnatakse MIFID 2 | lisa C jao punktides 4—10 satestatud kriteeriumide alusel, vottes
arvesse nende kasvavat tahtsust kriptovaraturgudel.

28 Suunised alternatiivsete investeerimisfondide valitsejaid késitleva direktiivi péhimdistete kohta, 13. august 2013, ESMA/2013/611,
Ik 29 ja 31. Uldist kaubanduslikku véi tédstuslikku eesmarki voib maaratleda kui eesmarki jargida aristrateegiat, millel on muu hulgas
sellised omadused nagu i) peamiselt kaubanduslik tegevus, mis hélmab kaupade ostmist, muuki ja/vdi vahetamist ja/voi
mittefinantsteenuste osutamist, voi ii) peamiselt t6stuslik tegevus, mis hdlmab kaupade tootmist vdi kinnisvara ehitamist, voi
iii) nende kombinatsioon.
2 Tingimusel, et sellised kokkulepped ei kuulu esmasturu tehingute véi muude selliste eelnevalt kokkulepitud mudgitehingute alla,
mida ei liigitata MiFID 2 alusel tuletisinstrumentideks.
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48. Teise olukorra puhul peaksid riikide padevad asutused ja finantsturu osalised kriiptovarade
tuletislepinguteks kvalifitseerimise tingimuste ja kriteeriumide taitmise hindamisel kaaluma,
kas: i) kruptovaraomanike digused séltuvad tulevasel kohustusel pdhinevast lepingust (mis
voib olla kas forvard-, optsiooni-, vahetus- voi futuurleping), mistottu on sellisest lepingust
tulenevate kohustuste kokkuleppimise ja taitmise vahel ajaline vahe; ii) kriptovara vaartus
tuleneb teatava alusvara vaartusest;®° iii) arveldus pohineb MiIFID 2 | lisa C jao punktides 4—
10 osutatud viisidel.

49. Riikide padevad asutused ja finantsturu osalised peaksid veenduma, et krlptovaral on
vordlusalus, naiteks intressimaar, indeks voi MIiFID 2 |lisa C jao punktide 4-10 kohane
instrument. Selleks peaksid riikide padevad asutused ja finantsturu osalised votma arvesse
MIFID 2 llisa Cjao punktides 4-10 esitatud loetelu ja koiki sellega seotud 2.taseme
oigusakte ** ning hoolikalt analiisima, kas asjaomane kriptovara sisaldab nendes
digusaktides osutatud elemente. Alusvara on tuletisinstrumendi vaartuse voi valjamakse
kindlaksmaaramise alus. Krlptovara vaartus peaks samuti sdltuma aluseks oleva vordlusvara
vaartuse muutustest. Kui kriiptovara vaartus ei tulene kindlaksmaaratud alusvaradest, nagu
on satestatud MIFID 2-s, vaid tegemist on eraldiseisva kruptovaraga, tuleks seda eristada
tuletislepingust.

50. Riikide padevad asutused ja finantsturu osalised peaksid samuti arvesse votma, et kui tokeni
vaartus maaratakse kindlaks tagatisvara kaudu, tuleks seda kasitada varapbhise tokenina
kruptovaraturgude maaruse tdhenduses, mitte tuletisinstrumendina. Kui aga tokeni vaartus
vOi tootlus jargib slnteetiliselt mdnda muud vara véi digust vdi nende kombinatsiooni, peaksid
rikide padevad asutused ja finantsturu osalised analliisima, kas seda tuleks kasitada
finantsinstrumendina.

51. Naiteks voib aritihing emiteerida kruptovara, mis jargib aktsia, volakirja voi muud liiki
finantsinstrumendi vaartust (tootlust ja/véi teenitud tulu). Riikide padevad asutused ja
finantsturu osalised peaksid kaaluma, kas sellised tokenid annavad finantsinstrumendiga
otseselt seotud majanduslikku kasu (sarnaselt vaartpaberistatud lihtaktsia vahetustehinguga)
ja kas neid tuleks kasitada tuletisinstrumendina.

52. Teise naitena vodivad riikide padevad asutused ja finantsturu osalised kokku puutuda
kriptovaraga, mille eesmark on jargida arenevate turgude kriptovaradest koosneva indeksi

30 Naiteks kui alusvaraks on kaup, nagu kuld, nafta v&i gaas; token on seotud vaartpaberite, vahetuskursside, krediidi v6i muude
aluseks olevate finantsinstrumentidega; tehing hélmab tegelikke ELi HKSi lubatud heitkoguse thikuid véi samavaarseid thikuid, nagu
tdendatud heitkoguste vahendamise Uhikud; token on seotud klimaatiliste muutujate, prahihindade, inflatsioonimaarade véi muu
ametliku majandusstatistikaga; token kujutab endast rahas arveldatavat ning avamis- ja sulgemishinna vahel p&hinevat kokkulepet;
token on vélja kujundatud vdi seda kasutatakse peamiselt krediidiriski Ulekandmiseks.
31 Komisjoni 25. aprilli 2016. aasta delegeeritud maarus (EL) 2017/565, millega taiendatakse Euroopa Parlamendi ja ndukogu
direktiivi 2014/65/EL seoses investeerimisiihingute suhtes kohaldatavate organisatsiooniliste nduete ja tegutsemistingimustega ning
nimetatud direktiivi jaoks maaratletud mdistetega (ELT L 87, 31.3.2017, Ik 1). Finantsturu osalistel ja padevatel asutustel on samuti
soovitatav tutvuda klsimuste ja vastuste ning suunistega, nt ESMA kisimused ja vastused MiFID 2 ja finantsinstrumentide turgude
maaruse kohaste kaubatuletisinstrumentidega seotud teemade kohta, ESMA70-872942901-36, 23. september 2022; vt ka ESMA
suunised MiFID 2 | lisa C jao punktide 6 ja 7 kohaldamise kohta, ESMA-70-156-869, 5. juuni 2019.
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tootlust. Selle naite puhul on kriiptovara peamine omadus see, et see tagab omanikule
konkreetsest indeksist saadava tulu kindlaksmaaratud perioodi jooksul. Vahetustehingu puhul
lepivad kaks poolt kokku selle indeksi tootluse vahetuses, kusjuures Uks vastaspool saab ja
teine maksab indeksi tootluse korraparaste ajavahemike jarel. Kui kriptovara kujutab endast
samamoodi kohustust anda indeksi ekvivalentvdartus dle tulevikus, sarnaneb see
futuurlepinguga. Selles naites saab omanik kasumit voi kahjumit, olenevalt indeksi vaartusest
lepingu I6pptahtajal vorreldes esialgse lepinguga. Sellist korraldust — st lepingu sélmimise ja
taitmise vahel on ajaline vahe ning kruptovara vaartus séltub konkreetse nisiindeksi tootlusest
— tuleks pidada tuletislepingu omadustele vastavaks, tingimusel et olemas on muud MiFID 2
| lisa C jao punktides 4—10 osutatud asjakohased elemendid.

Naitena saab tuua ka kriptovara, mis kujutab endast slnteetilist riskipositsiooni tokenite
kogumi suhtes. Sel juhul jargib kdnealune kriptovara tokenite kogumi tootlust, nbudmata
alusvara otsest omandibigust. Borsil kaubeldavate slnteetiliste toodete puhul saab omanik
kasumit kogumi  kombineeritud tootlusest,  kusjuures riskipositsioon oleneb
lepingutingimustest. Kriptovara voib enamasti olla struktureeritud nii, et see annab tulu
vastavalt konkreetsetele tootlusnaitajatele ja I6pptéhtaja tingimustele, mis muudab selle
tokenite tootlust jargivaks struktureeritud finantsinstrumendiks. Sinteetiline riskipositsioon
tdhendab, et omaniku tulud séltuvad aluseks olevate tokenite edasisest tootlusest ning
lepingu algatamise ning kasumi vdi kahjumi realiseerumise vahele jaab teatav ajaline vahe.
Kriptovara vaartus on otseselt seotud tokenite kogumi kombineeritud tootlusega. Lisaks on
sunteetilisel riskipositsioonil kindlaksmaaratud tingimused, sealhulgas I[6pptéhtaeg ja
tootlusnaitajad. Jarelikult tuleks selline kriptovara kvalifitseerida tuletislepinguks, tingimusel
et olemas on muud MIFID 2 | lisa C jao punktides 4—10 osutatud asjaomased elemendid.

Kraptovaramudelit, mille puhul Uks pool ndustub ostma tulevikus teiselt poolelt teatavas
koguses krUptovara eelnevalt kindlaksmaaratud hinnaga, tuleks tdendoliselt kasitada
forvardi/futuurina. Samuti tuleks kriptovara, mis annab diguse (kuid ei kehtesta kohustust)
osta vOi mula konkreetset kriptovara (ka kasutustokenit) eelnevalt kindlaksmaaratud
hinnaga teatava ajavahemiku jooksul, tdendoliselt kdsitada optsioonina. Kruptovara voib
endast kujutada ka traditsiooniliste kaupade, naiteks kulla vdi nafta futuurlepingut, mistéttu
saab selle liigitada finantsinstrumendiks, kui (kdesoleval juhul ja eelnevatel juhtudel) muud
MiFID 2 I lisa C jao punktides 4—10 satestatud tingimused on taidetud.

Riikide padevad asutused ja finantsturu osalised peaksid hoolikalt kaaluma, kas arvelduse
vorm (kas rahas voi mis tahes kriptovaradega) voib méjutada toote péhimdttelist tldist liigitust
(st kas tegemist on kriptovaraturgude maarusega reguleeritavate kriptovarade voi
finantsinstrumentidega), kui tootel on olemas kdik tuletislepingu omadused ja funktsioonid
vastavalt MiFID 2 satetele. Kuigi arveldusviis on oluline kaalutlus, ei muuda arveldusvahend
tdenaoliselt toote Uldisi omadusi; seda tuleb igal Uksikjuhtumil eraldi hinnata.
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Liigitamine lubatud heitkoguse iihikuks — 6. suunis

56.

57.

58.

59.

60.

Riikide padevad asutused ja finantsturu osalised peaksid arvestama, et selleks, et kriiptovara
saaks liigitada lubatud heitkoguse Uhikuks, peaks see kujutama endast digust paisata 6hku
teatavas koguses kasvuhoonegaase ja olema tunnustatud ELi heitkogustega kauplemise
slisteemi nduetele vastavana. Samuti tuleks hinnata, kas kriiptovara saab vahetada, valitseda
ja kasutada samamoodi nagu tavaparaseid lubatud heitkoguse Uhikuid kehtivates CO;
heitkogustega kauplemise raamistikes.

Kriptovarad, mis kujutavad endast tdendatud lubatud heitkoguse Uhikut, mis on tunnustatud
direktiivi 2003/87/EU32 nduetele vastavaks (voi kindlaksmaéaratud arv Ghikuid) ja millega on
vdimalik kaubelda, peaksid kuuluma MiFID 2 kohaldamisalasse.

Riikide padevad asutused ja finantsturu osalised peaksid arvesse vdtma, et kriptovara peaks
olema tunnustatud direktiivi 2003/87/EU nduetele vastavana. See tdhendab, et selleks, et
kriptovara saaks liigitada lubatud heitkoguse Uhikuks, peaks see ideaalsel juhul olema
seotud selliste tunnustatud Ghikutega vdi neid esindama. Kriptovarade emissiooni, mida ei
tunnusta liikmesriik ja mida ei korralda Euroopa Komisjon, voib pidada vabatahtlikuks susiniku
arvestusUhikuks, mis seega finantsinstrumendi maaratluse alla ei kuulu.

Selleks et kriptovara saaks kasitada lubatud heitkoguse Uhikuna, peaks see andma selge
Oiguse seoses heitega, naiteks o&iguse paisata Ohku kindlaksmaaratud koguses
kasvuhoonegaase, voi toimima tunnustatud alusena kdnealuse heite kompenseerimiseks.
Riikide padevad asutused ja finantsturu osalised peaksid hindamisel arvestama, kas
arilihingud ja organisatsioonid saavad kasutada seda kriptovara CO, heite vahendamisega
seotud juriidiliste kohustuste taitmiseks. Krlptovara peaks samuti olema kolmandate isikute
platvormidel kaubeldav vdi sellega peaks olema véimalik kaubelda.

Tasub rbhutada, et lubatud heitkoguste Uhikud erinevad pdhimdotteliselt enamikust praegu
turul olevatest krUptovaradest, mis sageli kujutavad endast vaartuse sailitajat, osalust
projektis voi juurdepaasu teenusele.

5.3 Taustateave kriuptovara moiste kohta

Liigitamine kriiptovaraks — 7. suunis

61.

Riikide padevad asutused ja finantsturu osalised peaksid arvesse votma, kas kriiptovara on
vaartuse voi diguse digitaalne esitus, mida on vdimalik lle kanda ja salvestada elektrooniliselt,
kasutades DLT-d, sealhulgas seda, kas nende vaartuste vdi diguste puhul on tegemist

%2 Vastavalt direktiivi 2003/87/EU artikli 3 punktidele a ja b on lubatud heitkoguse (ihik kindlaksmaaratud aja jooksul atmosfaéri iihe
tonni susinikdioksiidi ekvivalentkoguste paiskamise lubatud heitkoguse Uhik, mis kehtib Uksnes selle direktiivi nduete taitmisel ja mida
on voimalik Ule anda kooskdlas selle direktiivi satetega, ning heide on kaitise allikatest parinevate kasvuhoonegaaside heide
atmosfaari.
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oigusega emitendi ja/véi emitendi maaratud isiku suhtes. DLT voi sarnase tehnoloogia
kasutamise osas tuleb arvesse voétta krliptovara elektroonilise Glekandmise ja salvestamise
viisi.

Riikide padevad asutused ja finantsturu osalised peaksid arvestama, et kuigi kasutustokeniga
voivad kaasneda juhtimisdigused (st tegemist on juhtimis-kriiptovaraga), ei tohiks see
dubleerida finantsinstrumentidega seotud Gigusi, alustades digustest, mis on seotud vabalt
vborandatavate vaartpaberitega MIFID 2 tdhenduses ®. Sama kehtib kriptovara kohta,
millega kaasneb kasumiootus. Riikide padevad asutused ja finantsturu osalised peaksid
seega arvestama, et selline tulevase kasumi ootus ei tohiks iseenesest olla piisav, et
kvalifitseerida kruptovara finantsinstrumendiks kooskdélas MiFID 2-ga*.

Riikide padevad asutused ja finantsturu osalised peaksid arvestama, et kriptovara, mida ei
saa teistele omanikele lle kanda ja mida aktsepteerib ainult emitent vdi pakkuja, ei kuulu
kriptovaraturgude maaruse kohaldamisalasse®. Sama kehtib kriptovara suhtes, mis on
ainulaadne ega ole asendatav muu kriptovaragas®.

Kaesolevate suuniste eesmark ei ole tapselt kirjeldada koiki kriptovarade liike, mis ei kuulu
kriptovaraturgude maaruse kohaldamisalasse ja mis on loetletud kdnealuse maaruse artikli 2
I6ikes 4. Sellegipoolest peaksid riikide padevad asutused ja finantsturu osalised oma
hindamise raames valja selgitama, kas krUptovara kvalifitseerub Uheks v&i mitmeks
kriptovaraturgude maaruse artikli 2 16ikes 4 loetletud instrumendiks ja kas see sarnaneb
finantsinstrumendiga.

Kriiptovara, mis on ainulaadne ega ole asendatav muu kriiptovaraga (NFTd) — 8. suunis

65.

66.

Riikide padevad asutused ja finantsturu osalised peaksid arvestama, et kriptovara, mis on
ainulaadne ega ole asendatav muu kriptovaraga, ei kuulu kriptovaraturgude maaruse
kohaldamisalasse (nt digitaalne kunst, kogumisobjektid ja tokenid, mis esindavad
ainulaadseid teenuseid voi fluusilist vara, nagu tootegarantiid voi kinnisvara).

Lisaks, kui NFTd vastavad finantsinstrumentide kriteeriumidele, on nende suhtes
kohaldatavad MiFID 2 ja muud asjaomased ELi ma&arused, olenemata krlptovaraturgude
maaruses satestatud eranditest. Sama pohimoéte kehtib juhul, kui NFTd kuuluvad muude
oigusraamistike alla.

3 MiFID 2 artikli 4 16ike 1 punkt 44. Nagu eespool selgitatud, tuleb finantsinstrumendiks liigitamisel igal juhul hinnata asjaomase
finantsinstrumendi k&iki tunnuseid/omadusi, nagu on osutatud MiFID 2-s.

34 Erinevalt traditsioonilistest aktsiatest ei tohiks kasutustoken anda &ritihingu kasumi, kapitali véi likvideerimisel tekkiva Ulejaagiga
seotud rahalisi digusi, mis seega kujutaksid endast osalust aritihingu kapitalis (nt aritihingu aktsiakapitali osakud), ega haaledigust,
mis ajendaks investorit osalema arilihingu otsustusprotsessis (nt token, mis annab diguse haaletada &ritihingu poliitika kujundamise
kiisimustes).

35 Vit kriiptovaraturgude maaruse péhjendus 17.

% Kriiptovaraturgude maaruse artikli 2 16ige 3 ja péhjendus 10.
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Riikide padevad asutused ja finantsturu osalised peaksid arvestama, et ainulaadseks
olemiseks peaks NFT olema mitteasendatav. Sellel peaksid olema selgelt eristatavad
omadused ja/vdi digused vorreldes sama (v6i mdéne muu) emitendi emiteeritud muude
kriptovaradega. Riikide padevad asutused ja finantsturu osalised ei tohiks kriptovara
ainulaadseks ja mitteasendatavaks liigitada Uksnes tehniliste erisuste alusel, naiteks
kordumatu tunnuskoodi omistamine vdi konkreetsete tehniliste funktsioonide ja standardite
kasutamine.

Hindamisel, kas vara on ainulaadne ja mitteasendatav, peaksid riikide padevad asutused ja
finantsturu osalised tuginema mitmesugustele NFTdega seotud asjakohastele naitajatele,
nagu (mittetdielik loetelu): tegelik vaartus ja harvaesinevus (ntkas kruptovaral on
ainulaadseid atribuute, mis suurendavad selle tegelikku vaartust ja harvaesinevust ning
muudavad selle muudest varadest eristatavaks), kasulikkus ja funktsioonid (nt konkreetne
kasu vdi funktsioon), omandidigus ja digused (nt juurdepaasu voi kasutamise ainudigused,
mis on ainult omanikul).

Kriptovara ainulaadsuse hindamisel peaksid riikide padevad asutused ja finantsturu osalised
keskenduma ka nendele omadustele, mis kujundavad vara eriomase vaartuse. Kui kriiptovara
vaartuse hindamine pohineb peamiselt selle vorreldavusel teiste sarnaste omadustega
varadega, mistdttu on need varad asendatavad, ei ole kriptovaraturgude maaruse kohase
erandi kohaldamine pdhjendatud. Kui aga NFTde vaartus tuleneb unikaalsetest omadustest
ja sellest, millist kasu see omanikule annab, siis olenemata sellest, et nendega saab kaubelda
ja nende vaartuse osas spekuleerida, ei tohiks neid pidada asendatavaks, sest nende vaartus
ei ole hdlpsasti vérreldav muude varade vaartusega.

Sel eesmargil voivad riikide padevad asutused ja finantsturu osalised kaaluda vastastikku
sbltuva vaartuse anallusi tegemist hindamise raames, et teha kindlaks, kas kriiptovara on
ainulaadne ja mitteasendatav. Seejuures tuleks arvesse votta jargmist: i) kas kriptovara
vaartus tuleneb peamiselt selle unikaalsetest omadustest ja/vdi kasust/eelisest, mida see
omanikule pakub (nt konkreetne NFT, mis on seotud tunnustatud kunstniku piiratud koguses
valjaantud digitaalse kunstiteosega); ii) mil maaral eri liiki kriptovarade vastastikune seotus
mdjutab nende vaartust nii, et NFT-I ei ole oma vaartust, mis ei oleks seotud vastavas seerias
vOi kollektsioonis sisalduvate teiste NFTde vaartusega (nt tokenite seerial on Uhtne
kauplemishind);* iii) unikaalsed omadused, mis eristavad neid kriptovarasid teistest.

Ainulaadsust ja asendatavust kruptovaraturgude maaruse kontekstis tuleks hinnata
eraldiseisvalt vara kaubeldavusest jarelturgudel. Asjaolu, et kriiptovaraga on voimalik sellistel
turgudel kaubelda, ei mdjuta olemuslikult seda, kas kriptovara saab kriptovaraturgude
maaruse alusel liigitada ainulaadseks voi mitte.

37 Sellist vastastikust seotust vdib siivendada nende seeriate véi kollektsioonide suurus, kuhu NFTd kuuluvad.
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Riikide padevad asutused ja finantsturu osalised ei tohiks fraktsionaliseeritud NFTsid (F-
NFTd) automaatselt kdsitada ainulaadse ja mitteasendatavana3®. Hindamisel peaksid riikide
padevad asutused ja finantsturu osalised arvestama jargmist: kas kriptovarad kujutavad
endast osalist osalust (hes ainulaadses ja mitteasendatavas tokenis; kas fraktsioonid on
ainulaadsed ja mitteasendatavad, kui vaadelda neid eraldi; kas nendel fraktsioonidel on
samad atribuudid vO6i omadused; kas kobikide fraktsioonide koondamisel on vdimalik
rekonstrueerida ainulaadse ja mitteasendatava tokeni taielik omandidigus.

Naiteks voivad riikide padevad asutused ja finantsturu osalised kokku puutuda NFT-
kollektsiooniga, kus NFT on fraktsionaliseeritud sadadeks vaiksemateks tokeniteks, mis
moodustavad osa algsest NFT-pildist. Kuigi algne NFT-pilt on ainulaadne, ei pruugi
fraktsionaliseeritud tokenid eraldiseisvalt vastata ainulaadsuse ja mitteasendatavuse
kriteeriumidele. Kui kéik fraktsioonid saab panna uuesti kokku, et taastada algse NFT taielik
omandidigus, voib see tdhendada, et neid frakisioone ei saa eraldiseisvalt pidada
ainulaadseks ja mitteasendatavaks krlptovaraturgude maaruse alusel.

Hibriid-kriiptovarad — 9. suunis

74.

75.

76.

Otsustamisel, kas kriptovaral on hibriidinstrumendi omadusi, peaksid riikide padevad
asutused ja finantsturu osalised koéigepealt hindama, kas kriptovara vastab
finantsinstrumendi kriteeriumidele. Kui hibriidtokenil on finantsinstrumendi tunnusjooni,
tuleks seda liigitamisel kasitada maaravana®. See hinnang peaks olema pohiline lahtepunkt
enne muude liigituste kaalumist (nt kasutustokenid).

Hindamisel, kas kriptovara ihendab sujuvalt investeerimispdhiseid funktsioone (nt tulude voi
kapitali kallinemine) kasutuskesksete eesmarkidega (nt ainujuurdepaas teatavale teenusele
voi digiplatvormile), peaksid riikide padevad asutused ja finantsturu osalised emitentide antud
maarangust tadhtsamaks pidama kriptovara olemuslikke atribuute, eeskatt selliste
habriidtokenite puhul, mille funktsioonid voi atribuudid voivad elutsikli kestel muutuda.

Riikide padevad asutused ja finantsturu osalised peaksid arvesse vétma, kas kriptovaral on
teatavaid eri omadusi, mis muudavad selle liigitamise keerukamaks (nt kas kruptovaral on
mitu eesmarki vb6i kas selles on kombineeritud mitmesugused atribuudid, nt
finantsinstrumendi, makse ja kasulikkuse aspektid; maar, milles nende eri omaduste ja
funktsioonide olemasolu mojutab kriptovara Uldist maaratlust).

% Ibid.
3% Kénealune lahenemisviis vastab kriiptovaraturgude maaruse pdhjenduse 9 sdnastusele, kus on sénaselgelt margitud, et kriiptovara
liigid, mis kvalifitseeruvad finantsinstrumentideks, ei kuulu selle maaruse kohaldamisalasse.
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