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TERMINITE JA LUHENDITE LOETELU

Acte clair doktriin - kohtuasja CILFIT v Ministero della Sanita raames langetatud Euroopa
Kohtu otsuses ette ndhtud doktriin. Doktriini kohaselt juhul kui siseriiklik kohus on tuvastanud,
et Uleskerkinud kiusimus ei ole asjassepuutuv vGi kui Euroopa Kohus on vaidluse all olevat
Uhenduse Gigusnormi juba tblgendanud v@i Ghenduse diguse dige kohaldamine on niivord
ilmselge, et pdhjendatud kahtlus ei ole voimalik, ei lasu siseriiklikul kohtul kohustust Euroopa
Kohtu poole péérduda. (Srl CILFIT (likvideerimisel) ja veel 54 isikut, Rooma, versus Ministero
della Sanita, esindaja: minister, Rooma, ja Lanificio di Gavardo SpA, Milano, versus Ministero
della Sanita, 1982)

EL — Euroopa Liit.

ICO - initial coin offering. Protsess, mille kaigus ettevétja, kes soovib koguda raha uue coin’i,

rakenduse voi teenuse loomiseks, vdib raha kogumiseks kaivitada ICO (Investopedia, 2022a).

IPO — initial public offering. Protsess, mille kaigus eraettevdte pakub borsil aktsiaid

avalikkusele ostmiseks (Investopedia, 2022b).
KMS — kdibemaksuseadus.

Kaibemaksudirektiiv — Euroopa ndukogu direktiiv 2006/112/EU, 28. november 2006, mis
késitleb Ghist kdibemaksuststeemi.

MiCA — Euroopa Parlamendi ja nGukogu maarus, mis kasitleb kruptovara turge ja millega
muudetakse direktiivi (EL) 2019/1937

MiFID - 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.

Peer-to-peer vork — IT-s ja sidetehnikas vdrdsete diguste ja vBimalustega vorgusGlmede

kogum, milles milles t66 voi Ulesanded jaotatakse osalejate vahel &ra.
Token — plokiahelas kirjendatud thik.

UMIVS — Ghisrahastuse ja muude investeerimisinstrumentide ning virtuaalvaaringute seadus.



SISSEJUHATUS

Tehnoloogia arengul ja sotsiaalmeedia populaarsuse kasvul on olnud markimisvéaarsed méjud
finantsturgudele, mis on loonud mitmeid uusi rahastamisvdimalusi erinevateks ettevotmisteks
(Block, etal.,, 2021, pp. 865-866). Viimastel aastatel on palju t&helepanu pélvinud
virtuaalvaaringutel baseeruvad ja plokiahela tehnoloogiat rakendavad rahastamisviisid.
Mudelit, kus ettevdtja kaasab investoritelt raha oma- vdi kéibekapitali tarbeks ning véljastab
vastu plokiahelas kirjendatud hikuid ehk inglise keeles token’cid, nimetatakse ICO-ks, inglise

keeles initial coin offering. (Finantsinspektsioon, 2021b)

Token’ite emiteerimis- ja vahetustehingute kdibemaksustamiseks puuduvad Eesti ja Euroopa
seadusandluses maksudiguslikud regulatsioonid. Eesti digusaktid, sh maksuseadused ei
reguleeri ICO-sid eraldi, vaid pigem on lahtutud arusaamast, et 1CO-dele ja selle raames
véljastatavatele tokenitele saab s6ltuvalt nende iseloomust, omadustest ja kaasnevatest riskidest
jms kohaldada kehtivaid Gigusnorme (Saluste, 2018a, Ik 390). Selline I&henemine on aga
probleemne nii maksukohustuslaste kui maksuhalduri vaatest. Valdkonna uudsuse tdttu on
lisaks seadusandlusele ka kohtupraktika minimaalne, mille tulemusel ei ole kummalgi poolel
juhiseid tehingute digusparaseks maksustamiseks. Iga tksikut juhtumit analulsitakse eraldi,
mis nduab nii maksukohustuslaselt kui maksuhaldurilt suurt ressursikulu paringute esitamise ja

anallisimise naol.

Loputdod teema on aktuaalne, sest Uha enam Eesti ettevdtjaid valib traditsiooniliste
rahastusmeetodite asemel soodsamaid detsentraliseeritud rahastamise meetodeid. 2019. aastal
labi viidud uuringu kohaselt toimusid 2017. aastal ja 2018. aasta esimeses kvartalis 3,2% kogu
maailma ICO-dest Eestis (Huang, et.al., 2020, p. 86). Samuti on iha populaarsemaks muutumas
ka erinevate krlptovaradega, sh token’ite jérelturul soetamine ja nendega kriiptoturul
kauplemine (FCA, 2021). Seoses kriptovarade osakaalu kasvuga maailma majanduses on
ilmnenud tha enam riske seoses seaduse ja haldustavade ebaselgusega. Néiteks kriiptovarade
k&ibemaksustamist on vorreldud muuhulgas libedal j&al kdndimisega (Bobos-Radu, et.al.,
2021), mis viitab maksukasitluse ebaselgusele ja sellega kaasnevatele raskustele
maksukohustuslaste jaoks. Selle t6ttu on teema aktuaalne nii Eestis kui Euroopa Liidus

tervikuna.



LOputéd uudsus seisneb selles, et autorile teadaolevalt ei ole varem token’ite
kaibemaksustamist Eestis teadustéddes kasitletud. Bitcoin’i  protokollil baseeruvate
kruptovaluuta tehingute maksustamisest on kirjutanud Triin Variksoo (2019) oma I6puttos
,,Kriptovaluutade tehingute maksustamine Eestis*. Kiill aga on nimetatud t66 autor késitlenud
vaid kruptovaluutade kaibemaksukaésitlust Ulevaatlikult vdrdleva analliisi vormis. Siinkohal
tuleb markida, et kriptovaluutad on vaid ks kéesolevas 18putfds kasitletavate token’ite
alaliikidest. Kriiptovaluutade kdibemaksustamist analliusitakse kull ka alljargnevas 16put6os,
kuid see moodustab empiirilisest uuringust véikse osa ning on oluline teistele token’ite
kaibemaksustamise vélja selgitamiseks. Varasemalt on késitletud teadustoddes ka token’ite
diguslikku kasitlust nii Eesti diguse kui ka Euroopa Giguse mdistes, kuid nendes toodes ei ole
késitletud token’ite kdibemaksustamist (Saluste, 2018a; Saluste 2018b; Vilderson, 2020).

LOputdos késitletav probleem seisneb selles, et token’ite kdibemaksustamisel puudub Eestis
selge diguslik alus. Selle tottu on pustitatud uurimisprobleem kiisimusena: ,,Milline on acte

clair doktriinist lahtudes vajadus token’ite kdibemaksustamise selgitamiseks?*

Token’ite kdibemaksustamises esinevate probleemide ja vdimalike arengukohtade valja

selgitamiseks pustitatakse jargmised uurimiskisimused:

1) Millised on ICO raames valjastatud token’ite olulised omadused kdibemaksustamise
mottes?

2) Millised on ICO raames véljastatud token’itele kohalduvad kaibemaksustamise
pdhimotted?

3) Millised on ICO raames véljastatud token’ite kdibemaksustamisel esinevad probleemid?

LOputdd eesmérk on valja selgitada ICO raames valjastatud token’itele kohalduvad
kéibemaksustamise satted ning token’ite maksustamise osas selgitamist vajavad asjaolud.

Eesmarkide saavutamiseks on 18put6ds pastitatud jargmised uurimistlesanded:

1. Selgitada vélja teaduskirjandusele tuginedes 1CO-de ja token’ite olemus ning
ké&ibemaksu mdiste, olemus ja finantsteenustele kohaldumine.

2. Analutsida dokumendianaltiisi pdhjal, kas ja kuidas on olemasolevale regulatsioonile
tuginedes voimalik token’eid kdibemaksustada ehk millised on token’ite omadused, mis

vOivad vastata olemasolevale regulatsioonile.



3. Selgitada vélja dokumendianalulsi pdhjal token’ite kdibemaksustamist takistavad
probleemkohad.
4. Sunteesida teooriat ja dokumendianaltsi tulemusi ning teha jareldusi ja anda soovitusi

token’ite kdibemaksustamiseks.

LOputdd eesmargi saavutamiseks viiakse labi kvalitatiivne empiiriline uuring. Andmekogumise
meetodina kasutatakse dokumendianaltiisi (Flick, 2009, pp. 255-262) ning andmeanalusi
meetodina kasutatakse t60s kvalitatiivset sisuanaliilisi  (Ounapuu, 2014, Ik 159).
Dokumendianaliitisi valim on eesmargistatud valim (Teddlie & Yu, 2007, p. 77). Loputdos
analulsitakse  token’ite  kidibemaksukésitluse uurimiseks Eesti  kdibemaksuseadust,
kruptovaradele kohalduvaid Euroopa Liidu direktiive, teemakohaseid Euroopa Kohtu otsuseid
ning token’ite kvalifitseerimist ja maksustamist kasitlevaid ning seadusi tdiendavaid voi

tdpsustavaid dokumente.

LOputdd koosneb kahest peatiikist. Teoreetilise osa peatiikk kasitleb kdibemaksu olemust ja
maksustamise eesmarke, detsentraliseeritud rahanduse tehnilist olemust ning ICO raames
valjastatud token’ite liigitust ja pohimotteid. Loputod teises peatiikis kirjeldatakse esmalt
uuringu metoodikat ning valimit ning seejarel uuringu raames tehtud dokumendianalulsi
tulemusi. Lisaks tehakse teises peatiikis jareldusi ja ettepanekuid token’ite kdibemaksustamisest

ja maksustamisel tekkivatest probleemidest.



1. KRUPTOVARADE JA KAIBEMAKSU OLEMUS

1.1. Plokiahelal pdhinevate kruptovarade tekkepdhjused ning tehniline

olemus

LOputdds plstitatud eesmérkide saavutamiseks ning uurimisprobleemile lahenduste
pakkumiseks selgitatakse teoreetiliste allikate pdhjal vélja, mida kujutavad endast plokiahelal
pdhinevad kruptovarad. Selgitatakse kriiptovarade tekkepdhjuseid ning tehnilist olemust, mis
eristab neid traditsioonilistest kaupade tarnimisest vdi teenuste osutamisest. Leitud info pohjal
on voimalik tuletada ka 1CO raames valjastatud token’ite kdibemaksustamisel olulisi omadusi

ning aru saada varaklassi maksustamise probleemidest.

Traditsioonilised finantsteenused on taielikult tsentraliseeritud ehk varade omanikud ning
kauplejad tuginevad oma vahendite haldamisel ja tehingute tegemisel kindlatele asutustele. On
leitud, et selline finantsvahendite korralduse tsentraliseerimine pankadesse vdimaldab olulised
otsused ja suhtluse usaldada valdkonna ekspertide, mis aitab valtida ebaausaid tehinguid, halba

finantsjuhtimist, pettusi ja korruptsiooni (Erin$ & Stepanova, 2021, p. 328)

Boulianne ja Fortin (2020, p. 416) jargi tabas aga tsentraliseeritud majandust 2007.-2008. aastal
toimunud majanduskrahh, mida on peetud Uheks tdsisemaks kriisiks alates 1930. aastast.
Finantskriis algas Ameerika Uhendriikides kdrge riskiga hiipoteeklaenude andmise
ebadnnestumise tottu, mis viis mitme suurema panga pankrotini. Suurte pankade
pankrotistumine aga mojutas negatiivselt lemaailmset finantsturgu viies finantsturud
ulemaailmse languseni. Tekkinud finantskriis vahendas aga markimisvaarselt tarbijate ja

ettevOtjate usaldust finantsasutuste vastu kogu maailmas. (Boulianne & Fortin 2020, p. 416)

Tekkinud usalduskriis finantsasutuste suhtes soodustas Boulianne’i & Fortin’1 (2020, p. 416)
hinnangul alternatiivsete turgude ja finantsvahendite teket. Ka Brzeszczynski (2020, p. 49) on
alternatiivsete finantsvahendite populaarsuse kasvu pdhjusena néinud 2007.-2008. aasta
finantskriisi. Kuigi plokiahela kui tehnoloogia kasutusvdimalusi ja kriptovaluutasid oli
tutvustatud juba varem, siis 2009. aastal avalikustas Satoshi Nakamoto nime all tuntud isik
,Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System* nime kandva dokumendi, mis pani aluse
tdnapéevasele kriptoturule. Nakamoto pakkus valja plokiahelal pdhineva elektroonilise

rahasusteemi, mis kasutab kasutajalt-kasutajale arvutivérku ning véimaldab teha veebimakseid
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otse Uhelt osapoolelt teisele ilma finantsinstitutsioonide vahenduseta, kdrvaldades seega
tehingutest kolmanda osapoole. Lisaks pakkus Nakamoto vélja ka esimese krlptovaluuta
bitcoin loomise asendamaks traditsioonilisi valuutasid, nagu nditeks USA dollar voi euro.
(Boulianne & Fortin, 2020, p. 416)

Plokiahel kujutab endast peer-to-peer (P2P) pdhimottel todtavat jagatud andmebaasi (ingl. k.
distributed ledger), mis koondab endas ajas kasvavat arvu tehinguid. Iga tehing, mida
nimetatakse plokiks on kaitstud kruptograafia abil, ajaliselt tembeldatud ning konsensuslike
algoritmide abil kinnitatud koikide volitatud andmebaasi litkmete poolt. Plokki, mida kdik
andmebaasi liikmed ei kinnita, andmebaasi ei lisata. Iga plokk seotakse jarjestikuses jarjekorras
eelmisega plokiga, luues plokkide ahela. Uhtegi plokki ei saa kustutada ega redigeerida, plokki
saab muuta ainult ahelasse teise tehingu lisamisega. (Vasquez, 2021, p. 52) Kasutajad, kelle
kontodel on positiivne saldo, saavad kasutada oma kontol olevaid digitaalseid varasid mis tahes
kaupade ja teenuste ostmiseks, kui plokiahel sellist tehingut vdimaldab. Nende varade
omanikud vo6ivad saada ka teatud 6igusi, naiteks sisu Uleslaadimise vdi teatud veebilehtedele

juurdepddsu véimaluse. (Maughan, 2019, p. 1118)

Kasutades kruptograafilisi  résifunktsioone, arvutuslikke (lesandeid ja majanduslikke
stiimuleid, kujundas Nakamoto hajutatud avaliku andmebaasi, mis loob osalejate seas usalduse
ilma vahendajate vOi keskasutuste vajalikkuseta (Gutmann & Schiickes, 2020, p. 1030).
Tehingute kinnitamiseks ning plokiahela sailimise ja jatkuvuse tagamiseks on vaja kasutajaid
ehk lihtsustatult kaevandavaid arvuteid. Plokiahela slsteemi erinevuseks traditsioonilisest
finantsvahendajaid kasutavast stisteemist on peetud just seda, kui tehinguid Kinnitatakse ja
hoiustatakse vorgu k&igi kasutajate poolt avalikus registris, mitte he vahendaja suletud
registris. Selleks, et sdilitada plokiahela tGhilduvus ja toimimine, peavad kasutajad kulutama
oma ressursse, peaasjalikult aega ja arvutivbimsust, et téodelda kdiki vorgu tehinguid ja lisada
need tehingud jaadavalt plokiahela tehingute loendisse. Kasutaja vdib olla igatiks, kes on valmis
vorgus osalema ja selleks ressursse kulutama. Vastutasuks véljastatakse sellistele kasutajatele

plokiahelas tunnustatud ja teatavat vaartust omavaid token’eid. (Maughan, 2019, p. 1118-1119)

Bitcoin”i protokolli puhul motiveerib kasutajaid oma ressursse kulutama néiteks uute bitcoin-
ide vastutasuks véljastamine, mida "kaevandatakse" kriptograafilise rasifunktsiooni kaudu,
mida tuntakse proof-of-work (edaspidi PoW) ideena (Chen, et.al., 2020, p. 67-68). See
tdhendab, et kaevandajad vdistlevad plokiahela varskendamise nimel lahendades matemaatilist



mdistatust, mille puhul sdltub edu pea ainult kaevandajate arvutite arvutusvdimsusest (Saleh,
2021, p. 1157). Logitud teabe Gigsuse tagamisele aitab kaasa detsentraliseeritud konsensus. Kui
erinevate kasutajate poolt ahelasse lisada samaaegselt kaks erinevat plokki, tekiks kaks
vastandlikku alamahelat. Sellisel juhul peetakse autentseks ahelaks seda ahelat, mis kasvab
kiiremini ehk mis vajab suuremat arvutusvéimsust jargmiste plokkide genereerimiseks. Seega
haaletavad kasutajad oma arvutusvéimsuse jargi automaatselt, millist ahelat toetatakse. Kui
uuendatud ahel levib kasutajalt kasutajale, kontrollib iga kasutaja uue ploki oigsust
matemaatiliselt ning kui leitakse, et plokk ei thildu ahela eelmiste elementidega, lukatakse
plokk tagasi. (Hacker & Thomale, 2018, pp. 653-654)

Saleh (2021, p. 1157) on leidnud, et PoW ahela puhul konkureerivad validaatorid suures osas
energiakulutuste kaudu ehk kaevandamine on kaasa toonud suure energiatarbimise kasvu. Saleh
on leidnud ka, et kdige silmapaistvam PoW ideel to6tav plokiahel bitcoin tarbib elektrit tasemel,
mis on vorreldav selliste riikide nagu Austria ja lirimaa elektritarbimisega. Lootuses luua
jatkusuutlik plokiahel, on plokiahela kogukond otsinud PoW-le mitmeid alternatiive. Kdige
laialdasemalt kasutatav alternatiiv PoW-le on Saleh hinnangul proof-of-stake (edaspidi PoS).
PoS pakub juhuslikult valitud sidusrihmale, mida kutsutakse staking pool’ideks, volitusi
plokiahela varskendamiseks. Sellisena jatab PoS valja kdik stiimulid valideerijatele osaleda

arvutuslikus voidurelvastumises. (Saleh, 2021, p. 1157)

Kll aga on paljud PoS-i pikaajalise elujdulisuse suhtes skeptilised, kuna kardavad, et PoS ei
suuda konsensust tehingute kinnitamisel saavutada. PoS, nagu ka PoW, pakub validaatorile
plokiahela vérskendamiseks rahalist tasu, mida nimetatakse plokipreemiaks, kuid erinevalt
PoW-st ei ndua PoS validaatoritelt suuri rahalisi kulusid. See liigse kulu puudumine koos
plokipreemia garanteerimisega tdhendab, et valideerija varskendab pearaamatut alati, kui talle
selleks vdimalus antakse, isegi kui vérskendamine pohjustaks PoW ahelas lahkarvamusi.
(Saleh, 2021, p. 1157)

Kriptovaluutasid hoiustatakse digitaalses rahakotis (ingl. k. digital wallet), mis kujutab endast
tarkvaraprogrammi, mis vOimaldab saata, vastu votta ja salvestada erinevaid kriiptovaluutasid.
Bitcoin’i siisteemis loovad kasutajad raha maksmiseks vdi vastuvGtmiseks juhuslikult
vOtmepaare. Votmepaari kuuluvad (ks avalik voti, mille saaja peab bitcoin’ide saatjale
avaldama ja teine privaatne voti, mille sisestamine tagab saatjale tema bitcoin’idele juurdepaésu

ja vBimaldab nendega tehinguid teha. Sisuliselt on tegemist nagu pangakonto numbri ja
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parooliga. Siiski erinevalt traditsioonilisest susteemist kasutatakse anonutimsuse saavutamiseks

iga votit ainult tiks kord, et muuta tehingud sidumatuks. (Adamovic, 2019, p. 65)

Iga plokiahela ahela tehing sisaldab endas aadressi, kuhu bitcoin’id tuleb kanda, aadressi, kust
bitcoin’id dra votta ja tehingu summat. Mdlemad aadressid on otseselt tuletatud vastavalt saaja
ja saatja vastavate vOtmepaaride avalikust votmest. Seejérel allkirjastatakse kogu tehing,
kasutades saatja privaatvotit. Kuna igal kasutajal vdib olla mitu aadressi, koosneb tema rahakott
mitmest votmepaarist ja seda hoitakse tavaliselt omaniku seadmes vdi mdnes vOrguteenuses.
(Loebenberger & Mann, 2016, p. 213)

Alates bitcoin’i ja plokiahela idee turule toomisest on arendajate ja teadlaste kogukond uurinud
uue tehnoloogia pakutavaid voimalusi (Erins & Stepanova 2021, p. 327). Kui bitcoin’i protokoll
vOimaldas teha vaid maksetehinguid, siis tekkis vajadus ka multifunktsionaalsemate rakenduste
jargi, mis voimaldaks sdlmida muid lepinguid (Chen, et.al., 2020, p. 68). 2013. aastal avaldas
Vitalik Buterin valge raamatu “A Next Generation Smart Contract & Decentralized Application
Platform”, kus on kirjeldatud idee integreeritud plokiahelast, mis v@imaldaks igal inimesel
arendada oma rakendusi (hes keskkonnas. See raamat tahistas uue plokiahela protokolli
Ethereum’i stindi. Esialgselt loodi protokoll vaid kriiptovaluutade tdiustatud versioonina, kuid
I6pptulemusel tekkis platvorm, mis v@imaldas arendada muid projekte, mis ei olnud seotud
rahaga. Ethereum’i platvormi loomisest teatati ametlikult 2014. aasta jaanuaris. (Erin$ &
Stepanova, 2021, p. 327)

Ethereum on plokiahelale toetuv avatud tarkvaraplatvorm, mis annab arendajatele voimaluse
luua ja avaldada detsentraliseeritud rakendusi (dApps). Platvorm v@imaldab kirjutada koode
ehk smart contract’e, mis automatiseerib lepingu tditmise kahe osapoole vahel. (Erin§ &
Stepanova, 2021, p. 328) Smart contract’id voimaldavad varasid ja teavet vastu votta ning
saata. Uldjuhul on varade saatmine ja teabe jagamine nutika lepinguga koodis maaratud ning
tegevus toimub automaatselt teatava tingimuse taitmisel. Naiteks kui tarbija ostab mudjalt
smart contract’i alusel telefoni, vdib makse automaatselt teostada, kui smart contract saab
GPS-jélgijalt teabe, et telefoni sisaldav pakk on ostjale tle antud. (Hacker & Thomale, 2018,
pp. 655) Smart contract tagab tépsuse, labipaistvuse, kiiruse ja turvalisuse, kuna info
lepingunduete taitmise kohta on avalikust pearaamatust kéttesaadav koigile huvigruppidele.

Smart contract’id vdimaldavad igal iihel luua oma token’i vdi kriiptovaluuta ning vormistada
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lepinguid, mis kujutavad endast automaatselt lepinguid sdlmivaid rakendusi. (Gutmann &
Schiickes, 2020, p. 1030)

Eelmises 10igus  kirjeldatud smart contract’e saab kombineerida, et luua
investeerimisvahendeid, = mis  automaatselt  teostavad  investeerimisotsuseid  nii
investeerimisobjektile maksete saatmise kui kasumi jaotamise osas. Uldisemalt saab aga varade
omandidigust ja nende kasutamise digusi siduda plokiahela kaudu levitatavate token’itega. Sel
viisil saab plokiahela tehnoloogiat kasutades nutikate lepingute kaudu hallata ja tle kanda véga
erinevaid varasid ja anda varadele juurdepd&su. Arvatakse, et seda tulpi Ulekanded ja
investeerimisrakendused muutuvad tulevikus veelgi olulisemaks kui algne, vaid
kriiptovaluutadele méeldud plokiahel. (Hacker & Thomale, 2018, p. 656)

Kokkuvotvalt saab valja tuua, et plokiahela tehnoloogial pdhinevad varad on
maailmamajanduses uudne, kuid Kiirelt populaarsust koguv nahtus. Varaklass erineb
traditsioonilisest finantsmaailma korraldusest oma detsentraliseerituse poolest. See tdhendab,
et plokiahela tehinguid ei registreerita ega hoiustata ihe keskasutuse juures, vaid avalikus
jagatud andmebaasis, mida haldavad k&ik vorgus osaleda soovivad isikud. Kui algselt tehti
plokiahela tehnoloogial pdhinevates vorkudes tehinguid virtuaalsete valuutadega, siis tanu
smart contract’ide kasutusele votmisele saab teha tehinguid lisaks ka muude varade ning

teabega.

1.2. ICO-d ja nende raames valjastatavad token’id

Selleks, et mdista uuringus késitletavate teenuste olemust, on vajalik anda teoreetiline ilevaade
ICO olemusest ning selle protsessi kéigus valjastatavate token’ite mdistest, olemusest ja
liigitusest. Antud peatiikis madratletakse eri liiki token’ite omadused ning Giguslik raamistik
Euroopa Liidus. See teadmine on oluline 16putdds labi viidavas uuringus token’itele

kohalduvate k&ibemaksureeglite vélja selgitamiseks.

Boreiko & Sahdev (2019, p. 2) on leidnud, et start-up’ide ning vdikese ja keskmise suurusega
ettevotjate puhul ei piisa tihti sisemistest vahenditest nende investeerimisprojektide ja
aritegevuse laiendamise rahastamiseks. Varasemalt oli véiksematel ettevotjatel rahastuse
kaasamiseks vaid kaks vdimalust — laenata kohalikelt pankadelt vdi mulia osa oma ettevottest

valisinvestoritele. Sellised rahastamismehhanismid, nagu IPO-d, vélakirjad, riskikapital voi

12



pangalaenud, on lokaliseeritud kindlas geograafilises piirkonnas, olgu selleks siis riigi vdi mdne
liidu piirid, mis on maératletud Uhiste digusaktidega, kultuurilised ja keelelised sarnasused.
(Boreiko & Sahdev, 2019, p. 2)

Ka Borkeiko ja Sahdev (2019, p. 5) on omistanud téhtsuse 2007.-2008. aastal aset leidnud
finantskriisile kui detsentraliseeritud varade uhele tekkepfhjusele. Finantskriisis palju
kannatada saanud ning burokraatiasse takerdunud pangad ei olnud enam valmis riskantsemaid
laenuvotjaid rahastama. Selle tulemusel on peale finantskriisi finantsturgudele sisenenud uued
eraettevOtjatest turuosalised, kes on teataval maaral Ule vOdtnud laenuandjate ning
finantsvahendajate rolli. Need uued ettevdtjad 18id laenuvdtjate ja laenuandjate sobitamiseks
veebiplatvorme ning haldasid laenupakkumisi madalama hinnaga, mille tulemusel on sellest
tegevusest parast EL-i uut e-raha institutsioonide méaarust (EL-i direktiiv 2009/110/EU) saanud
mahult Glekaalukalt suurim alternatiivse finantseerimise sektor Euroopas. (Boreiko & Sahdev,
2019, p. 5)

Peer-to-peer pdhimdttel toimivad laenuplatvormid on Boreiko ja Sahdevi (2019, p. 5)
hinnangul osalt tle vdtnud finantslaenu andvate asutuste tilesanded alates varade ja kohustuste
vastavusse viimisest kuni krediidikontrolli ja laenuvdtjate jalgimiseni. Sealhulgas sai
populaarseks nn hisrahastus, mille kaigus loodi veebiplatvorme, mis vBimaldasid ettevétjatel
oma projekte avaldades ja reklaamides kaasata raha erainvestoritelt. See 16i ettevétjatele, kellel
oli piiratud juurdepdas traditsioonilisematele rahastamisallikatele, alternatiivse vdimaluse
rahastuse kaasamiseks. Finantsvahendaja rolli vottis sellisel juhul Ule veebiplatvorm, mis

vahendas kulusid ning laiendas oluliselt investorite baasi. (Boreiko & Sahdev, 2019, p. 5)

Plokiahela pdhimdttel todtavate susteemide populaarsuse kasv on toonud kaasa ka uue
innovatiivse raha kaasamise viisi, mis olemuselt sarnaneb paljuski Gihisrahastusplatvormidele.
Uheks populaarseks aritegevuse rahastamise ning investeeringute kaasamise viisiks on viimase
viie aasta jooksul kujunenud initial coin offering ehk lithendatult ICO. ICO’d nimetatakse ka
néiteks token generization event ehk TGE v0i vastavalt véljastatavate tokenite iseloomule
security token offering ehk STO. ICO’sid on madratletud, kui detsentraliseeritud
rahastamismeetodit, mille kaigus ettevfte vastutasuks investeeringule valjastab online-
investoritele enda véljastatud plokiahelas kirjeldatud uhikuid ehk token’eid voi coin’e. Token’id

ja coin’id on digitaalsed ja plokiahelas kirjeldatud védirtust véljendavad tihikud, mis
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vOimaldavad investoril nendega iseseisvalt tegutseda ning nendega turul kaubelda. (Huang,
et.al., 2019, p. 77)

Arendajad kasutavad kaasatud investeeringuid rakenduse programmeerimiseks. Tavaliselt
parast paariaastast arendustood ja rakenduse véljatootamist vOetakse plokiahel kasutusele.
Peale initsialiseerimist, on reeglina investoritel, kes ICO ajal raha panustasid ja tavaliselt ka
arendajatel endil, plokiahelas positiivsed saldod ning susteem hakkab registreerima kasutajate
vahelisi tehinguid. (Maughan, 2019, p. 1120)

Esimene dokumenteeritud ja Kinnitatud katse kasutada plokiahelat alustava ettevotte
rahastamiseks parineb aastast 2013, kui bitcoin’i entusiast San Jose pakkus vélja idee thisest
rahastamisest uue ja mitmekulgsema ettevdtte ehitamiseks kasutades bitcoin’i protokolli.
Tasuks bitcoin’ide eest saanuks investorid uusi miinte, mis de facto esindavad osalust uues
ettevottes. Uhe blogipostitusega teemakohases foorumis suutis arendaja koguda
investeeringutena 2720 bitcoin’i 551 investorilt, kes vastutasuks said hiljem Mastercoin’e.
Kogutud investeeringuid kasutati algse idee arendamiseks elujduliseks tarkvaraks ning
valjastatud token’itega sai koheselt kaubelda esmalt arendajate korraldatud spetsiaalsel borsil
ning hiljem muudel borsidel, mis pakkus investoritele likviidsust, véaljumis- ning
spekuleerimisvdimalusi. Kiirus, anoniiimsus, tehingujargne likviidsus ja madalad tehingutasud
eristasid sellist rahastusviisi tavalisest tihisrahastusest ning selle téttu sillutas Mastercoin’i ICO
teed paljudele teistele. (Boreiko & Sahdev, 2019, p. 7-8)

Howell jt (2019, p. 3926) on leidnud, et hédsti korraldatud ICO’d voivad pakkuda
traditsioonilistest finantseerimismeetoditest suuremat turvalisust, likviidsust ja labipaistvust
ning véiksemaid kulusid. Ka Maugani (2019, p. 1120) jargi on ICO-del mitmeid eeliseid.
Esiteks on labi sellise protsessi voimalik jduda véga paljude investoriteni. lgaiiks, kellel on
internetitihendus, saab I1CO-s osaleda olenemata tema majanduslikust seisundist voi
geograafilisest asukohast. Samuti ei ndua ICO l&bi viimine olulisi kulutusi ega joupingutusi.
Selle korraldajal peab olema vaid idee, selgitav kirjutis, mida tuntakse ka termini ,,valge
raamat® (ingl. k. white paper) all, ja vOib-olla ka veebileht, kus ideed saab tdiendavalt
reklaamida. Samas on Maugan (2019, p. 1120) leidnud, et sisenemistingimuste puudumine vdib
osutuda teiselt poolt ka probleemiks. Nimelt, ilma tokendite ja eriliste jdupingutusteta saavad

ICO turule siseneda ka isikud, kellel kas puudub idee ellu viimiseks v6ime vdi tegutsevad nad
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pahatahtlike kavatsustega. Selle t6ttu on potentsiaalse investori risk ICO puhul suurem, kui
tavalise IPO puhul. (Maugan, 2019, p. 1120)

Eelpool nimetatud valget raamatut on Saluste (2018a, 1k 391) defineerinud kui dokumenti, mis
avalikustatakse &rithingu poolt enne ICO korraldamist. Selle pdhjal langetavad investorid
otsuse, kas nad soovivad investeerida projekti. Valget raamatut saab vorrelda vaartpaberi
avaliku pakkumise korral avalikustatava prospektiga. Enamasti leiavad &ritihingud, et valge
raamat ei allu Uhelegi Gigusaktile, sest valjastatav token ei kvalifitseeru vaartpaberiks. Sellest
tulenevalt on valged raamatud véga erinevad ning neist puudub tihti 1CO algataja

kontaktandmed, meeskond, informatsioon kohalduva diguse kohta jms. (Saluste, 2018a, Ik 391)

Vastutasuks raha eest lubavad ICO-d korraldavad arendajad tavaliselt tulu token’ite kujul.
Esialgsed investorid saavad oma investeeringu eest token’eid kas projekti arendamise ajal voi
projekti kaivitamisel ja Idpetamisel. Ulejaanud turg saab sageli juurdepaasu token’itele, mida
emitent midb ICO kaigus parast projekti turule toomist voi jarelturul kauplemise kaudu.
(Guseva, 2021, p. 176)

Guseva (2021, p 181) jargi tuleb token’eid diguslikus mdttes liigitada just nende sisu jargi, s.t.
selle jargi, milliseid Gigusi token omanikule annab. Uldiselt on teoreetilistes allikates eristatud
kolme tllpi token’eid, mida tavaliselt ICO kéigus emiteeritakse — maksetoken’id (ingl. k.
currency tokens vOi payment tokens), kasutustoken’id (ingl. k. utility tokens) ja
vadrtpaberitoken’id (ingl. k. security tokens) (Boulianne & Fortin, 2020, p. 413; Guseva, 2021,
p. 181; Howell, 2020, p. 3926).

Maksetoken’id v&i coin’id on digitaalsed véértust valjendavad Uhikud, mida saab kasutada
maksevahenditena vahetustehingute tegemiseks. Maksetoken’eid iseloomustatakse kui
token’eid, mis véljendavad Oigust teisele valuutale, olgu see traditsiooniline valuuta voi
kruptovaluuta. Naiteks on 6eldud, et ICO teisendab valuuta bittideks ja baitideks, kui see juba
pole sellel kujul. Kui see valuuta on juba digitaalne, nagu kriptovaluuta puhul, pakub ICO
sellele lihtsalt teistsugust Gmbrist. (Arner, et.al., 2019, pp. 275-276)

Kasutustoken’id annavad selle omanikule Oiguse teatavale kaubale voi teenusele. Neid
token’eid kasutatakse nditeks preemiapdhistes tihisrahastusprojektides, kus projekti investoritel

on vdimalik tulevikus kasutada konkreetset kaupa voi teenust, mida kaasatud investeeringutega
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looma hakatakse. (Block, et.al., 2019, p. 1115) Howell jt (2019, pp-3926-3927) on leidnud, et
kasutustoken’id moodustavad suurema osa ICO-de kéigus emiteeritavatest token’itest. Kuigi
kasutustoken’id vdivad olla lihtsad kupongid, mis annavad omanikule 6iguse emitendi tootele
vOi teenusele, luuakse 1CO-de kéigus ka eraldi keskkondasid, kus kasutustoken’eid saab
kasutada maksevahendina (Howell, et.al., 2019, pp-3926-3927). Sellist kasitlust on kinnitanud
ka Hacker & Thomale (2017, p. 652). Hacker ja Thomale on kasutustoken’ite puhul leidnud, et
erinevalt uldotstarbelisest maksevahendist, saab token’it teoreetiliselt maksevahendina
kasutada vaid token’i emiteerija juures emiteerija poolt osutatud teenuste vastu (Hacker &

Thomale, 2017, p. 652).

Samas on Hacker & Thomale (2017, p. 652-653) ka vélja toonud, et lisaks emiteerija juures
maksevahendina toimimisele, toimivad kasutustoken’id siiski ka iildotstarbelise
maksevahendina. Samuti on kasutustoken’itel ka investeeringu tunnused, kuna token’itega saab
kaubelda peale ICO-d token’ite vahetusplatvormidel. See voimaldab token’ite véartuse kasvust
tulenevalt kasumiga mita. (Hacker & Thomale, 2017, p. 652-653)

Hacker’i & Thomale (2018, p. 673) hinnangul ei tdhenda kasutustoken’i investeeringule
sarnanevad tunnused seda, et kasutustoken véartpaberiks kvalifitseeruks, sest kasutustoken’id
ei anna alusettevdttes varalist osalust, vaid nad annavad "liikmelisuse™" plokiahelal pGhinevas
investeerimisuksuses. Liikmelisuse eesmérk ei ole tulevase rahavoo genereerimine, vaid
plokiahela toote funktsionaalne kasutamine. Ehkki haaletamis- ja muud juhtimisbigused, mis
vOivad kaasneda kasutustoken’i soetamisega, voivad muuta need esmapilgul vorreldavaks
aktsiatega antud haaledigusega, tuleb neid siiski vaartpaberitest eristada. Nimelt, kui tavaliselt
antakse aktsiaseltsis haaledigus selleks, et anda aktsiondridele v@imalus muuta ettevGte
kasumlikumaks, siis kasutustoken’iga antud haédledigus on mdeldud selleks, et investorite abil
kujundada toote sisemist funktsionaalust. Igal juhul eristab keskendumine pigem kasutamisele

kui kasumile neid selgelt vaartpaberitoken’itest. (Hackeri & Thomale, 2018, p. 673)

Vadrtpaberitoken’eid on Guseva (2021, p. 177) defineerinud kui digitaalseid varasid, mis
omadustelt sarnanevad traditsioonilistest instrumentidest aktsiatele, volakirjadele, osakutele
vOi investeerimisfondidele. Maughan (2019, pp. 1118) on tépsustanud, et sellised token’id
annavad Oiguse hadletada oluliste projekti puudutavate otsuste tle ning annavad investorile
diguse saada osa projektist voi ettevottest tulenevas kasumist. Howell jt (2019 p. 3926) on

leidnud, et véartpaberitoken’id on registreeritud ja kaubeldavad plokiahelas, et vahendada
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tehingukulusid ja luua omandidiguse register. Token’i alusvarad vdivad olla alates kaupadest,
valuutadest ja kinnisvarast kuni ettevotte omakapitalini. (Howell, et.al. 2019 p. 3926) Guseva
(2021, p. 177) on vaartpaberitoken’itega seostanud ka governance token eid, mis konkreetselt
annavad projekti investoritele haale erinevate projektiga seotud ettepanekute ja muudatuste

suhtes.

Lisaks sellele, mida Hacker & Thomale on vélja toonud kasutustoken’ite juures, on Guseva
(2021, p. 177) leidnud, et token’ite jaotus kolmeks kategooriaks ei ole kindel ja 18plik, kuna
monda digitaalset vara saab samaaegselt kasutada nii maksevahendi kui ka osalus- ja
haaledigusena. Digitaalsed varad vBivad kombineerida ka mitme varaklassi omadused. Samuti

vOivad mdned varad ariprojekti eri etappides kaotada teatud omadused. (Guseva, 2021, p. 177)

Kokkuvotvalt saab ICO-d pidada alternatiivseks ettevotmise rahastusmeetodiks, mille kaigus
valjastatakse investoritele vastutasuks plokiahelas kirjeldatud 0hikuid ehk token’eid.
Teoreetilistes allikates on eristatud kolme tlipi token’eid, mis valdavalt kujutavad endast, kas
maksevahendina kasutatavaid voi investeerimise eesmargil soetatavaid finantsvahendeid
(maksetoken’id, vadrtpaberitoken’id ja osaliselt ka kasutustoken’id). Sellisest médratlusest
eristuvad kasutusotstarbe poolest kasutustoken’id, millel on kiill maksevahendi voi
investeeringu eesmargil soetatava vahendi tingimusi. Siiski on nende peamiseks
kasutusotstarbeks peetud emitendi poolt tarnitavate konkreetsete kaupade vGi osutatud teenuste

vastu lunastamist.

1.3. Kaibemaksu mdiste, olemus ja kohaldumine finantsteenustele

Autor peab empiirilise uuringu parema maoistmise eesmargil vajalikuks selgitada lisaks
kruptovara tehingutele ka k&ibemaksu mdistet ja olemust. Samuti lahtub autor teoreetiliste
materjalide uurimisel eelmisest peatiikis valja toodust, mille kohaselt token’id kujutavad endast
valdavalt finantsvahendeid ehk millega seotud teenuseid vOib pidada finantsteenusteks.
Lahtuvalt eelnevast wuuritakse lisaks teoreetiliste allikate pdhjal finantsteenustele
kaibemaksustamisel kehtivaid p6himdtteid, mis loovad eeldused empiirilises uuringus

kasitletavatele kaibemaksustamise pohimdtetele analliiisimisele.

Eestis rakendatavat k&ibemaksu on iseloomustatud kui universaalset tarbimismaksu (Henkow,
2018, 1k 233; Lind, 2001, Ik 242). Pdhjusel, et kdibemaksu kohaldatakse pea kdikide kaupade
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ja teenuste tarbimisele. Uksikisiku vaatest on tema poolt kaudselt tasutava kaibemaksusumma
juures oluline just see, kui palju ta tarbib. Kdibemaksuga koormatakse koik tarbimisel tehtud
valjaminekud. (Lind, 2001, Ik 242)

Tarbimise maksustamine on ajalooliselt olnud riikide (ks tdhtsamaid tuluallikaid (Tammert,
2005, Ik 253). Tarbimismaksude alged périnevad juba antiikajast, kus hakati koguma makse
kaupade ja teenuste mugi kéibelt (Lehis, 2012, Ik 285). Arvatakse, et Euroopas tuli esimesena
mottele maksustada siseturul toimuvat kaubavahetust ning kehtestada nn k&ibemaks, Hispaania
kuninga ndunik Alba hertsog. Sellisel kujul kdibemaksu rakendati kdikehGlmavalt, ehk kbikide
kaupade hinnale lisati tdiendav maksusumma. Kéibemaksu igas tarneahela osas rakendamine
viis aga maksu kumuleerumiseni, mis omakorda tdstis kaupade hindu. Lahendus kdibemaksu
kumuleeruvale iseloomule leiti 20. sajandil, mil esmakordselt rakendati kdibemaksu lisandunud
vadrtuse maksuna. Lisandunud vaartuse maksu puhul loodi kord, millele vastavalt lahutati
riigile tasutava maksusumma leidmisel realiseeritava kauba vOi teenuse tarbeks tehtud
sisseostudel tasutud maks. (Tammert, 2005, Ik 253)

Uhine ja lisandvaartusel pdhinev kaibemaksusiisteem terves EL-is kehtestati 1968. aastal
(Terra, 2005, Ik 169). Lisandunud vaartuse maksuna toimiv kadibemaks kehtestati Eestis
esmakordselt 1991. aastal. 1. mail 2004. aastal, kui Eesti liitus Euroopa Liiduga, joustus uus
ning tanaseni kehtiv kdibemaksuseadus, mis thtlustas Eesti kdibemaksuseaduse teiste Euroopa
Liidu riikide seadustega. (Lehis, 2012, Ik 286)

Kill aga on Brezeanu jt (2019, p. 10) leidnud, et maksude uhtlustamine ei tdéhenda koigis
liilkmesriikides Uhtset maksupoliitikat, sest igal riigil on oma spetsiifika ja vabadus rakendada
maksupoliitikat vastavalt oma majanduskeskkonnale. Ginter & Schasmin (2021, Ik 140) jargi
on Euroopa Liidu toimimise lepingu artiklis 288 satestatud, et direktiiv on saavutatava tulemuse
seisukohalt siduv iga liikmesriigi suhtes, kellele see on adresseeritud, kuid jatab vormi ja
meetodite valiku selle riigi ametiasutustele. Riigisisesele seadusandjale on jéaetud voli
otsustada, milliseid digusakte direktiivi Ulevotmiseks on vaja muuta ja milliseid
umberkorraldusi riigihalduses selleks teha. (Ginter & Schasmin, 2021, Ik 140)

Siiski on direktiividel ka vahetu digusmdju, mis tdhendab seda, et kindlatel tingimustel tekib
voimalus ja kohati ka kohustus diguse rakendajal lahendada vaidlus lahtudes vahetult direktiivi,

mitte riigisisese diguse sattest. Direktiivi satet tuleb kohaldada, kui riigisisese diguse sate on
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direktiivis satestatuga vastuolus vOi direktiivi satet ei ole riigisiseses diguses Ule vdetud.
Seevastu eristatakse ka kooskdlalist tdlgendamist, mis tdhendab seda, et rakendada tuleb iksnes
riigisisest Oigust. Riigisisese diguse tdlgendamisel eelistatakse kooskdlalise tGlgendamise
puhul tdlgendusviisi, mis tagab direktiivi eesmarkide saavutamise parimal viisil. (Ginter &
Schasmin, 2021, 1k 141)

Kéibemaks on kaudne maks ehk maksukoormuse kandja on tarbija, kes ostab kaupa voi kellele
osutatakse teenust ning kes maksab toote hinna sees kéibemaksu (Lehis, 2012, 1k 283). Kuna
kaudseid makse rakendatakse tarbimisele ning maksud on enamasti hélmatud kaupade ja
teenuste hinna sisse, siis on leitud, et need on tarbijale véhem mérgatavad (Brezeanu, et.al.,
2019, p. 8).

Kéaibemaks on objektiivne maks, mis tdhendab, et koiki tarbimise vorme tuleb maksustada
Uhetaoliselt ehk kauba ja teenuse maksustamine ei s6ltu midja diguslikust vormist. Maksu
suurus maaratakse vastavalt kauba vOi teenuse liigile ja véartusele, mitte vastavalt
maksumaksja  isikule.  Kéibemaksu  neutraalsuse  pdhimdtte  kohaselt  peavad
maksukohustuslaste kaibemaksukohustus ja sisendkaibemaksu mahaarvamise 0igus olema
omavahel kooskolas. Kéibemaksuga maksustatakse ostja kulutusi tarbimisele, mitte miiija
miugitulu. (Kogels, 2012, p. 231; Lehis, 2012, Ik 283- 288) Kogels (2012, p. 231) on
kaibemaksu neutraalsuse pohimdtte juures vélja toonud ka seda, et sarnases olukorras olevate
maksukohustuslaste, kes sooritavad sarnaseid tehinguid, peab maksukoormus olema samal

tasemel.

Eestis kehtivad kéibemaksumé&arad on standardmaér 20%, alandatud maksuméaar 9%, mida
vOivad liikmesriigid kehtestada vaid kéibemaksudirektiivis satestatud kaupade ja teenuste
rihmadele. 0%-lisemaksumé&éraga téhistatakse maksuvabastuse eriliiki. Samuti satestab
kaibemaksudirektiiv kaupade ja teenuste rihmad, mis on késitletavad maksuvaba kéibena. 0%-
lise maksuma&raga maksustatava kdibe erinevus maksuvabast kéibest seisneb selles, et 0%-ga
maksustatava kaibe tarbeks tehtud kulutustelt on maksukohustuslasel sisendk&ibemaksu
mahaarvamise digus. (Lehis, 2012, 1k 319-321)

Lehis (2012, Ik 321) on leidnud, et maksuvaba toote vOi teenuse tarbija maksab Kinni
mudgihinnas sisalduva mudja poolt tasutud k&ibemaksu jattes tdeliselt maksuvabaks vaid

viimase midja poolt loodud lisandunud vaartuse. Seetdttu sisaldab maksuvabastuste loetelu
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peamiselt t66joumahukaid teenuseid, kus kaupu ega teenuseid reeglina sisse ei osteta.
Maksuvabastusel on mdju ainult siis, kui kaupa soetab vOi teenuseid saab
mittemaksukohustuslane. Maksukohustuslase poolt kauba soetamisel v6i teenuse saamisel
tekib kaibemaksu kumuleerimine, sest kauba vOi teenuse hind kallineb selles sisalduva
kaibemaksu vorra, mida maksuvabastuse rakendaja ei saanud maha arvata. Selle véltimiseks on
teatud maksuvabastuste puhul antud maksukohustuslastele Gigus kaivet vabatahtlikult
maksustada. (Lehis, 2012, Ik 321-322)

Kéibemaksuseadus eristab kahte tliipi maksuvabastusi — universaalseid ning ainult kauba
impordil vdi Uhendusesisesel soetamisel kehtivaid maksuvabastusi. Universaalsete
maksuvabastuste objektid on kaibemaksust vabastatud koikide kéivete puhul ning need
jagunevad veel omakorda kaheks riihmaks: sotsiaalse eesmargiga ja tehnilise iseloomuga
maksuvabastused. Sotsiaalse eesmargiga maksuvabastused on kehtestatud teenuse hinna
alandamiseks ning toote tarbijale kattesaadavaks muutmise eesmargil. Tehnilise iseloomuga
teenused on kéibemaksust vabastatud pdhiliselt voimaliku topeltmaksustamise véltimiseks.
Sellise  maksuvabastuse  objektidest on suurem osa finantsinstrumendid ja
finantsvahendusteenused, sest nende kdibemaksustamine tooks kaasa voimaliku k&ibemaksu
kumulatsiooni. Objekt vdib kaibel olla mitmeid kordi eri isikute vahel ning véga raske on
maéarata kauba soetamise eesmarki — kas kaup soetatakse edasimuigiks voi tarbimiseks. (Lehis,
2012, 1k 322-323)

Euroopa ndukogu direktiivis 2006/112/EMU (edaspidi kaibemaksudirektiiv) reguleerib
finantsteenustele kohalduvaid kaibemaksuvabastusi artikkel 135 I6ige 1 punktid c-g.
Kéibemaksudirektiiv annab liikmesriikidele siiski vBimaluse finantsteenuseid kaibemaksuga
maksustada ning igal Euroopa Liidu liitkmesriigil on lubatud ka finantsteenuste maksustamisele
omad piirangud ette ndha. Sellest hoolimata on iga liilkmesriik otsustanud finantsteenuseid mitte
maksustada. (Dragija, et.al., 2012, p. 24) Maksuvabastused rakenduvad peamiselt laenu,
vadrtpaberi- ja valuutavahetustehingutele ning kindlustustehingutele (Huizinga, 2002, p. 505).
Eesti on kaibemaksudirektiivi artikli 135 satted Gle votnud KMS § 16 IGikega 2!
(Kaibemaksuseadus, 2003).

Dragija jt (2012, p. 24) on finantsteenuste maksuvabastuse pohjuseks pidanud seda, et
finantsteenuse osutajate teenustasud on sageli p6imunud teiste finantstehingute

komponentidega ja nende suurust on tksikute tehingute tasandil véga raske tuvastada. Puudub
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tbhus mehhanism, mis suudaks eraldada finantsagendi maksustamise objektiks oleva
agenditegevuse vaartust. Agenditegevuse vadrtuse eraldamine muudaks finantstehingute
maksustamine osutuks liikmesriikide jaoks raskeks. (Dragija, et.al., 2012, p. 24) Huizinga
(2022, p. 500) on leidnud, et finantsteenuste maksustamise muudab keeruliseks ka asjaolu, et
peamine sisend dritegevusele on finantsiline kapital, mille vaartuse hindamine

sisendkaibemaksu arvestamiseks on samuti keeruline.

Dragija jt (2012, p. 25) on finantsteenustele maksuvabastuse kohaldamise the probleemina
vélja toonud, et litkmesriigid on oma siseriiklikes seadustes direktiivis toodud maksuvabastusi
erinevalt tblgendanud. Selle t6ttu kohaldatakse maksuvabastusi Euroopa Liidu Ghisturul
ebalihtlaselt. Rahvusvahelised finantsasutused on olnud sunnitud pidama uutele turgudele
laienedes labirddkimisi kohalike maksuhalduritega, et tagada siseriiklikule seadusandlusele
vastav Oige erandi tdlgendamine. See on aga finantsteenuste osutajate jaoks toonud kaasa suuri
kulutusi ning takistusi investeeringute tegemisel. Samuti vélistab &iguslik ebakindlus
pikaajalise planeerimise ning pdhjustab maksualaste probleemide lahendamiseks oluliste
Uksuste eraldamise. Liikmesriikide maksuhaldurite jaoks vOib keeruline ja kulukas protsess
tdhendada maksutulude vahenemist ning suuremaid kulusid taoliste I&biradkimiste pidamiseks.
(Dragija, et.al., 2012, p. 25)

Varasemalt on teoreetilistest allikatest selgunud, siis ICO raames valjastatud token’ite néol on
tegemist kas virtuaalsel kujul esitatud valuutadega, vautSerile sarnaseid diguseid andvate
instrumentidega  vGi  vaartpaberiga sarnanevate instrumentidega. Ulejadnud  kahe
kaibemaksustamist allikad ei kasitle. Kdill aga on virtuaalvaluutade vahetustehingute
kaibemaksustamisega seoses Kollmann (2019, p. 164) valja toonud Euroopa Kohtu otsuse
Hedqvist. Selles lahendis joudis Euroopa Kohus jareldusele, et virtuaalvaluutade
vahetustehingutele on kohaldatav kdibemaksudirektiivi artikkel 135 I6ige 1 punktis e toodud
maksuvabastus, mis vabastab kaibemaksust seaduslike maksevahenditega tehtavad tehingud.
(Kollmann, 2019, p. 164) Nimetatud kohtulahendit analulsitakse pdhjalikumalt 16put66
empiirilises osas (ké&esolev t66 Ik 26-27). Kollmann leidis oma kriiptovaluutade maksustamist
uurivas artiklis jareldusele, et Euroopa Kohtu otsus ei lahenda I8plikult kriptovaluutade
maksustamisega seotud probleeme, vaid pigem avardas kruptovaluutade Umber toimuvat
maksudiskussiooni. Samuti leidis Kollmann, et kuigi virtuaalvaluutade maksustamine on EL-

is veel arengufaasis, siis kdibemaksudirektiiv pakub virtuaalvaluutadega tehtavate tehingute
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maksustamiseks juhiseid, kuid igat juhtumit tuleks diguslikult hinnata eraldi. (Kollmann, 2019,
pp. 164-170)

Maksustamisel tuleb arvestada ka muude asjaoludega. Merkx jt (2019, p. 234) on réhutanud, et
kaibemaksu efektiivsuse tagamiseks tuleb selle kehtestamisel arvestada kéibemaksu praktilist
otstarbekust. Kdibemaksu kogumine ei tohiks olla ettevotja jaoks keerulisem kui on vajalik..
Samas ei ole kdibemaksu kehtestamise praktiline otstarbekus eesmark omaette, seega tuleb seda

alati vaadelda seoses teiste pohimdtetega. (Merkx, et.al., 2019, p. 234)

Kokkuvotvalt tuleb teoreetilistest allikatest jareldada, et kriptovarade kdibemaksustamisele
kohalduvaid pGhimotteid ei ole taielikult vélja tootatud ning paljuski valitseb nende
maksustamise Umber veel diskussioon. Allikad on viidanud, et virtuaalvaluutadele kohaldub
maksuvabastus, kuid seda on nahtud pigem diskussiooni avardajana. Igal juhul tuleb
teoreetiliste allikate pdhjal maksustamisel silmas pidada kdibemaksustamise aluspohimétteid,
sh neutraalsuse printsiipi ning samuti ka maksu kehtestamise otstarbekust.
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2. KRUPTOVARADE KAIBEMAKSUSTAMINE

2.1. Uuringu metoodika ja valim

LOput6d empiirilises uuringus kasutatakse token’ite emiteerimis- ja Vvahetustehingute
kaibemaksustamise uurimiseks kvalitatiivset uurimismetoodikat. Creswell (2013, pp. 43-44) on
kvalitatiivset uurimismetoodikat ndinud kui paikset tegevust vaatleja asukoha méaaramiseks
maailmas. Kvalitatiivne uurimismetoodika koosneb tdlgendavate ja materiaalsete praktikate
kogumist, mis muudavad maailma esitluseks néiteks méarkmete, intervjuude, vestluste, fotode,
salvestiste ning memode kujul. Kvalitatiivne uurimine hdlmab tdlgendavat ning naturalistlikku
ldhenemist maailmale. Kvalitatiivsed teadlased uurivad asju nende loomulikus keskkonnas,
pludes mdista voi tdlgendada né&htusi nende tdhenduse jargi, mida inimesed neile annavad.
(Creswell, 2013, pp. 43-44)

Andmekogumise meetodina kasutatakse 16putéds dokumendianaltusi (Flick, 2009, pp. 255-
262). Dokumendianalliis on stistemaatiline protsess hindamaks ja vaatamaks labi dokumente.
Sarnaselt teistele analiiisimeetoditele kvalitatiivsetes uuringutes eeldab dokumendianaliiis, et
andmeid uuritakse ja tdlgendatakse tahenduse tekitamiseks, t&dhenduste mdistmiseks ja
empiiriliste teadmiste arendamiseks. (Bowen, 2009, p. 27) Dokumendianaliilisi kasutatakse
I6putdds kogumaks andmeid ICO raames véljastatud token’ite emiteerimis- ja vahetustehingute
kaibemaksustamise kohta ning varaklassi k&ibemaksustamisega seonduvate probleemide kohta.
Dokumendianalitisi valis autor 16putdd andmekogumismeetodiks selle téttu, et mitmed
token’ite kdibemaksustamisel olulised digusaktid, digusaktide tolgendused ning teemakohased

analliusid olid kattesaadavad dokumentide kujul.

LOput6d dokumendianaliiisi valimiks on eesmérgistatud valim. Eesmérgistatud valimi puhul
on uuritavad dokumendid valimisse kaasatud kindlate kriteeriumide alusel, mis aitavad vastata
pustitatud uurimiskisimustele. (Teddlie & Yu, 2007, p. 77) Valimi koostamisel lahtus autor
kolmest kriteeriumist. Esiteks pidi valimisse kuuluvates dokumendid olema seadused, 6igust
loovad dokumendid vdi nendes pidi olema seadust tdlgendatud. Teiseks pidid dokumentide sisu
olema seotud kas otseselt EL-is kehtiva kdibemaksusiisteemiga vOi dokumentides toodud

seaduste sétted voi tblgendused pidid mdjutama muul moel kédibe maksustamist Euroopa
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Liidus. Kolmandaks kriteeriumiks dokumentide valimi koostamisel oli see, et dokumentides
sisalduv informatsioon kéibe maksustamise kohta pidi olema asjakohane token’ite emiteerimis-
ja  vahetustehingute  k&ibemaksustamisel.  Tulenevalt EL-is  kehtivast  Uhtsest
kaibemaksuststeemist, milles satestatud p6himdotted on kohalduvad ka Eestis, ning tlaltoodud
kriteeriumitest, analtsitakse suuremas osas EL-i Gigusakte, kohtuotsuseid ja dokumente.
Suurem osa 16put6d valimisse kuuluvatest dokumentidest on Euroopa Kohtu lahendid, sest
nendes toodud tdlgendused kdibemaksudirektiivist on olulised EL-i k&ibemaksuslsteemi
kujundajad ning ka Eestis kohalduvad.

Dokumendianalliisi valimisse valiti 19 dokumenti, mille seas on Eesti ja Euroopa
kaibemaksustamist reguleerivad Gigusaktid, eelndu vdi ettepaneku faasis olevad digusaktid,
Euroopa Kohtu lahendid ning seadust selgitavad dokumendid, nagu néiteks
Kéibemaksukomitee tO6paberid, seaduseelndude seletuskirjad. LOputdés analtdsitud
dokumendid koos nendest kogutud ja analuiisis kasutatud andmetega koondati tabelisse, mis on

leitav lisast 1. Uuringus analtisiti 11.04.2022 seisuga Gigusaktide redaktsioone.

Andmeanalttsimeetodina kasutatakse 10put6ds kvalitatiivset sisuanalliisi. Kvalitatiivset
sisuanalliisi kasutatakse tekstide vB8i muude téhendusrikaste objektide uurimiseks, mille
tulemusel saab teha tapseid jareldusi kontekstide kohta, kus neid tekste v3i objekte on kasutatud
(Ounapuu, 2014, Ik 160). Sisuanaliiiisi kaigus analliiisitud dokumendid kodeeriti kasutades
arvutiprogrammi Excel ning koodidest moodustus seitse kategooriat. Dokumendianalliisi

kaigus moodustunud koodipuu on leitav lisast 2.

2.2. Dokumendianaliis

Dokumendianaluiisi eesmérgiks oli vélja selgitada token’ite emiteerimis- ja vahetustehingutele
kohalduvad kaibemaksustamise p6himotted ning token’ite kdibemaksustamisel esinevad
probleemid. Analiisi kdigus moodustus viis kategooriat (vt tabel 1), mille alla koondas autor
analliisi tulemusena saadud koodid (vt lisa 2). Kategooriad moodustati lahtudes 16put66
esimese peatliki kolmandas alapeatlikis (kdesolev t60 Ik 15-17) ja dokumendianalliusis
madratletud token’ite sisulistest omadustest ja sellistele omadustele vastavatest voimalikest

kéibemaksuseaduse ja kdibemaksudirektiivi satetest.

Tabel 1. LOputdd uuringuga seonduvad uurimiskisimused ja sisuanallitsi kdigus moodustunud

kategooriad (autori koostatud).
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Uurimiskisimused Kategooriad

Millised on ICO raames véljastatud token’ite | Kategooria 1 Token’ite omadused

olulised omadused kdibemaksustamise mdttes?

Millised on ICO raames véljastatud token’itele Kategooria 2 Token kui maksevahend
kohalduvad kéibemaksustamise p&himotted? Kategooria 3 Token kui vautSer

Kategooria 4 Token kui tasu eest osutatav teenus
Kategooria 5 Token kui vaartpaber

Kategooria 6 Token kui segatarne

Millised on ICO raames valjastatud token’ite Kategooria 7 Token'ite maksustamisega seotud

maksustamisel esinevad probleemid? probleemid

Esimese kategooria ,,Token’ite kidibemaksustamisel tihtsust omavad omadused“ alla
koondus dokumendianalttsi kaigus 9 koodi. Koodid moodustusid erinevate Eesti ja EL
dokumentide alusel, milles oli toodud seadusandjate poolt token’itele omistatud tihtsaimad
sisulised omadused. Need omadused on aluseks edaspidisele uuringule, kus juhindutakse
token’ite omadustest neile kohalduvate kdibemaksureeglite vélja selgitamisel. Uuringu kdigus
valja selgitatud omaduste erinevus teoreetilises osas vélja selgitatud omadustest (kéaesolev t60
Ik 15-17) seisneb selles, et uuringus raames keskendutakse otseselt token’ite

kaibemaksustamisel olulistele omadustele.

Esmalt selgus dokumendianaltilis kdigus, et token’itele omistatakse dokumentides reeglina
vahetusvaaringu (kood 1) ning maksevahendi (kood 2) funktsioone. Sealjuures eristati
uldotstarbelise makse- ja vahetusvahendi funktsiooniga token’eid, milleks olid maksetoken’id
ning samuti ka piiratud kasutusega maksevahendeid nagu kasutustoken’id ehk token’it
aktsepteerib maksevahendina ainult token’i véljastaja piiratud keskkonnas. Samas selgus
analtusi kaigus ka, et nii kasutustoken’ile kui ka véirtpaberitoken’ile iildotstarbelise

maksevahendi funktsiooni.

Dokumendianalutsi kaigus selgus ka, et erinevat liiki token’eid kasutatakse vadartuse
sdilitamiseks (kood 3) ning vaartuse suurendamiseks (kood 4). Sellised tunnuseid omistati
analliusitud dokumentides k&ikidele 16putdo teoreetilises osas maératletud token’ite liikidele
(k&esolev t60 Ik 15-17). Token’eid nimetati erinevates dokumentides niiteks kaubeldavateks

instrumentideks ning investeerimise eesmaérgil soetatavaks varaks.

Lisaks eeltoodule selgus dokumendianaliitsi kéigus, et token’id vGivad anda token’i soetajale
erinevaid ndudedigusi token’i emiteerija suhtes. Dokumentides toodi vélja, et token’id voivad

esindada nduet tiksuse rahavoogude (kood 5), varade (kood 6) ja jadkvaartuse suhtes (kood
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7) ning Uksuse toodetavate kaupade v0i osutatavate teenuste suhtes (kood 8). Esimest kolme
nduet saab seostada vastavalt 18putto teoreetilistele lahtekohtadele (kaesolev t66 16-17) ning
ka analutsitud dokumentide pdhjal vaartpaberitoken’itega ning viimast nouet

kasutustoken’itega.

Anallusitud dokumentides on réhutatud ka token’ite hubriidset olemust (kood 9), millest
tulenevalt ei pruugi token olla méaratletav konkreetselt teoreetilises osas (kaesolev t66 15-17)

toodud liigi alla, vaid v@ib esindada erinevatele token’i liikidele iseloomulikke tunnuseid.

Tulenevalt esimeses kategoorias selgunud token’ite tunnustest, mille kohaselt on token’itele
omistatud Uldotstarbelise maksevahendi tunnuseid, anallisiti teise kategooria ,,Token Kkui
seaduslik maksevahend“ raames kaibemaksudirektiivi artikli 135 Ig 1 punktis e toodud

kaibemaksuvabastuse kohaldamise tingimusi. Kategooria alla moodustus 9 koodi.

Analliisitud dokumendid ké&sitlevad enim kdige tuntuma virtuaalvaaringu bitcoin’i
vahetustehingute maksustamist. Siinkohal selgus dokumendianaliilisi kaigus, et uuringus
kasitletavad maksetoken’id on analiiisitud dokumentide alusel samuti kasutatavad
virtuaalvaluutana ning bitcoin’i on toodud isegi maksetoken’i iihe nditena. Seega saab
jareldada, et anallisitud dokumentides kirjeldatud tingimused ja maksukasitlus laieneb ka

maksetoken’itele.

Dokumendianaltitisi kaigus selgus, et tulenevalt kaibemaksudirektiivi enda séttest peab
maksuvabastuse kohaldamiseks instrumendiga tehtava tehingu ndol olema tegemist seadusliku
maksevahendina kasutatava valuuta, pangatahtede v6i mintidega seotud tehinguga (kood
1). Maiste ,,seaduslik maksevahend* tdlgendamiseks on analiiiisitud dokumendid ette ndinud
mitmeid tingimusi. Euroopa kohus on oma 2015. aasta kohtuotsuses Hedqvist analudsinud
kaibemaksudirektiivi artikkel 135 Ig 1 punkti e kohaldumist virtuaalvaaringu bitcoin
vahetustehingutele. Kohus leidis oma otsuses, et direktiivis toodud maksuvabastusi tuleb
télgendada taht-tahelt (kood 2), kuid samas tuleb seda teha kooskdlas maksuvabastuse
eesmarkidega (kood 3), s.t. maksuvabastus ei tohi kaotada oma toimet. Kohus leidis ka samas
asjas, et konkreetse maksuvabastuse eesmargiks on Uletada finantsteenustelt kaibemaksu
arvestamisega seotud raskused (kood 4). Lisaks tuleb kinni pidada neutraalse maksustamise
pohimotte noduetest (kood 5). Neutraalse maksustamise pdhimdte, kui Uks pdohilisi
kéibemaksustamise aluspohimdtteid on vélja toodud ka kéaesoleva 16putéo teoreetilises osas
(kdesolev t66 Ik 10).
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Mobiste ,,seotud tehingud puhul on tegemist ddrmiselt laia sOnastusega, mille kitsendamiseks
on analliusitud dokumentides réhutatud, et tehingule maksuvabastuse kohaldamiseks peab
vahetustehingu n&ol tegemist olema sisuliselt finantstehinguga (kood 6). Analtlsitud
dokumentidest selgus, et sisuliselt on finantstehinguga tegemist siis, kui maksevahenditega
tehakse kahesuunalise vooga tehinguid, s.t. mdlemad tehingupooled kannavad (ksteisele Ule
maksevahendeid, mitte maksevahendeid ei kanta tile mdne muu instrumendi, kauba vdi teenuse
vastu. Samas ei tdhenda see seda, et tehingu sooritajaks peab olema pank v6i muu finantsasutus,
vaid analiiisitud dokumentides on selgitatud, et maksuvabastus on seotud just teenuse

olemusega (kood 7).

Mittetraditsiooniliste valuutadega, nagu bitcoin, tehtavate vahetustehingutele maksuvabastuse
kohaldumise osas leidis Euroopa Kohus kohtuasja Hedqvist raames, et maksuvabastus on
kohaldatav, kui tehingupooled aktsepteerivad valuutasid kui seaduslike maksevahendite
alternatiive (kood 8) ning valuutade ainus mdte on olla kasutatav maksevahendina (kood
9). Kohus leidis, et kaibemaksu kindlaks mé&&ramise raskused oleks mittetraditsiooniliste
valuutadega samad, mis traditsiooniliste valuuta vahetustehingute puhul. See kinnitab ka
kohtujuristi ettepanekut, milles kohtujurist ei suutnud tuvastada sisulist erinevust seaduslike
maksevahendite samuti seaduslikeks maksevahenditeks vahetamise ning seaduslike

maksevahendite muudeks mittetraditsiooniliseks valuutade vahetamise vahel.

Kolmanda kategooria ,,Token kui vautSer* alla koondus 8 koodi, mis kirjeldasid token’ite
vautSeriks kvalifitseerimise tingimusi ning analtisitud dokumentidest nahtuvaid seisukohti
token’ite vautSerina maksustamise kohta. Kategooria ,,Token kui vautSer raames analiilisitud
dokumentide valimisse kuuluvad digusaktid ja dokumendid, mis késitlevad enne 2019. aasta 1.
jaanuarit viljastatud vautSeritele kohalduvaid sétteid. Seda sellel pohjusel, et siis joustus
ndukogu direktiiv (EL) 2016/1065, millega muudeti k&ibemaksudirektiivi vautserite kasitamise
0sas. Enne 2019. aasta 1. jaanuarit védljastatud vautSeritele rakenduva kdibemaksuregulatsiooni
analiilisimine ei oleks otstarbekas, sest vautSerite kdibemaksustamine otsustada enne nende

valjastamist.

Dokumendianalutsi pdhjal selgus, et instrumendi kiibemaksustamise mottes vautSeriks
kvalifitseerumiseks peavad olema tdidetud kaks tingimust. Mitmete analtitisitud dokumentide
pohjal oli esimeseks tingimuseks, et kauba tarnija vdi teenuse osutaja on kohustatud
instrumenti aktsepteerima tasuna kauba voi teenuse eest (kood 1) ja teiseks peab tarnitav

kaup, osutatav teenus, kauba tarnija v0i teenuse osutaja olema mirgitud vautSeril voi
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sellega seotud dokumentides (kood 2). Lisaks sétestab kaibemaksuseadus tingimuse, et
vautSer ei saa olla instrument, mis véimaldab saada kaubatarne vdi teenuse osutamise hinnast
allahindlust (kood 3).

Kéibemaksuseaduses ja kdibemaksudirektiivis eristatakse kahte tliipi vautSereid -
Uheotstarbelised (kood 4) ja mitmeotstarbelised (kood 5), mida on analtitisitud dokumendid
ja digusaktid eristanud jirgmiselt. Uheotstarbelise vautseri puhul on vautseriga seotud kaupade
tarnimise vOi teenuste osutamise koht ja nendelt kaupadelt vGi teenustelt sisse ndutav
kdibemaks vautSeri viljastamise ajal teada. Mitmeotstarbelised vautSerid on koik muud

vautSerid, mis ei ole tiheotstarbelised.

Uuringu  kaigus anallusiti  Kaibemaksukomitee  toopaberit 983, mis  kasitles
kaibemaksudirektiivis toodud vautSerite sdtte kohaldumist kasutustoken’itele. Komitee leidis,
et vautSerite sédte ei pruugi token’itele kohalduda, kuna pole tdidetud kumbki direktiivi poolt
satestatud tingimus. Token’i mittevastavust kidibemaksudirektiivis toodud esimesele
vautSeriks kvalifiseerimise tingimusele (kood 6) pdhjendas komitee sellega, et kuna
kasutustoken’ite véljastamise hetkel ei eksisteeri instrumendi vastu lunastatavaid teenuseid, ei
pruugi olla voimalik kunagi kasutustoken’it realiseerida. Lisaks leidis komitee ka token’ite
hibriidsele olemusele viidates, et token’id voivad tinu muudele funktsioonidele sdilitada peale
vaartuse ka peale seda, kui nende vastu lunastatav teenus ei realiseeru ning token selle
funktsiooni  suhtes  véartusetuks  muutub.  Token’ite  mittevastavust teisele
kaibemaksudirektiivis loetletud tingimusele (kood 7) pdhjendas komitee sellega, et tanu
plokiahela tehnoloogiale on tarnijate identiteet kaitstud kriiptograafiaga, mille t6ttu on teada

vaid seadme identiteet.

Seega leidis Kéibemaksukomitee, et kasutustoken ei pruugi vastata kdibemaksudirektiivis
sdtestatud vautSeriks kvalifitseerumise tingimustele (koodid 6 ja 7). Peale kidibemaksukomitee
hinnangu avaldamist on Euroopa Parlament ja nGukogu koostanud ettepaneku maaruseks, mis
seaks kriptovarade, sh kasutustoken’ite emiteerimisele kindlamad tingimused (kood 8).
Ettepaneku analltsimisel selgus, et kasutustoken’ite emitent voiks ettepaneku sellisel moel
joustumise puhul olla vaid juriidiline isik. Samuti oleks analiitsitud dokumendi pdhjal
kasutustoken’ite emitent kohustatud muuhulgas koostama regulatsioonis toodud nduetele
vastava valge raamatu, mis muuhulgas peaks sisaldama ka emitendi ning projekti detailseid
kirjeldusi. Samas satestab maarus muuhulgas ka selle, et valges raamatus peab sisalduma

hoiatus selle kohta, et kasutustoken’it ei ole vBimalik saada vahetada kauba vdi teenuse vastu.
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Samuti selgus analtitsi kéigus, et valge raamatu koostamine on tingimuslik ehk teatud juhtudel

seda ei nouta.

Kolmanda kategooria ,,Token kui teenuse osutamine tasu eest“ alla koondus 7 koodi.
Kéesoleva wuuringu esimese kategooria all analliisitud andmetest lahtuvalt voib
kasutustoken’itel olla iseloomulikud tunnused ka teenuse osutamisele tulenevalt faktist, et
kasutustoken’ite omanikele osutatakse tavaliselt platvormiteenuseid, mille eest nad ICO ajal
token’i soetamisel tasuvad. Selleks, et vilja selgitada, kas kasutustoken’id vdivad endast
kujutada tasu eest teenuse osutamist, analutsiti kdibemaksuseadust, kdibemaksudirektiivi ning

Euroopa Kohtu esitatud seisukohti erinevates lahendites.

Esiteks selgus dokumendianaliiiisi kaigus, et teenus on muuhulgas ettevotluse korras hive
osutamine voi diguse, sh vaartpaberi vodrandamine (kood 1). Samuti loetakse teenuseks
elektrooniliselt edastatavat tarkvara ja teavet (kood 2) ning spetsiaalselt ostjale loodud voi
kohandatud tarkvara voi andmekandjat (kood 3). Teenuse osutamist maksustatakse

kaibemaksuga, kui seda osutab maksukohustuslane (kood 4).

Dokumendianalutsi kaigus analudsiti kolme Euroopa Kohtu lahendit, millest kdikides
lahendites oli r6hutatud, et osutatud teenuse ja saadud tasu vahel peab olema otsene seos
(kood 5). Selline otsene seos on kohtu hinnangul tuvastatud juhul, kui teenuse osutaja ja saaja
vahel on digussuhe, millega seotud toimingud on vastastikused. Samuti peab teenuse osutajale

makstav vastutasu vastama vaartuselt teenuse saajale osutatavale teenusele (kood 6).

Mis puutub token’ite teenuse tasu eest osutamise tingimustele vastamisse (kood 7), siis
selgus analutsi kaigus, et kasutustoken’id alluvad poolte vahelisele voladiguslikule suhtele,
mille keskseks elemendiks on dokumendis toodud valge raamat. Samas mis puudutab
toimingute vastastikust sooritamist, on seatud kahtluse alla token’i aluseks oleva teenuse
realiseerumine. Mitterealiseerumise v@imalust rdhutab MiCA mééaruses toodud valgele raamatu
koostamisele pandud tingimus, mille kohaselt maaruse sellisel kujul joustumisel peaks
kasutustoken’it kirjeldav valge raamat hoiatama token’i soctajat teenuse voOimaliku

mitterealiseerumise eest.

Neljanda kategooria ,,Token kui teine vairtpaber* alla koondus 16 koodi, mis Kirjeldasid
token’ite kdibemaksudirektiivi moistes védrtpaberiks ja rahaliseks sissemakseks seltsingusse

kvalifitseerimise tingimusi.
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Anallisitud digusaktide pdhjal selgus, et majandustegevusena saab kasitleda tegevust, mis
seisneb materiaalse vdi immateriaalse vara kasutamises kestva tulu saamise eesmargil. Uuringu
kéigus analtdsiti Euroopa Kohtu lahendit KapHag, mille kohaselt ei saa rahalist sissemakset
seltsingusse (kood 1) ké&sitleda majandustegevusena kaibemaksudirektiivi mottes ei
finantsosaluse omandaja ja hoidja kui ka osaluse Ule andja poolt. Sellistest varadest tulenev
tulu on vara omamise tulemus (kood 2). Selle all oli kohus m&elnud seda, et tulu teenimiseks
ei kasutata materiaalset ega immateriaalset vara, vaid tulu tuleneb vaid puhtast faktist, et isik

omab seltsingus osalust, mis on antud talle vastutasuks esialgse investeeringu eest.

Uuringu kéigus analudsiti ka Euroopa Kohtu lahendit Granton Advertising ja
kaibemaksudirektiivi, et selgitada valja vaartpaberite vahetustehingutele kdibemaksuvabastuse
rakendamise tingimused. Kaibemaksudirektiivis satestatakse, et kdibemaksust vabastatakse
aktsiate, arithingute ja thenduste osakute, vBlakirjade ning teiste vaartpaberitega seotud
tehingud (kood 3).

Euroopa Kohus on oma otsuses Granton Advertising leidnud, et direktiivi mdistes
vadrtpaberiga on tegemist vaid siis, kui see annab juriidilise isiku tile omandidiguse (kood 4)
vOi tdendab vbla olemasolu (kood 5). Samuti laieneb maksuvabastus ,.teistele véaartpaberitele®,
mis ei pea olema Euroopa Kohtu hinnangul vaartpaberid, vaid vaartpaberitele sarnased
nduded ja digused (kood 6). Nende nbuete hulgast on vilja arvatud sellised dokumendid, mis
tdendavad omandidigust kaubale ning osad vO@i aktsiad, mis annavad nende omanikule
kinnisasja voi selle osa omandi- voi valdusdiguse de jure vdi de facto, kui viimaseid kasitatakse
liilkmesriigis materiaalse varana. See tdhendab, et ,teiste vadrtpaberitega® tehtavate tehingute
puhul peab sisuliselt olema tegu finantstehinguga (kood 7), mida toetab ka kohtujuristi sama
kohtuasja raames avaldatud seisukoht. Nimelt jai kohtujurist arvamusele, et tehing peab
muutma poolte finantsilist ja 6iguslikku olukorda. Samuti selgus analliisi kaigus, et
maksuvabastuse kohaldamine peab olema seotud tehingu sisu, mitte sooritajaga (kood 8)
ning tehingu ké&ibemaksust vabastamine peab olema kooskdlas maksuvabastuse eesmargiga
Uletada kaibemaksu arvestamisega seotud raskused (kood 9). Kohus on pidanud ka
vadrtpaberiks madratlemise suhtes oluliseks seda, kas potentsiaalsel vaartpaberil on

nominaalvéartus (kood 10).

Eesti kdibemaksuseaduse kohaselt kohaldub kaibemaksuvabastus vaartpaberitele, mis on
loetletud vaartpaberituru seaduse (edaspidi VPTS) 8 2 16ige 1 punktides 1-7 (kood 11).
Seda, kas vééartpaberitoken’id vdivad olla VPTS mdistes vaartpaberid, ei ole dokumentides
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valja toodud. Kull aga selgus analliusi kaigus, et vaartpaberitoken’eid hakkaks reguleerima
hoopis Uhisrahastuse ja muude investeerimisinstrumentide ning virtuaalvaaringute seadus
(edaspidi  UMIVS). Selle seaduse alusel kvalifitseeruksid  véartpaberitoken’id

investeerimisinstrumentideks (kood 12).

UMIVS kohaselt on investeerimisinstrument investeerimise eesmargil kasutatav vara. Sama
seaduse seletuskirjas on tdpsustatud, et selle all on mdeldud finantsvara, mille peamine eesmérk
on teenida instrumendi hoidjale tulu. Selliseks finantsvaraks on nimetatud seletuskirjas
finantsinstrumente, mis annavad selle omanikule hééle-, kasumi v&i muid digusi, mida
tavapdraselt seostatakse osaluse omamisega v6i muul viisil kontrolli teostamisega juriidilises
isikus voi juriidilise isiku staatust mitteomava isikute thenduses vdi muus esemes, kuid mida
ei ole nimetatud VPTS § 2 16ige 1 punktides 1-7. Investeerimistoken’id on seaduses defineeritud
veel eraldi, kui kriptovaral pdhinevad investeerimisinstrumendid. See eristus on vajalik just

registreerimisnduete erisuse seisukohalt muudest investeerimisinstrumentidest.

Investeerimisinstrumentideks on seletuskirja alusel kvalifitseeritavad véaértpaberitoken’id siis,
kui nende omamine on funktsionaalselt sarnane osatihingu osa omamisega (kood 13) ning
nende eesméark on olemasoleva Giguse juriidilise isiku osa Ule token’iseerimine (kood 14).
Samas aga on seletuskirjas valja toodud, et kehtiv Gigus ei reguleeri investeerimistoken’eid, mis
esindavad ise investeerimisinstrumenti (kood 15) nagu nditeks token’id, mis ei ole aktsiad,
kuid mis annavad Giguse nditeks dividendidele l&htudes teatud arvestuspdhimdtetest voi

haalebiguse ettevottes.

Tulles tagasi Euroopa Kohtu poolt kohtuasjas Granton Advertising sétestatu juurde, siis
dokumendianalliusi kéigus selgus, et direktiivis satestatud maksuvabastused on Uhenduse
Oiguse autonoomsed mdisted (kood 16). Autonoomsete mdistete eesmérk on valistada
kaibemaksuststeemi liikmesriigiti erinev kohaldamine. See toetab ka ulaltoodud pdhimotet,
mille kohaselt tuleb maksuvabastusi tdlgendada Kitsalt. Seega tuleb maksuvabastuste

kohaldamisel lahtuda direktiivis satestatud mdistetest ning maksuvabastuse eesmarkidest.

Viienda kategooria alla ,,Token kui segatarne“ koondus 8 koodi. Segatarnete maksustamise
tingimuste vélja selgitamine on vajalik asjaolu tottu, et token’ite hiibriidsest olemusest

tulenevalt on vBimalik, et tegemist vdib olla Euroopa Kohtu télgendustele vastava segatarnega.

Kohtulahendite analiilisi raames selgus, et iga tehingut tuleb kaibemaksustamisel kéasitleda
eraldiseisvana (kood 1). Samas on kohus leidnud, et objektiivselt Gihte lahutamatut (kood 2)

majandustehingut ei saa kunstlikult osadeks jagada (kood 3). Sellise kompleksse tehingu
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puhul, mis koosnevad mitmest sooritusest, tuleb analttsitud kohtulahendite pdhjal thte voi
mitut teenust, mis on késitletavad pGhiteenusena ja selle kdrvalteenuseid pidada maksustamisel

uheks soorituseks, mida maksustatakse pohisoorituse maksureeglite jargi (kood 4).

Eriti on kohtulahendite analliisi pdhjal tegemist he sooritusega siis, kui sooritused on
Uksteisest soltuvad (kood 5) ning kui kdrvalteenus ei ole kliendi jaoks omaette eesmark
(kood 6). Naiteks analltsis kohus lahendis Everything Everywhere (2015) juhtumit, kus
mobiilsideteenuse osutaja ndudis Klientidelt lisatasu juhul, kui kliendid kasutasid arvete
tasumiseks teatud makseviise, mille eest pidid nad tasuma teenustasu. Lisaks leidis kohus, et
makse vastuvdtmine on ja selle tootlemine lahutamatult seotud iga tasu eest osutatava
teenusega. Kohus leidis et, kuna sellises olukorras ei soovinud kliendid osta kahte eraldi teenust,
ehk mobiilsideteenust ja maksete to6tlemise teenust, ning maksete to6tlemine on lahutamatult
seotud mobiilsideteenusega, oli kahe teenuse néol tegemist Uhe sooritusega. Kahest osast
koosnevat tehingut tuli seega kohtuotsuse p&hjal maksustada pd&hiteenuse ehk

mobiilsideteenusele kohalduvate kdibemaksureeglite jargi.

Lisaks selgus dokumendianalliisi kéigus, et segatarnete maksustamisel tuleb tehingu the
sooritusena kasitlemiseks kindlaks teha tehingut iseloomustavad tunnused (kood 7). See
ulesanne on antud siseriiklike kohtute padevusse (kood 8), kellele Euroopa Kohus saab anda

juhiseid tdlgendamiseks.

Jarelduste tegemisel ja ettepanekute esitamisel on vaja arvestada ka vGimalike probleemidega,
mis uurimisprobleemile ammendava vastuse andmist takistada vdivad. Selle tulemusel
moodustus kuues kategooria ,,Token’ite maksustamisega seotud probleemid*, mille alla
koondusid 5 koodi.

Esimese probleemina on dokumentides vélja toodud token’ite hibriidsust (kood 1), millest
tulenevalt on dokumentides leitud, et token’itele kohaldatavate kdibemaksureeglite vilja
tootamine on keeruline. Eriti on hibriidsust probleemina valja toodud kasutustoken’ite juures,
mida on dokumentides nahtud olulise takistusena kasutustoken’i vautseriks kvalifitseerimise

juures.

Teise probleemina ndhtus dokumendianaltlsi kaigus, et EL-i riigid on seni kriptovarade
maksustamisele lahenenud erinevalt (kood 2). Naiteks on Kaibemaksukomitee oma
tO6paberis 1037 valja toonud, et kui Euroopa riikidest 23 kéasitleb maksetoken’eid valuutadena,
siis kahes riigis kasitletakse neid kaubeldavate instrumentidena ning kaks riiki pole nende

kvalifitseerumise osas uldse seisukohta votnud. Dokumentides on vélja toodud, et sellised
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erinevused kahandavad ettevotjate soovi alternatiivseid rahastusmeetodeid kasutada ning
parsivad valdkonna arengut. Samuti nditlikustavad erinevad lahenemised valdkonna suhtes

valitsevat ebaselgust ning réhutavad tihise regulatsiooni kehtestamise vajadust.

Dokumendianallitsi kéigus tostatus ka kolmas probleem, milleks oli valdkonna kiire ja pidev
areng (kood 3). Analliusist ndhtus, et pidevalt arenevad ning lisanduvad funktsioonid vdivad
takistada token’itele kohalduva kéibemaksu regulatsiooni vélja tootamist. Samuti néhtus
analliusi kaigus, et véhemalt l&hiaastatel vGib probleemiks saada ka algusjargus olev
seadusandlus, mis token’eid reguleeriks (kood 4). Lisaks nahti probleemina ka ICO

korraldajate anontiimsust (kood 5), seda eriti kasutustoken’ite vautSeriks kvalifitseerimisel.

Vorreldes uuringu kéigus analiiusitud materjale token’ite ja nendele potentsiaalselt kohalduvate
kaibemaksureeglite teemal, saab nendega paralleele luua 16putdo teooreetilises osas (kéesolev
t00 Ik 18-23) toodud kaibemaksustamise aluspéhimdtete, token’ite omaduste ning ka iildiste
probleemide vahel. Empiiriline uuring réhutas ka neutraalse maksustamise printsiibi jargimise

olulisust, mis oli labivalt Uheks maksuvabastuste kohaldamise tingimuseks.

2.3. Tulemused ja jareldused

Lput6dé uurimisprobleemile ,,Milline on acte clair doktriinist l&htudes vajadus token’ite
kdibemaksustamise selgitamiseks?“ lahenduse leidmiseks piistitati kolm uurimiskiisimust.
Jargnevas alapeatiikis on nendele uurimiskisimustele vastatud l&htudes 18put60 teoreetilistest
lahtekohtadest kui ka empiirilise uuringu raames leitud tulemustest. Alapeatlki 16pus on autor

esitanud ettepanekud token’ite kdibemaksustamisele selgemate pdhimotete loomiseks.

Esimene uurimisktsimus oli ,Millised on ICO raames viljastatud token’ite olulised
omadused kédibemaksustamise mottes?“ Autor leidis vastuse teoreetilise kasitluse ja
dokumendianaltiusi tulemusel. Uurimiskisimus esitati selleks, et luua eeldused 18put6d
eesmargi taitmiseks ning uurimisprobleemi lahendamiseks. Token’itele kohalduva
maksukasitluse vélja selgitamiseks ning selgust vajavate aspektide maératlemiseks oli esmalt

vaja aru saada token’ite olemusest ning nende omadustest, millest ldhtuvalt neid maksustatakse.

LOputdo teoreetilisest osast (kdesolev t60 Ik 16-17) nahtus esmalt, et ICO raames valjastatud
token’id jagunevad kolmeks — maksetoken’id, kasutustoken’id ning véartpaberitoken’id. Sellist
liigitust kinnitasid ka dokumendianaltiusi tulemused. Dokumendianaltisi kéigus selgitati vélja
token’ite olulised omadused, mille pohjal oleks voimalik analiiiisida vdimalikke token’itele

kohalduvaid kaibemaksusatteid. Peamised dokumendianalulsi kéigus selgunud token’ite
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omadused olid token’ite kasutusfunktsioonid maksevahendina, véértuse hoidja ning
suurendajana ning erinevate token’itega kaasnevad erinevad ndudedigused token’i emitendi
suhtes. Sellised ndudedigused hdlmasid digust emitendi rahavoogude, jadkvaartuse, varade voi

teenuste vastu.

Teine uurimiskisimus oli ,,Millised on ICO raames valjastatud token’itele kohalduvad
kaibemaksustamise pohimotted?. Teisele uurimiskiisimusele vastamiseks 16i eeldused
esimesele uurimiskisimusele antud vastused. Teisele uurimiskisimusele vastamiseks
analliisiti  Gigusakte ja dokumente, et madratleda vdimalikud token’itele kohalduvad
kaibemaksuseaduse ja kaibemaksudirektiivi satted. Siinkohal esitab autor uuringu tulemusel
tehtud jareldused token’ite maksustamisest 15put66 teoreetilises kasitluses (kdesolev t66 Ik 16-
17) maaratletud token’i liikide kaupa ning teeb jareldused selles osas, mis sétete alusel tuleks

ICO raames valjastatud token’eid maksustada.
Maksetoken ’ite kdibemaksustamine

Kéibemaksudirektiivi artikli 135 18ige 1 punktis e satestatud seadusliku maksevahendina
kasutatava valuuta, pangatéhtede v6i mintidega seotud tehinguteks kvalifitseerumiseks, peab
mittetraditsiooniline valuuta olema tehingupoolte poolt aktsepteeritud kui seadusliku
maksevahendi alternatiiv ning selle ainus méte peab olema kasutatav maksevahendina. Samuti
peab dokumendianalliiisi p&hjal olema valuutaga seotud tehing sisuliselt finantstehing ehk
kujutama endast kahepoolse vooga maksevahendite lekandmist. Analtilisi kéigus selgus, et

sellistele tingimustele vastavad virtuaalvaaringu bitcoin vahetustehingud.

Analliisi tulemusel selgus, et maksetoken’id on sisuliselt virtuaalvaaringud. Kusjuures selgus
dokumendianaliiisi k&igus, et bitcoin’i on toodud maksetoken’ite iihe néidisena. Sisuliste
kriteeriumide poolest ei anna maksetoken’id ICO korraldaja voi muu iiksuse vastu ndudedigusi,
vaid selliste token’ite ainus mote on olla kasutatav valuutana. Samuti on juba vahetustehingu
toimumise eelduseks (lekantavate valuutade aktsepteerimine seadusliku maksevahendi
alternatiivina tehingupoolte poolt. Selline Kkasitlus kohaldub nii emiteerimis- kui
vahetustehingutele, sest maksetoken’ite emiteerimistehingute ndol ongi sisuliselt tegemist
vahetustehinguga, kus tehingupooled kannavad kahesuunaliselt (le maksevahendeid.
Eeltoodust tulenevalt leiab autor, et maksetoken’ite emiteerimis- ja vahetustehingutele peaks

kohalduma kéibemaksudirektiivi artikkel 135 18ige 1 punktis e toodud kdibemaksuvabastus.

Analusitud dokumentidest nahtus lisaks, et bitcoin ning jarelikult ka sellele omadustelt sama

maksetoken vdib kdibemaksudirektiivi mdistes kujutada endast ka kaubeldavat instrumenti ehk

34



sisuliselt oleks tegemist justkui vaartpaberiga kaibemaksudirektiivi mdistes. Sellisele
jareldusele aga autor ei joudnud. Vaartpaberina saab kasitleda aritihingu suhtes digusi loovat
instrumenti siis, kui see annab juriidilise isiku Gle omandidiguse, tdendab vdla olemasolu voi
mille antavad digused sarnanevad muul moel tavaliselt vaartpaberiga kaasnevatele Gigustele.

Selliseid digusi autori hinnangul bitcoin ja muud virtuaalvaaringud nende omanikele ei anna.

Kokkuvdtlikult selgus analtitsi tulemusel, et maksetoken’id on autori hinnangul seaduslikud
maksevahendid kéibemaksudirektiivi mdistes ning nendega tehtavatele emiteerimis- ja
vahetustehingutele kohaldub kaibemaksudirektiivi artikkel 135 I6ige 1 punktis e toodud
kaibemaksuvabastus. Autori hinnangul on maksetoken’itele kohalduvat maksuvabastust
selgitavad Oigusaktid ja dokumendid piisavad, et tagada efektiivne maksetoken’itega seotud
tehingute maksustamine. See tdhendab, et maksetoken’itega tehtavate tehingute maksustamise
valja selgitamine ei ndua autori hinnangul suuri joupingutusi maksukohustuslaselt ega

maksuhaldurilt.
Kasutustoken’ite kdibemaksustamine

Dokumendianalulsi tulemusel maéaratleti kasutustoken’ite maksustamiseks mitu vdimalust.
Esmalt analitsiti token’i vautseriks kvalifitseerimise tingimusi. VautSeriks kvalifitseerumiseks
nigi kdibemaksudirektiiv ette kaks tingimust. Teenuse osutaja kohustus aktsepteerida vautSerit
tasuna ning tdpset teenuse kirjeldust voi teenuse osutaja andmeid vautSeril voi sellega seotud
dokumentidel. Analulsitud dokumentidest selgus, et kuigi sisuliselt on kasutustoken’id
vautSeriga sarnased, siis ei pruugi token’id téita direktiivis satestatud kahte tingimust.
Tingimusi ei tdidaks analulsitud dokumentide pOhjal kasutustoken’id ka siis kui joustuks
praegusel kujul planeeritud kasutustoken’eid reguleeriv maérus, mida nimetatakse MiCA-ks,

mis seaks nende emiteerimisele lisatingimused.

Kasutustoken’ite maksustamisel vOib (ks alternatiiv olla, et kasutustoken’eid tuleb méaaratleda
tasu eest osutatud teenusena. Uuringu tulemusel selgus, et tasu eest teenuse osutamise puhul
peab olema osutatava teenuse ja makstava tasu vahel otsene seos, mis seisneb pooltevahelises
Oigussuhtes, toimingute vastastikkuses. Samuti peab osutatav teenus vastama oma vaartuselt
makstavale tasule. Analidsi kdigus selgus, et kasutustoken kujutab endast voladiguslikku suhet,
mille keskseks elemendiks on valge raamat. Kuigi digussuhe on olemas, ei garanteeri see
analliusitud andmete pdhjal aga token’i aluseks oleva teenuse realiseerumist, mille tottu voib
emitendile makstud tasule puududa sellele majanduslikult vaartuselt vastav vastusooritus. Selle

tottu ei ole autori hinnangul voimalik kasutustoken’eid késitleda kui tasu eest osutatavat teenust.
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Dokumendianaliitisist ndhtus ka, et kasutustoken’itele on omistatud ka kaubeldava instrumendi
ning tldotstarbelise maksevahendi tunnuseid. Samas selgus, et mdlema instrumendi puhul peab
olema tegemist sisuliselt finantstehinguga. Autori hinnangul aga kasutustoken’id sellist
finantstehingut endast ei kujuta, sest lahtudes 16putdo teoreetilistest l&htekohtadest (kaesolev
t06 lk 16) ja ka dokumendianalulsist on sellise token’i pdhiline eesmirk siiski toimida

ndudedigusena kaupade ja teenuste suhtes, mida ei saa pidada sisuliselt finantstehinguks.

Kokkuvottes selgus dokumendianaltitisi tulemusel, et kasutustoken’itele puudub pracgusel
hetkel kaibemaksudirektiivis sobiv sate, mille tottu ei ole autoril véimalik kindlaks méé&rata
kasutustoken’itele kohalduvat kdibemaksukasitlust. Autor leiab, et sisuliselt sobiks koige
paremini kasutustoken’ite kvalifitseerimine vautSeriks, sest kuigi ei ole tdidetud direktiivis
toodud tingimused, on kasutustoken’id sisuliselt kdige sarnasemad vautSeritele.
Kasutustoken’ite maksustamine vautSeritena on vidhem probleemne, kui nende késitlemine tasu
eest osutatud teenuse, kaubeldava instrumendi v8i maksevahendina. Kui kasutustoken’eid
maksustada vautSeritena, sOltub see, kas tegemist on tihe- voi mitmeotstarbelise vautSeriga selle
alusel lunastatava kauba vOi teenuse olemusest. Kui on teada k&ibe tekkimise koht ning
kaibemaksusumma, naiteks elektrooniliselt osutatava teenuse puhul on ICO ajal
identifitseeritud ostja asukohariik, mille alusel otsustatakse kohalduv kéibemaksukasitlus, on
tegemist iiheotstarbelise vautSeriga. Kui aga kasutustoken annab néiteks diguse majutusteenuse
saamisele mitmes erinevas liikmesriigis, mille puhul on tegemist majutusasutuse asukohariigi
kéibega, oleks tegemist mitmeotstarbelise vautSeriga. Seda selle tottu, et kdibemaksusumma

sOltub vastava riigi kdibemaksuméérast, kus teenust osutatakse.
Viidrtpaberitoken’ite kdibemaksustamine

Dokumendianallisist selgus, et finantsosaluse omandamist ettevottes voi muus seltsingus ei
saa kasitleda k&ibemaksudirektiivi mdistes majandustehinguna, sest tulu teenimiseks ei
kasutata materiaalset ja immateriaalset vara, vaid tulu saamiseks piisab isikul vaid osaluse
omamise faktist. Vorreldes dokumendianaltitisi tulemusi 10putd6 teoreetiliste lahtekohtadega
(kdesolev t66 Ik 17), on autori hinnangul véartpaberitoken’ite emiteerimistehingud sisuliselt
véga sarnased kohtuotsuses arutluse all olnud finantsosaluse vodrandamistehingutele. Teooriast
(k&esolev t60 Ik 17) on teada, et ICO-d korraldatakse peamise eesmargiga rahastada ettevotte
vOi projekti tegevust ja arengut, millele vastutasuks valjastab ettevote vaartpaberitoken’ite
puhul ettevdtte voi projekti kasumi arvelt tuluootust tagavaid token’eid. Sellisel juhul tuleneb

token’i omamisest tekkiv tulu ettevotte voi projekti majandustegevusest, mitte isiku kui token’i
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omaniku enda aktiivsest majandustegevusest. Selle tdttu leiab autor, et vaartpaberitoken’ite

emiteerimistehinguid ei ole majandustehingud kaibemaksudirektiivi mottes.

Véaartpaberitoken’ite  vahetustehingute osas selgus dokumendianaliiiisi tulemusel, et
kaibemaksudirektiivi artikkel 135 Ig 1 punktis f toodud maksuvabastuse kohaldumiseks peaks
vaartpaberitoken andma omandidiguse juriidilise isiku Ule v6i téendama vdla olemasolu.
Maksuvabastus laieneb ka ,.teistele vdartpaberitele®, mis ei pea olema véartpaberid, vaid neile
sarnased nouded voi digused. ,, Teiste vddrtpaberitega™ tehtavate tehingutele maksuvabastuse
rakendamisel on oluline, et tegemist oleks sisuliselt finantstehingutega. Samuti peab

maksuvabastuse kohaldamine olema kooskdlas maksuvabastuse eesméarkidega.

LOputdd teoreetilises osas (kédesolev t60 |k 17) ja dokumendianallisi kaigus selgus, et
vadrtpaberitoken’id annavad diguse héaletada oluliste projekti puudutavate otsuste tle ning
annavad investorile diguse saada osa projektist vOi ettevottest tulenevas kasumist. Samuti
vOivad véartpaberitoken’id anda oigusi ettevotte jadkvéartuse ja varade suhtes. Tulenevalt
dokumendianalliisi tulemustest, on véartpaberitoken’itega tehtavatele vahetustehingutele

maksuvabastuse kohaldamisel vaja hinnata, kas tegemist on sisuliselt finantstehingutega.

Autori hinnangul, annavad véartpaberitoken’id reeglina omanikele selliseid diguseid, mille
otseseks vastutasuks on peamiselt raha (nditeks osa ettevotte voi projekti kasumist) ja mis on
funktsionaalselt sarnased tavapéraselt osanikule vdi aktsionérile kuuluvate digustega. Selliste
tehingute maksustamisel tuleb autori hinnangul arvestada ka I6putdd teoreetilises osas
(kéesolev t60 Ik 20) kirjeldatud neutraalse maksustamise printsiibiga. VVaartpaberitoken’ite, mis
sisuliselt annavad nende omanikele sarnaseid diguseid ettevdtte tegelike osanike VvOi
aktsiondridega, erinev maksustamine v@ib luua alusetu konkurentsieelise traditsioonilistele
osanikele ja aktsiondridele puhtalt vormilise kriteeriumi tottu. Sellest tulenevalt leiab autor, et
vaértpaberitoken’itele saab kohaldada kiibemaksudirektiivi artikkel 135 I16ige 1 punktis f

toodud maksuvabastust.

Dokumendianalliisist selgus, et Eesti kdibemaksuseaduse pohjal on kdibemaksust vabastatud
tehingud VPTS 8 2 Ig 1 p-des 1-7 toodud véartpaberid. VVaartpaberitoken’ite kvalifitseerumist
VPTS § 2 Ig 1 p-des 1-7 toodud vééartpaberiteks analttsitud dokumentides ei kasitletud. Kall
aga selgus dokumendianalulsist, et vé&artpaberitoken’eid hakkab reguleerima 16put6o
koostamise ajal kavandatav (hisrahastuse ja muude investeerimisinstrumentide ning
virtuaalvéaringute seadus. Kavandatava seaduse alusel kvalifitseeruvad osaiihingu osa

omamisega funktsionaalselt sarnased token’id investeerimisinstrumentideks.
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Investeerimisinstrumendid tagavad analiitsi pGhjal nende omanikele samu 6igusi, mis aktsiad
ja osad ning erinevad VPTS-i 8§ 2 Ig 1 p-des 1-7 loetletud samu 0&igusi andvatest
finantsinstrumentidest vaid vormiliselt. Autor leiab, et kuna sisulisi erinevusi
investeerimisinstrumentide ning VPTS-is loetletud finantsinstrumentide vahel ei ole, on

investeerimisinstrumentidega seotud tehingute kéive kasitletav maksuvaba kéibena.

Fragmenteeritud 0Oigusi ehk (ksikult néiteks ainult kasumiosale &igust andvaid
vaartpaberitoken’eid kehtiv digus ega veel eelndu tasandil olev UVIMS ei reguleeri. Autor
leiab, et selliste fragmenteeritud Giguste puhul tuleb hinnata, milliseid 6iguseid token’id
annavad ning kas vahetustehingu n&ol on tegemist sisuliselt finantstehinguga. Kui token’id
annavad sarnaseid Oiguseid, nditeks nad annavad token’i omanikule Oiguse kasumist voi
haalediguse dritihingus ning token’i sisuks ei ole anda teenuse saamise Oigusi token’i
omandajale, on autori hinnangul siiski vahetustehingu ndol tegemist maksuvaba kaibega. Seda
selle tottu, et need funktsioonid sarnanevad ka Uksikult juriidilises isikus omandidiguse

omamisega.

Dokumendianalliusi kéigus selgus, et kdibemaksudirektiivis loetletud maksuvabastuste néol on
tegemist EL-i 0Oiguse autonoomsete moistetega. Kui kéaibemaksuseaduse sonastus
maksuvabastusest jaab endiseks, ei ole autori hinnangul selge, kas selles toodud maksuvabastus
laieneb ka védrtpaberitoken’itele. Kiill aga tuleb autori hinnangul olenemata sellest, kas
véartpaberitoken’id kvalifitseeruvad VPTS mdistes véirtpaberiks vdi UVIMS mbdistes
investeerimisinstrumendiks, maksuvabastuse kohaldamisel I&htuda direktiivis toodud
madistetest. Autori hinnangul on kaibemaksudirektiivi jargi vaartpaberitoken’id kdibemaksust
vabastatud, kui tegemist on sisuliselt finantstehingutega ning need annavad ettevttes osa voi

aktsia omamisega sarnaseid Gigusi.

Kokkuvatlikult leiab autor, et vaartpaberitoken’ite néol, mille omamisega kaasnevad digused
on funktsionaalselt sarnased osaiihingus osa omamisega, on autori hinnangul tegemist ,.teiste
vadrtpaberitega® kdibemaksudirektiivi artikkel 135 Ig 1 punkti f mdistes. Selliste token’ite
maksustamisel, mis annavad token’i omanikule fragmenteeritud digusi nagu digus vaid osale
kasumist, tuleb ldhtuda token’i antavatest Oigustest ning sellest, kas tehing on sisuliselt
finantstehing. Autori hinnangul, on selliste instrumentide maéédratlemine ,_teisteks
véartpaberiteks* voimalik siis, kui token annab ettevdtte suhtes omandidiguse vdi ndudediguse

ettevotte kasumi suhtes.

Hiibriidtoken ’ite kdibemaksustamine
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LOputoo teoreetilisest kasitlusest (kdesolev t66 Ik 17) kui ka dokumendianaliiisist néhtus, et
token’id vdivad nii oma pdhifunktsioonidelt, kui ka lihtsalt olemuselt vastata mitmele erinevale
token’i liigile, mis vOivad endast kujutada k&aibemaksustamise mottes segatarnet.
Dokumendianallitisi kéigus selgus, et segatarne puhul maksustatakse mitmest teenusest
koosnev objektiivselt lahutamatu majandustehing selle phisoorituse jargi. Uhe sooritusega on
tegu eriti siis, kui sooritused on Uksteisest sdltuvad ning kui kérvalteenus ei ole kliendi jaoks
omaette eesmark. Tehingu he sooritusena kasitlemisel oluliste tehingut iseloomustavate

tunnuste kindlaks mé&aramine on antud siseriiklike kohtute padevusse.

Pohifunktsioonidelt hiubriidtoken’ite ndol, mis annavad kahele vOi enamale token’ile
omistatavad digused, on autori hinnangul tegemist segatarnega, mille puhul koosneb nendega
seotud tehing kahest pohisooritusest, mis teoreetiliselt on Uksteisest eraldatavad, kuid
praktiliselt voib see eraldamine osutuda keeruliseks. Tulenevalt dokumendianaliiisist, on autor
seisukohal, et ammendava vastuse andmine hibriidtoken’ite maksustamise osas ei ole voimalik
ning selliste token’ite kdibemaksustamise madratlus tuleks ka edaspidi otsustada

juhtumipdhiselt.

Kolmandale uurimiskisimusele, milleks oli ,,Millised on ICO raames véljastatud token’ite
maksustamisel esinevad probleemid? leidis autor vastuse dokumendianaliiiisi kaigus.
Probleemid selgitati vélja ja maaratleti selle parast, et luua eeldused ettepanekute esitamiseks
selles osas, mida tuleks ICO raames véljastatud token’ite kdibemaksustamise méadratlemisel
arvestada. Dokumendianalliisi kaigus selgus, et peamiste probleemidena on token’ite
maksustamisel ja omaduste mé&aratlemisel n&htud token’ite hubriidsust, mis raskendab
token’itele kohaldatavate maksustamisreeglite vélja selgitamist. Erinevad token’ite segatiiiibid
erinevate funktsioonidega vdivad vastata mitmetele erinevatele kdibemaksuseaduse sétetele voi
samal ajal ka mitte (helegi séttele, nagu selgus kasutustoken’ite puhul. Samuti leiti
dokumendianaltiisi kdigus, et probleemideks vdivad token’ite maksustamisel osutuda ka nende

pidev ja kiire areng ning ICO korraldajate anonutmusus.

Kokkuvatlikult, vastates 16putdos kiisimusena pustitatud uurimisprobleemile ,,Milline on acte
clair doktriinist lahtudes vajadus token’ite kidibemaksustamise selgitamiseks?* leiab autor,
et seadusandjate erilist tahelepanu vajab kasutustoken’ite kdibemaksustamine. Kasutustoken’id
ei vasta sisuliselt Ghelegi kaibemaksudirektiivis toodud sattele, mille tdttu on nende
maksukasitlus ebaselge. Kasutustoken’ite vastavust kdibemaksudirektiivi sétetele saab

mojutada ka labi teiste Oigusaktide, nagu selgus dokumendianallisist (MiCA mdju
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kasutustoken’ite kvalifitseerumisele vautSeriks). Siinkohal aga tuleb arvestada, et asjakohane
seadusandlus on alles algusjargus, mis ei Vvélista lisatingimuste kehtestamist. Samuti ei
lahendaks lisatingimused uuringu kéigus korduvalt mainitud probleemi token’ite hiibriidsuse

osas, mis on antud hetkel tiks olulisimaid takistusi token’ite vautSeriks kvalifitseerimisel.

Autor leiab ka, et seadusandjate tdhelepanu vajaks ka KMS-is toodud véartpabereid puudutava
maksuvabastuse kohaldamisala. Autor on seisukohal, et vaartpaberitoken’itele on kohaldatav
kaibemaksudirektiivis ette nahtud maksuvabastus. Siinkohal on tegemist autori hinnanguga, s.t.
sellist jareldust pole kinnitanud kohus. Samas piirdub KMS-i kohaldamisala vaid VPTS § 2 Ig
1 punktides 1-7 toodud vaartpaberitega. Loputod koostamise ajal eelndu tasandil olev UMIVS-
is on aga ette ndhtud ka vadrtpaberitoken’eid hdlmava investeerimisinstrumendi mdiste, mille
lisamist tuleks kaaluda KMS-i § 16 Ig 2! punkti 7 alla. Maksetoken’ite ja hiibriidtoken’ite

kaibemaksustamine hetkel autori hinnangul lisaselgitusi ei vaja.
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KOKKUVOTE

LOputdd uurimisprobleem oli jargmine: ,Milline on vajadus token’ite kdibemaksustamise
selgitamiseks?. LOputdd eesméark oli vdlja selgitada ICO raames véljastatud token’itele
kohalduvad kaibemaksustamise sétted ning token’ite maksustamisel selgitamist vajavad
asjaolud.  LOputdds  pastitatud  eesmdrgi  saavutamiseks  kasutati  kvalitatiivset

uurimismetoodikat.

LOputdd esimeses osas anallilisiti erialast teaduskirjandust, et selgitada valja olulisemad
kaibemaksustamise  pBGhimdtted ning kohaldamise eesmargid. Samuti analUsiti
teaduskirjandust kriiptovarade tekkep8hjustest, nende tehnoloogilistest eriparadest ning ICO ja
selle raames valjastatud token’itest, et moista token’ite omadusi ning leida olulisi aspekte, mis
voiksid ICO vdi token’ite kdibemaksustamist mdjutada. LOputdo teises osas viis autor 1abi
dokumendianalliisi, mille eesmargiks oli valja selgitada ICO raames valjastatud token’ite
kaibemaksustamine ja sellega seotud probleemid. Dokumendianalulisi raames analudsiti 19-t
dokumenti, sh Eesti ja Euroopa 6igusakte, Euroopa Kohtu lahendeid, Euroopa Liidu dokumente

ja muid seadusi téiendavaid v0i tdlgendavaid dokumente.

Esimeseks uurimiskisimuseks oli ,,Millised on 1ICO raames véljastatud token’ite olulised
omadused kéaibemaksustamise mottes?*. Siinteesides teooriat ja dokumendianaliiiisi tulemusi
on ICO raames valjastatud token’ite peamised omadused olla kasutatav maksevahendina,
ndudena emitendi toodetavate kaupade voi osutatavate teenuste vastu ehk vautSerina voi

digusena emitendi kasumile. Samuti v8ib token tagada emitendis haalediguse.

Teiseks uurimiskiisimuseks oli ,,Millised on ICO raames véljastatud token’ite emiteerimis- ja
vahetustehingutele kohalduvad kaibemaksustamise pdhim6tted?“. Dokumendianaliiiisi
tulemusel selgus, et maksetoken’ite emiteerimis- ja vahetustehingud kujutavad endast
kdibemaksudirektiivi mdistes maksuvaba kéivet. Kasutustoken’itega tehtavate tehingute puhul
selgus dokumendianalulsist, et taielikult konkreetse token’i tiilibiga sobituvat sétet
kaibemaksudirektiivis ei ole. Sisuliselt on kbige l&hedasem token’itele kidibemaksudirektiivi
moistes vautSeritele, kuigi need ei tidida hetkel ega ka uute Euroopa Parlamendi ja ndukogu
ettepanekute valguses kdiki vautseriteks kvalifitseerumise tingimusi. Lisaks selgus anallisi
pohjal, et véaartpaberitoken’ite emiteerimistehingud ei ole mdistetavad majandustegevusena
ning nende vahetustehingutele kohaldub ké&ibemaksuvabastus, kui need on sisuliselt

finantstehingud.  Hubriidtoken’ite  kdibemaksustamise osas leidis autor toetudes
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dokumendianalliusile, et ammendava vastuse andmine ei oleks otstarbekas ning ka edaspidiselt

tuleks selliste token’ite maksustamisele 1dheneda juhtumipdhiselt.

Kolmandaks uurimiskiisimuseks oli ,Millised on ICO raames viljastatud token’ite
kéaibemaksustamisel esinevad probleemid?*. Dokumendianaliiisi tulemusel selgus, et
pohilisteks probleemideks token’ite kdibemaksustamisel peetakse nende hiibriidsust, mis
takistab tadpse maksukaésitluse vélja selgitamist. Samuti on token’ite maksustamisel peetud
probleemiks valdkonna kiiret ja pidevat arengut ning ebaselget valdkonda reguleerivat
seadusandlust. Kiire arengu tottu on raske kujundada kestvaid token’ite kdibemaksustamise
pdhimatteid ning valdkonna alareguleeritus raskendab token’ite kdibemaksusitete tingimustele
vastavust, nagu selgus kasutustoken’ite puhul. Lisaks on nédhtud probleemina ICO-de

korraldajate anontiumsust ning EL-i riikide seas ebathtlast seadusandlust.

LOputoos leiti, et ICO raames valjastatud token’ite kdibemaksustamisel on voimalik suuremas
osas lahtuda kehtivast seadusandlusest tegemata seejuures suuri péhimattelisi muudatusi. Siiski
on vajalik tahelepanu podrata kasutustoken’ite kdibemaksustamise vOi muude token’eid
reguleerivate tingimuste valja toOtamisele, et tagada kasutustoken’ite korrektne
kéibemaksustamine. Sellega hindab autor I6put6o eesmargi taidetuks.
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SUMMARY

The research problem of the thesis was a question: "What is the necessity to clarify the VAT
treatment of tokens in the light of the acte clair doctrine?". The aim of the thesis was to find
out the VAT provisions applicable to tokens issued within initial coin offerings (hereinafter
ICOs) and the circumstances that need to be clarified regarding the VAT treatment of tokens.
To achieve these objectives, the author conducted empirical research, for which qualitative

research methodology was used.

In the first part of the thesis, scientific literature was analyzed to determine the origins and
technological characteristics of tokens issued during ICO was also analyzed to understand the
characteristics of the tokens and to identify important aspects that could affect the VAT
treatment of the tokens. Also, scientific literature was also analyzed to establish main principles
of Estonian and the European Union's VAT system, that could affect the taxation of tokens. In
the second part of the thesis, the author carried out a document analysis, the aim of which was
to determine the VAT treatment of tokens issued within ICO and problems related to taxation
of tokens. Within the framework of the document analysis, 19 documents were analyzed,
including Estonian and European Union legislation, decisions of the European Court of Justice,

documents of the European Union and other documents supplementing or interpreting laws.

The first research question was "What are the most important features of tokens when
determining appropriate VAT treatment for tokens?". By synthesizing theory and the results of
the document analysis, the main features of tokens issued within ICO were determined. Firstly,
the author found that the tokens can be used as means of payment. Secondly, the tokens could
resemble claims against the issuer of token regarding goods or services. Thirdly, the token may

guarantee voting rights in the issuer or a claim for the profits earned by the issuer.

The second research question was "What is the applicable VAT treatment to issuance and
exchange transactions of tokens?". The document analysis showed that the issuance and
exchange of payment tokens constituted tax-exempt supply within the meaning of the VAT
Directive. Regarding transactions with utility tokens, the document analysis revealed that there
IS no provision in the VAT Directive that is fully compatible with the specific token type. In
essence, utility tokens are closest to vouchers within the meaning of the VAT Directive,
although they do not currently meet all the conditions set by the VAT Directive. The utility
tokens shall not qualify as vouchers in the light of the new proposals from the European
Parliament and the Council regarding the regulation of crypto assets. In addition, the analysis
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showed that the issuance of security tokens is not economic activity, and the exchange
transactions of security tokens are exempt from VAT, if they are essentially financial
transactions. With regard to the VAT treatment of hybrid tokens, the author found that
exhaustive answer to how they should be taxed with VAT would not be appropriate, and that

the taxation of such tokens should continue to be decided on a case-by-case basis.

The third research question was "What are the problems occurring when determining the VAT
treatment of tokens?". The document analysis revealed that one of the main problems of the
taxation of tokens is their hybrid nature, which hinders the identification of the exact tax
treatment. The rapid and continuous development of the sector and the unclear legislation
governing the sector have also been identified as a problem in determining VAT treatment of
tokens. Due to the rapid development, it is difficult to establish long-term principles for the
VAT treatment of tokens, and the legal uncertainty of the sector makes it more difficult for
tokens to fall under the provisions of VAT Directive, as it has been the case for utility tokens.
In addition, the anonymity of ICO organizers and inconsistent legislation among EU countries
have also been identified as a problem,

It was found in the thesis that the VAT treatment of tokens issued within ICOs can be majorly
determined based on current legislation without making any major fundamental changes.
However, it is necessary to pay attention to developing appropriate VAT treatment of utility
tokens or other conditions when governing the tokens to ensure the compliance with the
principle of neutrality outlined in the theoretical part of the thesis. Thus, the author considers
the aim of the thesis to be fulfilled.
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