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MARGUKIRI 11.11.2026 nr 4.11-3.2/7883

Kaubeldav vaartpaber

Finantsinspektsioon selgitab, et kaubeldavaks vaartpaberiks vaartpaberituru seaduse
tahenduses voib olla varaline digus voi kohustus voi leping, mille sisu on omane tavaparasele
kapitaliturutehingule ja mis on oma olemuselt kapitaliturul iileantav ning standardiseeritud.
Nende tunnuste hindamisel tuleb votta arvesse tehingu arilist konteksti, osalevate isikute
eesmarki ja tehingu sisu. Oluline on pidada silmas digusaktide eesmarki investorite ja turu
usaldusvairse toimimise kaitsel.

TAUST JA EESMARK

Vaartpaberi moiste avamine ja selle selgus on oluline erinevate kapitali kaasamise tehingute
(nt vaartpaberite pakkumine, Uhisrahastusplatvormi korraldamine) ja investeerimisteenuste
maaratlemise kontekstis. Vaartpaberituru seadus (VPTS), Euroopa Liidu (EL) prospektimaarus' (PR)
ja EL Uhisrahastusteenuse osutajate maarus? (ECSPR) kehtestavad tehingutele ja teenustele seoses
vaartpaberitega mitmeid ndudeid, mille eesmargiks on muuhulgas:

- turul osalevate investorite kaitse;
- turu ausa ja korraparase toimimise tagamine;

- usalduse loomine ja hoidmine turu toimimise suhtes, et investorid investeeriksid ja ettevotjad
saaksid vajalikku rahastust ning investeeringute hind turul kujuneks efektiivselt.

Kui digusaktidest tulenevaid ndudeid ei jargita vdi kirjeldatud eesmarke ei saavutata, siis kahjustab
see investorite usaldust kapitaliturgude suhtes ning inimeste raha ei joua tdhusalt ettevotjateni, kes
seda raha vajavad ning investoritel jaab teenimata investeerimisega seotud tulu.

Kapitaliturutehingute sisuks on raha ja vaartpaberite liikumine. Margukirja eesmark on selgitada lahti
kaubeldava vaartpaberi tunnused. Vaartpaberi moiste on Uldiselt avatud VPTS § 2 Ibikes 1:
.Vadartpaber [VPTS] tdhenduses, ka selle kohta dokumenti véljastamata, on jargmine vdhemalt
lihepoolse tahteavalduse alusel (leantav varaline 6igus vbi kohustus véi leping: [...]“. Viidatud normi
jargnevates punktides on aktsia, vdlakirja, markimisdiguse ja vaartpaberi hoidmistunnistuse vdi

' Euroopa Parlamendi ja Néukogu 14. juuni 2017 maéarus (EL) 2017/1129, mis késitleb vaAartpaberite avalikul pakkumisel voi
reguleeritud turul kauplemisele vatmisel avaldatavat prospekti ning millega tunnistatakse kehtetuks direktiiv 2003/71/EU. Kattesaadav:
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02017R1129-20260605 (31.10.2026).

2 Euroopa Parlamendi ja Néukogu 7. oktoobri 2020 mé&éarus (EL) 2020/1503, mis kasitleb ettevotjatele Euroopa Uhisrahastusteenuse
osutajaid ning millega muudetakse maarust (EL) 2017/1129 ja direktiivi (EL) 2019/1937. Kattesaadav: https://eur-
lex.europa.eu/eli/reg/2020/1503/0j/eng (31.10.2026).
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nendele sarnaste Giguste puhul margitud oluliseks tunnuseks ka ,kaubeldavus®.345

Kaubeldava vaartpaberi mdiste on olnud kasutusel VPTS-is juba selle esimeses redaktsioonis, mis
hakkas kehtima 1. juunist 2002.6 Alates sellest ajast on kaubeldava vaartpaberi maoistet mitmel korral
selgitatud nii Euroopa Komisjoni, Euroopa Vaartpaberiturujarelevalve Asutuse (ESMA) kui ka Euroopa
Kohtu poolt. Ajajooksul on toimunud nii tehnoloogilised kui ariliste lahenduste muutused
kapitaliturgudel  (nt hajusraamatu  tehnoloogial pdhinevad lahendused ja instrumendid,
rahastusplatvormid jm), mis on ajendanud neid selgitusi andma.

Finantsinspektsiooni eesmark on esitada siin margukirjas kokkuvdtvalt erinevate asutuste antud
olulisemad selgitused ja anda ka finantsjarelevalve vaade teatud aspektides.

Finantsinspektsioon palus siinvaljendatud selgitustele tagasisidet Eesti Pangaliidult, FinanceEstonialt
ja Eesti Advokatuuri Finantsdiguse komisjonilt. Oma arvamust ja tanuvaarseid kommentaare esitasid
Eesti Advokatuuri Finantsdiguse komisjon ja Uiks Eesti ettevotja.”

KAUBELDAVA VAARTPABERI TUNNUSED

Arvestades VPTS ja teiste kapitaliturgu reguleeritavate digusaktide kaitse-eesmarki, tuleb kaubeldava
vaartpaberi hindamisel votta esmalt arvesse arilise ja digusliku suhte sisu ja konteksti tervikuna?®,
sh tegevuse eesmarki, konteksti ja pakutava instrumendi olemust, samuti kasutatavat terminoloogiat,
mis vOib osundada ettevdtja tegevuse eesmargile ning jatta ka keskmisele tarbijale vdi investorile
mulje, et tegemist on vaartpaberiga voi reguleeritud finantsteenuse osutamisega. ESMA on ka
réhutanud, et valtima peaks selliseid kunstlikke voi vormilisi konstruktsioone, mille eesmark voi
tagajarg on kehtivate néuete sisuline valtimine véi regulatiivse arbitraazi véimaluste loomine.®

Kaubeldava vaartpaberi kujunemise/tekkimise majanduslikku konteksti iseloomustavad Uldiselt
jargmised tunnused:

Uks isik (kapitali kaasaja)

pakub investeerimise vdimalust/kaasab endale kapitali (ta otsib ja saab raha)
teistelt/paljudelt isikutelt (ta pd6rdub kapitalituru poole) ja

ta teeb seda Gigusliku lahenduse [leping/digus/kohustus]'® kaudu, mis on:

1. kapitaliturul Gleantav ja

2. standardiseeritud.

oow»

3 Séna ,kaubeldav“ osundab eesti keeles millegagi kauplemisele ja vaartpaberi mdiste kontekstis vdib anda mdista, et vaartpaber
peab kindlasti olema mdnes kauplemiskohas (VPTS § 3 tahenduses) kauplemisel voi seal kaubeldav. Selle mdiste puhul tuleb votta
arvesse Euroopa Parlamendi ja Ndukogu direktiivi 2014/65/EL (MiFID II) artikli 4 I16ike 1 punkti 44, mis kasutab direktiivi ametlikus
eestikeelses tdlkes valjendit ,vabalt vooérandatav vaartpaber” (ingl.k transferable). Samuti kasutab sama normi edasine sénastus
eestikeelses tdlkes ,kapitaliturul kaubeldav® (ingl.k negotiable on the capital market). Oluline on panna tahele, et mdeldud on
vdorandatavust ja Uleantavust kui tunnust ning mitte ilmtingimata turul kauplemist.

4 Selle margukirja kontekstis jaetakse kdrvale naiteks eurofondidega seotud regulatsiooni, mis samuti avab ,vabalt védrandatava
vaéartpaberi* mdistet (tapsemalt Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiivi 2009/65/EU artikli 2 18ike 1 punkt n). Samuti jaetakse kdrvale
Euroopa Parlamendi ja Ndukogu maarus (EL) nr 909/2014.

5 Kaubeldavuse tunnust ei tohi ajada segamini tunnusega ,vabalt kaubeldav* (ingl.k. freely negotiable), mis on eeltingimuseks, et
vaartpaberit saaks votta kauplemisele reguleeritud turul (tunnused on avatud eraldi Euroopa Komisjoni maaruses nr 2017/568).
Méistele viidatakse VPTS §-s 132% (MiFID Il artikli 51 Idige 1). MiFID Il eristab vaartpaberi tunnusena vabalt kaubeldavust ja
kaubeldavust séltuvalt turust, kus vaartpaberi lleantavus saab toimuda (esimesel juhul kauplemiskoht, teisel juhul kapitaliturg
laiemalt).

8VPTS sénastus lahtus omakorda Euroopa Néukogu 10. mai 1993 direktiivist 93/22/EMU.

7 Esitatud arvamusi ja kommentaare on teatud osas arvestatud margukirja avaldatud versioonis ning Uldiselt vastatud margukirja lisas.
8 Seda on réhutanud ka ESMA erinevates olukordades. Vi nt ESMA Q&A (ESMA_QA_2502) Assessment of the entity to be considered
as the project owner, 03.04.2025, mille kohaselt tuleb project owneri maaratlemisel lahtuda projekti majanduslikust ja arilisest
tegelikkusest, mitte kunstlikest konstruktsioonidest.

9 Vt ESMA Q&A (ESMA35-42-1088) vastus 1.4, 25.02.2021, kus ESMA seob SPV (special purpose vehicle) kasutamise lubatavuse
otseselt regulatiivse arbitraazi valtimise eesmargiga ning kasitab SPV kasutamist pdhjendatuna ainult mittelikviidse voi jagamatu
alusvara korral.

10 vaartpaber voib valjendada varalist digust, kohustust voi lepingut. Tavaparaselt vétab tks pool lepinguga omale kohustuse midagi
teha ja teine pool omandab vastavad ndudedigused teise poole suhtes. Leping voib koosneda erinevatest digustest ja kohustustest,
millest mitte kdik pole varalised. Vaartpaberi olemuslikuks tunnuseks ei pruugi olla leping tervikuna, vaid selle osaks olev varaline
Oigus voi ka kohustus. Varaline digus on uldjuhul rahaliselt hinnatav digus, mille teostamise kaudu on véimalik omandada teatav
varaline hlive (hiive, mille omandamine toob kaasa digustatud isiku vara suurenemise) voi sellist varalist hlive omada. Vt selle kohta
Iahemalt jargmisi allikaid: véladigusseaduse (VOS) | Kommenteeritud véljaanne, § 8, punkt 4.1, § 164, punkt 4.2.1 (d) ja § 174, punkt
3, asjadigusseaduse || Kommenteeritud véljaanne, § 314, punkt 3.4.2, ja VOS IV Kommenteeritud véljaandes, § 917, punkt 3.1.
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Alljargnevalt on toodud kokku ja antud selgitused seoses punktidega D1 ja D2 ning esimese osas on
kirjutatud lahti nii Gleantavuse kui kapitalituru tunnused. Konkreetse lepingu, varalise diguse voi
kohustuse maaratlemisel tuleb hinnata instrumenti tervikuna. Ukski tunnus ei pruugi tiksi olla otsustav,
kuid tunnuste koosmdju voib viidata sellele, et instrument on vaartpaber. Samuti, vaartpaberina
kasitamisel ei ole maaravaks Uksnes tehingu nimetus vdi vorm, vaid investorile Uleantava varalise
positsiooni tegelik sisu ja toimimine.

1. Uleantavus

Kaubeldavust tuleb modista kui instrumendi Ulelldist omadust olla Uleantav. See tahendab,
et instrumenti on tehniliselt véimalik tle anda. ESMA on 17. detsembri 2024 Suunistes tingimuste ja
kriteeriumide kohta, mille kohaselt kriiptovara kvalifitseerub finantsinstrumendiks’’ (edaspidi
Kriiptojuhis) toonud valja, et juba abstraktne voimalus, et [lepingut/digust/kohustust] saab lile anda voi
sellega kaubelda, on piisav, et tita Gleantavuse tunnus.'? Samuti on ESMA réhutanud, et piirangud
diguse Uleantavusele peavad olema olemuslikud (ingl.k. inherent).'3

Vaartpaberi Uleantavus on tunnus, mille sisustamine soéltub muuhulgas kohalduva eradiguse
normidest (maaratledes olemuslikud piirangud Uleantavusele). Nii vbivad aktsiate ja samavaarsete
ariihingus osalust valjendavate instrumentide (ingl.k. equity instruments) Gleantavuse piirangud olla
satestatud vastava riigi Uhingudiguses. Samuti vdivad krediidinbuete (ingl.k. debt instruments)
Uleantavuse tingimused olla imperatiivselt satestatud konkreetse riigi voladiguse normides. '

Euroopa Kohus on selgitanud, et aktsia tleantavus peaks olema vdimatu véi aarmiselt keeruline,
et see poleks vaartpaber ja [PR] ei kohalduks.'® Asjaolu, et ettevétja ise ei loo keskkonda, kus oleks
vdimalik vaartpaberit Gle anda, ei tdhenda, et selline Gleantavus oleks véimatu voi darmiselt keeruline.
Spetsiifilised, ajutised vdi kokkuleppelised piirangud instrumendi voorandamisele ei pruugi selle
Uleantavust valistada ja vaartpaber (nt varalise diguse naol) véib olla kehtivalt Gleantav isegi juhul, kui
emitent on seda lepinguliselt proovinud valistada. ESMA on Kriiptojuhises'® kirjeldanud erinevaid
piiranguid, mida praktikas vdidakse kasutada, kuid samas réhutanud, et iga juhtumit tuleb hinnata
eraldiseisvalt ning lahtekohaks on ikkagi I1ahenemine, et juba asjaolu, et digust on véimalik Ule anda
(kaubelda) on piisav maaratlemaks Uleantavust.

2. Kapitaliturg

Vaartpaberi Uleantavuse peab asetama just kapitaliturgude konteksti. Samuti tuleb kapitaliturgudel
Uleantavuse tunnust méista laialt."”

Kapitaliturud laiemalt pakuvad ettevotjatele vbéimaluse kaasata oma aritegevuseks kapitali ning
investoritele vbimaluse paigutada oma raha konkreetsetesse ettevotmistesse investeerimise
eesmargil."® Kapitaliturge iseloomustab ka see, et kapitali kaasatakse ja investeeritakse pikaajaliste
eesmarkide taitmiseks (vrdl rahaturgudega vdi ka hoiuste vdi muude vahetult tagasimakstavate
vahenditega). Eristada saab esmast ja jarelturgu ehk kapitali kaasamise etappi (tehing emitendi ja
investori vahel) ja vaartpaberitega kauplemise etappi (tehingud investorite vahel, aga ka emitendi poolt
teatud juhtudel).

1 Kattesaadav: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-03/ESMA75453128700-
1323_Guidelines_on_the_conditions_and_criteria_for_the_qualification_of CAs_as_Fls_ET.pdf

"2 Kriiptojuhis, punkt 29.

'3 Kriiptojuhis, punkt 28.

14 Eesti diguse kontekstis on oluline pidada silmas vastavaid norme ariseadustikus (AS), VOS-is, tsiviilseadustiku iildosa seaduses.
'S Viitame Euroopa Kohtu 09.01.2025. a otsuses nr C-627/23 asjas Commune de Schaerbeek and Commune de Linkebeek vélja
toodud tunnustele. Kattesaadav: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=celex:62023CJ0627.

'8 Kriiptojuhis, punktid 30-31.

7Vt Euroopa Komisjoni selgitusi Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiivi 2004/39/EL (MiFID I) sama mdiste osas (Ik 40) -
https://finance.ec.europa.eu/document/download/b67585¢1-9130-4512-b65e-af9c71b210d1_en?filename=mifid-2004-0039-
commission-questions-answers_en.pdf, ESMA selgitusi Prospektimaaruse osas (Q 903) - https://www.esma.europa.eu/publications-
data/questions-answers/903, Euroopa Kohtu otsust asjas C-627/23 - https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A62023CJ0627.

'8 Blair, M; Walker, G. Financial Markets and Exchanges Law. OUP 2007, |k 15.
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Jarelturg voib olla korraldatud véi vdib kujuneda investorite vahel ka korraldamata kujul. Regulatiivse
eesmargi seisukohalt on oluline panna tahele, et mdiste ,kapitaliturg“ on tdlgendatav laialt ning see ei
hdlma ainult kauplemiskohtasid VPTS tadhenduses. Vaartpaberi mdiste sisustamisel ei ole maarav
see, kas emitent on loonud jarelturu véi kauplemisplatvormi. Samas on oluline, et vaartpaberitega
oleks vahemalt teoreetiliselt voimalik kapitaliturul kaubelda (s.o Uleandmine pole takistatud ja
instrument on standardiseeritud). Kapitalituru moiste osutab vbimalusele, et vaartpaberit saab (le
anda, kuigi kauplemine korraldatud kujul ei pea otseselt toimuma.®

Euroopa Kohus on kohtuasjas nr C-627/23 Commune de Schaerbeek ja Commune de Linkebeek?®
toonud valja, et kauplemise all tuleb mdista ka vaartpaberi pakkumist emitendi poolt ja selle markimist
investori poolt ehk tehinguid n-6 esmasel turul.?’ Sellest tulenevalt véib kapitaliturg kujuneda ka
emitendi ja investorite vahel, eriti kui selline suhtlus toimub avalikult ehk emitent kdnetab raha
kaasamise sooviga maaratlemata isikuid, kellel on investeerimiseks vajalik kapital. See hélmab ka
olukorda, kus emitent pakub ise kas osaliselt voi taielikult varaliste diguste lunastamist, tagasiostu
vms tehingut (sh olukorrad, kus emitent pakub n-0 likviidsust tehingutega, mille pooleks on ta ise, kuid
mida ta teeb ainult tingimusel, et ta teeb samaaegselt vastassuunalise tehingu kolmanda isikuga,
n-6 back-to-back tehingud erinevate isikute vastu).

Seega on kapitaliturg keskkond (fuilsiline, elektrooniline), kus vaartpaber on lleantav ning taidetud
saavad kapitalituru péhifunktsioonid — ettevdtja pakub investeerimise vdimalust mitmetele isikutele
(kaasab turult raha) ning investorid saavad selle kinnituseks vaartpaberi, mis on kapitaliturul Gleantav.

3. Standardiseeritus

Kapitaliturgudele on iseloomulik, et ettevdtja kaasab kapitali erinevatelt isikutelt samadel tingimustel.
See lihtsustab tehingu kaiku (tingimusi pole vaja igalihega labi radkida), kohustuste taitmist (samad
kohustused ja tegevused koikide investorite suhtes), instrumentide Uleantavust (tingimused on kdikide
jaoks samad) ja instrumendi hinna kujunemist (varaline vaartus on vdrreldav).

ESMA on toonud vélja kaks tunnust, mis iseloomustavad n-6 standardiseeritust:??

a) 0Oigus on emiteeritud Uhe ja sama isiku poolt;
b) investoritele antakse samad 6igused.

Kui Uks isik annab valja vaartpabereid, mis annavad investoritele samad digused enda suhtes, siis
voib lugeda, et need moodustavad sama liigi. Uks emitent véib lasta vélja vaartpabereid, mis
hdlmavad erinevaid 6igusi, ning sellisel juhul moodustavad sellised vaartpaberid Uksteise suhtes
eraldiseisvad liigid (nt erinevad liiki aktsiad, erineva seeria vdlakirjad). Vaartpaberid on kindlasti
standardiseeritud, kui neil esinevad teatud Uhised tunnused selliselt, et need vaartpaberid on
omavahel asendatavad/vahetatavad. Standardiseeritusest eristuvad selgelt unikaalsete tunnustega
instrumendid ja konkreetse vastaspoole suhtes eraldi Iabiradgitud tingimustega lepingud.

Aktsiaseltsi aktsiate puhul tekib standardiseeritus labi konkreetse aktsia liigi tunnuste (nt digus
dividendile, digus haaletada) ning liigile vastava aktsia nominaalvaartuse vdi arvestusliku vaartuse
kaudu. Osauhingu osade puhul vbib standardiseerituse samuti luua labi konkreetse osade liigi
tunnuste ja osade arvestusliku vaartuste jaotuse (nt liks 400 eurole vastav osa on mdtteliselt jaotatav
400-ks 1-euroseks osaks, millest igalks vdib olla Uleantav eeldades, et osa jagamiseks pole
eraldiseisvat osanike otsust vaja (AS § 152 Iige 1).2

'® Kapitalituru laia tahendust on Euroopa Komisjon selgitanud juba MiFID | kontekstis. Samuti on ESMA lahtunud analoogsest
Idhenemisest Kriptojuhise punktis 29.

20 Kattesaadav: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=celex:62023CJ0627. Konkreetne osundus lahendi punktile 36.
21 Kohus viitab ka Euroopa Kohtu lahendile nr C-441/12 asjas Almer Beheer BV ja Daedalus Holding BV, mille asjaolud viitasid
olukorrale, kus tegemist polnud tavaparase kapitalituru tehinguga. Kattesaadav: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=ecli%3AECLI%3AEU%3AC%3A2014%3A2226

22 Kriiptojuhis, punkt 18.

2 Osaiihingu puhul tuleb pidada silmas AS § 148 Idikes 6 satestatud keeldu, et osa kohta ei vdi vélja anda vaartpaberit. Margukirjas
véljendatud seisukoht standardiseerituse osas lahtub ennekdike VPTS normidest ja nende eesmargist ning margukirja eesmargiks
pole avada viidatud AS normi eradiguslikku sisu ega eesmarki.
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Laenusuhte pdhitunnusteks on, et vBlausaldaja annab vdlgnikule laenu kindla rahasumma ulatuses,
vblgnik kohustub sama rahasumma tagastama, rahasumma tuleb maksta tagasi teatud tahtajaks ning
rahasumma kasutamise eest tuleb maksta vdlausaldajale tasu (intress). Taiendavalt voib
krediidileping sisaldada muid olulisi tingimusi, nt tagatis, laenusaaja kinnitused ja kohustused,
rikkumisjuhtumite loetelu jms. Sdltuvalt labirddkimistest poolte vahel jouavad pooled nendes
tingimustes kokkuleppele ja Uldjuhul vdib eeldada, et labirdagitavad tehingud viivad tingimusteni,
mis on igas lepingus erinevad.

Kui aga ettevotja kaasab kapitali paljudelt erinevatelt isikult tapselt samasisuliste laenulepingute
alusel, sh on investorite jaoks samad intress ja laenu Idpptahtaeg ning erinev on ainult igalt investorilt
laenatav summa, siis voib tegemist olla vélakirja(de)ga v6i muus vormis vaartpaberistatud vdlaga
(vt MiFID Il artikkel 4 16ige 1 punkti 44 alapunkt b). Seda eriti olukorras, kus tehingul on ka Uldiselt
tavaparase kapitaliturutehingu tunnused. Silmas tuleb pidada, kuidas ja kellele investeerimisvdimalust
pakutakse, kas tehingu tegemisel peetakse laenusaaja ja -andja(te) vahel sisulisi labiraakimisi ja
investoritel on sisuline véimalus saada omale individuaalseid tingimusi (nt erinev intressimaar voi
I6pptéhtaeg voi tagatis vms), kui automaatne on tehingu(te) tegemise protsess, millises ulatuses on
investorite Uhetaolised/ standardiseeritud (lepingust tulenevad) varalised 6igused teostatavad
eraldiseisvalt mittevaralistest (kujundus-) digustest, kuivérd on ka selliste mittevaraliste diguste
teostamine Uhtlustatud/ standardiseeritud investorite jaoks jms tunnused, mis vbivad mdjutada
investoritele kuuluvate diguste Uhetaolisust.

Seega voib ka ndue kui varaline digus olla kasitatav vaartpaberina, kui see ei toimi enam Uksiku,
individuaalselt 1abi raagitud vdlasuhtena, vaid on struktureeritud ja pakutud kapitaliturul investoritele
standardiseeritud tingimustel ning on vdéimeline olema Uleantav, ning sellest tulenevad digused on
teostatavad, sarnaselt tllpilise vabalt védrandatava vaartpaberiga. Nii véib laenu péhiosa jaotada
nt 1-eurosteks ndueteks, need eraldiseisvalt loovutada kolmandatele isikutele ning nende varaliste
Oiguste teostamine saab toimuda emitendi suhtes Uhetaoliselt. Selliselt on iga kirjeldatud néue
Uksteisega rahaliselt vorreldav, standardiseeritud ja Uleantav ning emitendi suhtes Uhetaoliselt
maksma pandav. %

Tavaparane individuaalselt 1abi raagitud laenuleping ei ole vaartpaber Uksnes seettttu, et sellest
tuleneb rahaline ndudedigus.?® Samuti ei teki Gldjuhul vaartpaberit naiteks mitmete institutsionaalsete
krediidiandjate antavate sundikaatlaenude puhul, isegi kui lepingust tulenevaid mitmetele isikutele
kuuluvaid nbudeid vdib samuti kasitada Uhetaolistena. Sellised lepingud raagitakse Uldjuhul
eraldiseisvalt 1abi siindikaadi esindaja poolt ning laenusaaja ei kéneta Uldjuhul kapitaliturge ega
investoreid kapitaliturul. Tehingu tegemine ning lepingu edasine kaik, sh vdimalik diguste vdi lepingu
osade kasutamine, toimib kapitaliturust erinevalt.28

KOKKUVOTE

Kokkuvdtvalt tuleb eeltoodust valja, et vaartpaberi mdiste VPTS-i ja muude kapitaliturutehingutega
seotud oGigusaktides lahtub isikutevahelise majandusliku suhte sisust ja olemusest. Hinnata tuleb
kapitaliturutehingute Gldist konteksti ning tehingu ja vaartpaberi tunnuseid selles kontekstis.
Siinkasitletud Uldised tunnused on Uksnes analllsi lahtepunktid. Oluline on hinnata, kas varaline
Oigus voi kohustus vdi leping on oma olemuselt kapitaliturul UGleantav ja standardiseeritud.

Margukiri ei loo uusi digusnorme ega asenda digusaktidest tulenevaid ndudeid, vaid selgitab ja vdtab
kokku erinevad tdlgendused ning selgitused kaubeldava vaartpaberi mdiste ja tunnuste osas. Kui isikul
puuduvad digusalased teadmised vdi tekib kahtlus oma tegevuse hindamisel, tuleb vajadusel kaasata
vastava ala asjatundja.

2 See laheb kokku ESMA seisukohaga Kriiptojuhise punktides 25 ja 26.

25 Samuti margime selguse huvides, et vaartpaberiks ei saa lugeda igasugusest volasuhtest tulenevat néudedigust, vaid hinnata
tuleb kapitaliturutehingu konteksti. Ka muudest lepingulistest suhetest tulenevaid ndudeid on voimalik vaartpaberistada ja
investoritele pakkuda, kuid need nduded iseenesest ei moodusta Uldjuhul vaartpaberit kapitalituru kontekstis.

% Seejuures ei saa siiski valistada, et teatud juhtudel véivad ka siindikaatlaenu lepingutest tulenevad néuded olla vaartpaberistatud
voi kaibida investorite seas kapitaliturule sarnaselt (nt korraldatuna méne vdlausaldaja poolt).
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Tuletame siinkohal meelde ka peamised regulatiivsed nduded ja ootused seoses vaartpaberite ja
seotud teenustega:?’

Ettevétja, kelle sooviks on kaasata kapitali kaubeldavate vaartpaberite kaudu peab pidama kinni
kehtivatest OGigusaktidest, s.0 ennekdike nduetest, mis kaasnevad investoritele teabe
avaldamisega kas prospekti voi teabedokumendi vormis. 28

Ettevétja, kes annab selliste vaartpaberitega tehingute tegemise osas investeerimisndu, teeb
klientide eest investeerimisotsuseid, korraldab emitendile selliste vaartpaberite valjalaset,
korraldab keskkonda, mis edendab vaartpaberite Uleantavust vm investeerimisteenused, peab
omama selleks investeerimisiihingu tegevusluba (VPTS §-d 40 ja 48). Arimudelit ega lepingulist
raamistikku ei tohiks Ules ehitada selliselt, mis pllUab formaalse Ulesehituse kaudu valtida
loakohustust, kui teenuse tegelik sisu on investeerimisteenuse osutamine.

Ettevétja, kes osutab ECSPR-i artikli 2 16ike 1 punktis a maaratletud Uhisrahastusteenust ning
kelle tegevus kuulub maaruse kohaldamisalasse, peab omama Uhisrahastusteenuse osutaja
tegevusluba (ECSPR artikkel 3). Lahtuda tuleb projekti ja teenuse tegelikust majanduslikust sisust
ning valtida selliste Uksuste vdi struktuuride kasutamist, mille seos rahastusprojektiga on kunstlik
vOi ebapiisav voi mille eesmark on luua regulatiivse arbitraazi véimalusi.

Kui ettevdtja kaldub nendest nduetest kdrvale, siis pole tagatud digusaktides esitatud nduete kaitse-
eesmargid ning investorite usaldus turgude ja investeerimise suhtes vbib saada kannatada.

Lugupidamisega

/allkirjastatud digitaalselt/

Kerstin Pilt
juhatuse esimees

27 Jargnevate punktide puhul tuleb pidada silmas, et digusaktid ndevad ette mitmeid erandid, millele ettevétja saab loomulikult
tugineda (nt VPTS § 47 satestatud erandid investeerimisteenuste puhul).

28 Kui kapitali kaasamine toimub hoiuste véi muude tagasimakstavate vahendite kaudu, peab arvestama, et see on lubatud Uksnes
krediidiasutuse tegevusloa omajale.
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LISA. Kommentaaride tabel

Alljargnevas tabelis on esitatud Uldised vastused peamistele kommentaaridele, mis esitati margukirja
algsele versioonile (kandes algselt memorandumi nimetust).

m Kommentaar Meie vastus

Eesti 6iguse uldpohimbtted ning Euroopa Liidu
digus ei toeta télgendust, et (vola-)vaartpaberi
olemuslikuks tunnuseks ei ole leping

tervikuna, vaid selle osaks olev varaline digus.

Margukirjas esitatud selgitused naitavad, et Eesti ja
EL digus kasitavad ka varalist digust teatud juhtudel
kaubeldava vaartpaberina. 'Teatud juhud’ ongi
margukirjas kirjeldatud.

Eesti varasem digusloomepraktikas on selgelt
eristatud vaartpabereid ja laenulepingutest
tulenevaid néudeid, mis kinnitab, et ndude

2 loovutamist laenulepingust eraldiseisvana ei
saa pidada vaartpaberi emiteerimiseks voi et
laenulepingust tulenev ndue on iseseisev
vaartpaber.

Meile teadaolevalt pole Eesti varasem
oigusloomepraktika valistanud varalise diguse
kasitamist kaubeldava vaartpaberina.

Anallisides, kas tehingu puhul on tegemist
3 vaartpaberiga, peab arvestama ka poolte
tahet.

Me oleme sellega ndus. Isikute tahe tehingu
majandusliku sisu osas on vaga oluline. Oleme
tehingu eesmarki, konteksti ja sisu margukirjas
mitmes kohas réhutanud.

Memorandumis toodud ,kaubeldavuse®,
“kapitalituru” ja ,standardiseerituse“ moisted
on liiga avarad ning digusselgusetud, mis voib
viia olukorrani, kus igast lepingust tulenevat
rahalist nbudedigust saaks potentsiaalselt
kasitleda vaartpaberina VPTS madistes.

Margukirjas kirjeldatud vaartpaberi tunnused koos
vastavate digusaktide eesmargi ja kontekstiga loovad
selle ruumi, milles asjaolusid tuleb hinnata. Oigusliku
télgendamise lahtekohaks on tavaparased diguse
tdlgenduskaanonid. Selles kontekstis ei saa jouda
jareldusele voi olukorrani, kus igasugune varaline
0igus moodustab vaartpaberi. Kindlasti pole iga
lepinguline suhe voi varaline 6igus voi kohustus
seotud kapitali kaasamise voi investeerimisteenuse
osutamisega, sh kauplemise korraldamisega.

Memorandumiga kaasnev prospektimaaruse
5 kohaldamisala laiendamine on vastuolus EL
Uhisrahastusmaarusega.

Margukirjas esitatud kasitlus ei laienda
prospektimaaruse kohaldamisala ega ole vastuolus
ECSPR-iga. ECSPR eristab laenupobhist ja
vaartpaberipdhist Uhisrahastust ning instrumendi
oiguslik kvalifikatsioon soltub selle tegelikust sisust ja
tunnustest. Uhtlasi ndeb prospektimaarus ECSPR-i
nduetele vastavatele vaartpaberipakkumistele ette
erandi prospekti koostamise kohustusest.

Vaartpaberi mdiste uue tdlgenduse
kasutuselevdtt vajab eelnevat mojuanaliisi.
Kui Finantsinspektsioon otsustab rakendada
vaartpaberi mdiste uut tdlgendust, palume
oiguskindluse tagamiseks ja tagasiulatuvate
sanktsioonide riski valistamiseks
memorandumis kinnitada, et uus télgendus ei
laiene enne memorandumi avalikustamist aset
leidnud aritegevusele ning seniste arimudelite
muutmiseks, I6petamiseks ja/voi
tegevuslubade taotlemiseks jaab maistlik
Uleminekuaeg.

Margukiri on selgitava iseloomuga, sellega ei looda
uut digust, vaid voetakse kokku kehtiv digus, selle
alusel antud kohtulahendid ning EL tasandi
télgendused. Margukirjaga me ei kinnita ega likka
Umber oma jarelevalvelist tegevust. Meie eesmark on
selgus ja igal ettevétjal peab olema vdimalus ennast
hinnata ja kujundada oma tegutsemine vastavalt. Kui
moni aspekt siin margukirjas tundub uudsena
ettevdtjale, siis ootame ettevotjalt vajalikku hoolsust
oma tegevuse Ule vaatamisel.
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