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Uhisrahastamise potentsiaali kasutuselevétt Euroopa Liidus

1. SISSEJUHATUS

,Uhisrahastaming” tdhendab Uldiselt Uldsusele suunatud avatud kutset osaleda
konkreetse projekti rahastamises. 2012. aastal kaasati Euroopas igas vormis
tihisrahastamise kaudu umbes 735 miljonit eurot' ja 2013. aasta prognoosi jarg
ligikaudu 1 miljard eurot. See nditaja on killatki marginaalne vorreldes jagpankade
laenuandmisega mittefinantsasutustele (6 triljonit eurot 2011. aastal), kuid
lootustandev vorreldes rahastamisega, mida pakuvad ariinglid (néhtav turusegment
2010. aastal hinnanguliselt 660 miljonit eurot) vGi seemne-, kéivitus- voi hilisemasse
kasvuetappi investeerivad riskikapitaliinvestorid (7 miljardit eurot 2012. aastal)®.
Uhisrahastamine on oluline rahastamisallikas igal aastal umbes poole miljoni
Euroopa projekti jaoks,® mis vastasel korral ei pruugiks saada elluviimiseks vajalikke
vahendeid.

Uhisrahastamisel on suur potentsiaal tziendada traditsioonilis rahastamisallikaid
ning anda panus reaalmaganduse rahastamisse. Rohelise raamatuga Euroopa
majanduse pikagjalise rahastamise kohta® algatati lai arutelu erinevate tegurite (le,
mis vOimaldavad Euroopa maandusel suunata rahastamist majanduskasvu
tagamiseks vajalikesse pikagjalistesse investeeringutesse. Selle jarelteatises tuuakse
valja mitu prioriteetset valdkonda, kus komigon kavatseb teha agatusi, et aidata
VKEdel rahastamist ligi tdmmata.

Uhisrahastamine on osa sellest tookavast. See on Uks uutest esilekerkivatest
rahastamismudelitest, mis aitab Uha enam kaasa sellele, et idufirmad saaksid n-0
rahastamistreppi moéoda les liikuda® ja anda panuse pluralistliku ja vastupidava
sotsiaalse turumajanduse iilesehitamisse. Uhisrahastamisel on arvestatav potentsiaal
pakkuda rahastamist eri liiki projektidele, nagu innovaatilised, loomemajanduse ja
kultuuriprojektid, voi sotsiaalettevotlusega tegelevatele ettevotjatele, kellel on
raskusi oma tegevuse jaoks muus vormis rahastamise saamisega.

' Tuginedes majandusharu hinnangule: , Crowdfunding Industry Report 2012”, Massolution (2013),
http://www.crowdsourcing.org/research.

2 Euroopa Pangandusféderatsiooni faktid jaarvud (2012), http://www.ebf-fbe.eu/upl oads/FF2012.pdf;

» Evaluation of EU Member States' Business Angel Markets and Policies Final report”, CSES (2012); Euroopa
Riskikapitali Assotsiatsiooni (EVCA) aastaraamat 2012,

http://www.evca.eu/upl oadedfilesslhome/press_room/Y earbook_2012 Presentation_all.pdf.

% Majandusharu hinnangutest néhtub, et 2012. aastal rahastati (ihisrahastamisega edukalt umbes 470 000 Euroopa
projekti. Massolution (2013).

4 COM(2013) 150 final, 25. marts 2013.

® Uhisrahastamisele v&ivad jargneda muud rahastamise vormid, nagu panga, &riingli véi riskikapitaliinvestori
pakutav rahastamine vdi aktsiate esmane avalik pakkumine.



http://www.crowdsourcing.org/research
http://www.ebf-fbe.eu/uploads/FF2012.pdf

Kuigi thisrahastamine on uus ja paljulubav vahendite kaasamise vorm, osutasid selle
kohta korraldatud komisjoni avaliku konsultatsiooni® kaigus saadud vastused ning
Euroopa idufirmade iihisrahastamise vérgustiku uuring” mitmele probleemile, mille
lahendamine on Uhisrahastamise potentsiaalse kasu realiseerimise seisukohast
méaérava tahtsusega. Neid probleeme on mitmesuguseid, alates vahesest teadlikkusest
ja arusaamisest, intellektuaalomandi kaitsega seotud probleemidest ning pettusest ja
tarbijakaitse kusimustest kuni Giguskindlusetuse ja koormavamate regulatiivsete
ndueteni. Paljud neist probleemidest on seotud ka teiste rahastamisviisidega.
Kéesolevas teatises keskendutakse jargnevalt neile probleemidele, mis on
Uhisrahastamise puhul eriti olulised.

Mis on Uhisrahastamine?

See maiste tekkis praktilises elus ja Uldiselt méeldakse selle all laiemale tldsusele suunatud
avatud kutset osaleda konkreetse projekti rahastamises. Sageli avaldatakse ja levitatakse
selliseid kutseid interneti kaudu ja sotsiaalmeediat appi vottes ning neile saab reageerida vaid
kindla gjavahemiku jooksul. Tavaliselt kaasatakse vahendeid suurelt hulgalt rahastamises
osalgatelt, kellest igaliks maksab suhteliselt véaikse summa, kuid on ka erandeid.

Termin ,Uhisrahastaming” osutab seega Uksnes rahastamiskanalile, mida saab kasutada
paljudel eri viisidel. Inimestelt vdidakse koguda annetusi, mis juhul, kui neid kogutakse
konkreetse projekti jaoks kindla aavahemiku jooksul, korraldades vahendite kogumise
kampaania interneti ja sotsiaameedia kaudu, kujutavad endast annetustepdhist
Uhisrahastamist®. Ent (ihisrahastamise kampaaniad voivad rahastamises osalgjatele ka midagi
vastu pakkuda. Kui osalejad saavad vastu midagi stimboolset, nditeks vdimaluse saada enda
rahastatud projektist kultuurilise kogemuse (nt osaledes filmis statisting), voi toote, mis tootati
vélja jatoodeti kogutud vahendite abil, vdib seda nimetada mitterahalisel tasul voi eelmitgil
pohinevaks Uhisrahastamiseks. Koiki eespool nimetatud Uhisrahastamise vorme voib kasitada
Uhissponsor lusena.

Aga on ka selliseid thisrahastamise kampaaniaid, mis pakuvad mingis vormis rahalist kasu.
Kasumiosaluse skeemid véimaldavad saada osa rahastatava projekti tulevasest kasumist’.
Véaartpaberitepdhise  Uhisrahastamise  kéigus emiteeritakse rahastamises osaegatele
kapitalivaartpabereid vai volakirju™. See erineb esmasest avalikust pakkumisest naiteks selle
poolest, et emiteeritud aktsiatega reeglina jarelturul e kaubelda ja e toimu ka vaartpaberite
emissiooni tagamist. Kasumiosalusega ja vaartpaberitepohist thisrahastamist voib kasitada
uhisinvesteerimisena. Lisaks on veel Uhislaenuandmine, mille puhul kampaania korraldajad
laenavad inimestelt raha, kohustudes maksma laenu pdhiosa koos intressiga (vOi teatavatel

® Toimus ajavahemikul 3. oktoobrist kuni 31. detsembrini 2013.

" http://www.crowdfundingnetwork.eu/.

# Selliste annetustena kogutakse rahalisi vahendeid tldjuhul (kuid mitte alati) heategevuslikul eesmérgil.

° Néiteks ihisrahastamise kaudu rahastatud uue mobiilirakenduse miitigist saadav tulevane kasum.

1% Naiteks v6idakse keskkonnaprojekti raames emiteerida vélainstrumente, et ehitada taastuvenergia
generaatoreid, vai vaib innovaatiline idufirma emiteerida aktsiaid, et kaasata dritegevuse alustamiseks vajalikke
vahendeid.



juhtudel ka intressita) tagasi kokkulepitud tingimustel. Naiteks vOib siin tuua selle, kui
tarbijad laenavad rahastamises osalgatelt vaiksemaid summasid, et teha kodus remonti,
rahastada Opinguid jne, vbi kui ettevltjad laenavad vahendeid moéne uue tegevuse
rahastamiseks.

Need on peamised mudelid, mida thisrahastamise kampaaniate korraldajad praegu kasutavad.
Kuid Uhisrahastamine on ved vargjases arengujargus ning seet6ttu voivad need mudelid
tulevikus edasi areneda

Kéesoleva teatise eesmark on aidata toetada esilekerkivat Uhisrahastamistegevust,
|ahtudes jargmistest prioriteetidest:

e Uhisrahastamise eksperdirihma moodustamine, kes annaks komisjonile selles
vadkonnas ndu ja pakuks oma eksperditeadmisi. EelkOige peaks
eksperdirihm andma komigjonile ndu, et uurida, kas kasutajate usaldust oleks
vOimalik suurendada kvaliteediméargi loomisega, ning pakkuma komigjonile
eksperditeadmisi  |abipaistvuse, parimate tavade ja sertifitseerimise
edendamisel;

e Uhisrahastamise kohta teadlikkuse tdstmine, teabe levitamise ja koolituste
edendamine ning standardite rangemaks muutmine ning

e riikkide regulatiivse arengu kaardistamine ning regulatsioone kasitlevate
seminaride korraldamine, et tagada siseturu optimaalne toimimine ning
hinnata, kas vajalik oleks regulatiivne sekkumine ELi tasandil.

2. MI1KSUHISRAHASTAMINE?

Uhisrahastamine vdib pakkuda mitmesugust kasu véga laiale kasutajate ringile. See
on osaliselt selgitatav selle paindlikkusega, kogukonna kaasamisega ja erinevate
rahastamise vormidega, mida see v8ib pakkuda. Kui annetustel, mitterahalisel tasul
ja eelmiigil pbhinevatest mudelitest ei saa sellises rahastamises osalegjad mingit
rahalist kasu, siis kasumiosaluse, laenuandmise ja vaartpaberitesse investeerimise
mudelid hdlmavad endas ka rahalist kasu. Eelnimetatud kategooriatest esimest voib
uldiselt nimetada Uhissponsorluseks, teist aga voib kirjeldada kui Uhislaenuandmist
vOi Uhisinvesteerimist (mis sisaldab ka kasumi jaotamist). Vahendite kaasamise
kampaania korraldagjateks vaivad olla VKEd, idufirmad, mikroettevétjad, sotsiaal sed
ettevOtjad, flusilisest isikust ettevGtjad, kultuuri- ja loomesektor, avaliku sektori
asutused, innovaatilised vOi keskkonnaprojektid, avalikes huvides tegutsevad
asutused, teadlased, tarbijad voi t66tud.

Rahastamise kéttesaadavus on Uks pakilisemaid probleeme VKEde jaoks, kes on
teatanud avaliku sektori poolse rahalise toetuse vahenemisest (—13 %), laenude
kattesaadavuse halvenemisest (—11 %), kaubanduskrediidi kahanemisest (—4 %) ja
investorite véiksemast vamisolekust investeerida omakapitali (-1 %), Paljude

" Euroopa K eskpanga ja Euroopa Komisjoni uuring V K Ede rahastamisvdimal uste kohta (2013),
http://ec.europa.eu/enterprise/policies/finance/files/2013-saf e-anal ytical-report_en.pdf.



http://ec.europa.eu/enterprise/policies/finance/files/2013-safe-analytical-report_en.pdf

projektide rahastamisvajadused jadvad olemasolevatest rahastamisallikatest téitmata
— seda olukorda nimetatakse Uldiselt rahastamise puudujdagiks. Moningad
majandussegmendid, néiteks sotsiaalsed ettevdtjad voi kultuuri- ja loomesektor, el
nde oma spetsiifilise laadi, sh sotsiaalsete eesméarkide vdi immateriaalsest varast
soltuvuse ja turundudluse suure ebakindluse tottu kuigi palju véimalusi, mis oleks
kohandatud nende vajadustele™. Uhisrahastamine viib véikesed v&i ka suuremad
rahastamises osalgjad ja investorid eelkdige vargjasel etapil otse kokku rahastamist
vajavate projektidega.

Uhisrahastamise abil saab edendada ettevotiust mitte ainult rahastamisele lihtsama
juurdepdasu  kaudu, vaid see vOib toimida ka tdiendava testimis- ja
turundusvahendina, mis voib aidata ettevtjatel koguda asjakohast teavet klientide ja
meediakgjastuse kohta. Kogemused selliste kampaaniatega arendavad ka tooalast
konkurentsivéimet suurendavaid oskusi*® ning edukad kampaaniad on véartuslikuks
eeskujuks teistele tulevastel e ettevotjatele.

Rahastgjate vaatepunktist annab see uus rahastamise vorm projekti kaasatuse tunde ja
vOimaluse otseselt valida, kuhu oma raha paigutada. Rahastamises osalevad inimesed
vOivad hakata ndgema ettevotjaid ka teisest vaatepunktist ja saada nendega vahetuma
kontakti, mis vOib veelgi edendada ettevGtluskultuuri. Rahastamises osalejad
moodustavad rahastatava projekti toetuseks sageli ka kogukonna ja voivad pakkuda
{ihi srahastamise vormis mitterahalisi vahendeid™.

Uhisrahastamine pakub suurt potentsiaalsest kasu ka innovatsiooni ning teadus- ja
arendustegevuse jaoks ning voib aidata kaasa majanduskasvule, kogukonna arengule
ja tookohtade loomisele,™® pakkudes rahastamist innovaatilistele projektidele, mis ei
ole veel saavutanud traditsiooniliste finantsturu allikate poolt nGutavat kipsusastet.
Vorreldes muud liiki rahastamisega voib see ka vahendada ettevotjate, eelkdige
VKEde kulusid ja halduskoormust.

12 Teatis , Kultuuri- jaloomesektori edendamine ELi majanduskasvu ja tédkohtade heaks’, COM (2012) 537. Vt
ka uuring kultuuri- jaloomesektori rahastamisvdimal uste kohta (2014), http://ec.europa.eu/culture/key-
documents/documents/access-to-finance-culture-and-creative-sector_en.pdf. Sotsiaal setele ettevdtjatele pakub
toetust uus ELi t66hdive ja sotsiaal se innovatsiooni programm,

http://ec.europa.eu/social/main.jsp?catl d=1084& langl d=en.

13 Explanatory Research on Internet Work Exchanges and Employability, Analysis and synthesis of quantitative
evidence on crowdsourcing for work, funding and volunteers’ (2014), Green A. et al. (autorid), J. Steward
(toimetaja), Teadusuuringute Uhiskeskuse teadus- ja poliitikaaruanded, EUR 26423 EN. Tulevikutehnoloogiate
Instituut, Teadusuuringute Uhiskeskus, Euroopa Komisjon, http:/ftp.jrc.ess EURdoc/JRC85646.pdf.

14 Uleskutsed Ul dsusele pakkuda projekti elluviimiseks mitterahalisi vahendeid (nt oskusi, &rivargustikke vms).
1> Hispaanias loodi 2012. aastal umbes 2 800 eduka ihisrahastamise projekti kaudu hinnanguliselt 7 500 otseselt
Uhisrahastami sega seotud tétkohta. ,, Crowd-Funding as a new economic instrument for economic growth and
employment”, Ramos & Gonzalez (2013). Seminaril , Alternative ways of finance in the digital era’ esitatud
uurimistoo. Ateneu Barcelonés, mai 2013.



http://ec.europa.eu/culture/key-documents/documents/access-to-finance-culture-and-creative-sector_en.pdf
http://ec.europa.eu/culture/key-documents/documents/access-to-finance-culture-and-creative-sector_en.pdf
http://ec.europa.eu/social/main.jsp?catId=1084&langId=en.
http://ftp.jrc.es/EURdoc/JRC85646.pdf

3.1.1.

UHISRAHASTAMISE EES SEISVAD PEAMISED PROBLEEMID ELIS

3.1 L &bipaistvuse puudumine kohaldatavate eeskirjade suhtes

Kaoik Uhisrahastamise liigid

Eespool osutatud Uhisrahastamise vormid erinevad Uksteisest kasutajariihmade,
riskide, keerukuse ja eesmérgi poolest, mis digustab nende eri vormide, eriti aga
rahalise kasuga ja rahalise kasuta mudelite eristamist. Rahalise kasuga
uhisrahastamine on veidi vdhem tuntud ja seda peetakse rahastamises osal g ate jaoks,
kes votavad investori positsiooni, suurema riskiga tegevuseks. Peamised kiisimused,
mida ELi digusaktides kdigi uhisrahastamise liikidega seoses kasitletakse, hdlmavad
rahapesuvastast voitlust, reklaami, tarbijakaitset, ja kui see on agakohane, siis
intellektuaalomandi kaitset.

Mitu sidusrihma viitasid vdimalikule tegutsemistingimuste ebavordsusele, mis
tuleneb kehtivate rahapesuvastaste eeskirjade erinevustest. Soltuvalt makseteenuse
pakkuja asukohast v8ib tehingukinnis, mille tletamise korral platvorm peab tegema
vahendite voo kohta kontrolle, olla erinev. Kaasseadusandjad peavad praegu
labiréékimisi rahapesuvastase direktiivi ja madruse 1781/2006 kavandatavate
muudatuste Ule'®. Eespool nimetatud probleem lahendatakse oodatavalt nende
muudatustega, kehtestades rahalilekannete puhul klientide suhtes rakendatavate
hoolsusmeetmete jaoks kdigis liikmesriikides Uhtse (praegu vee arutlusel oleva)
tehingukinnise.

20 % kusimustikule vastanud projektiomanikest maérkis, et intellektuaalomandi
ebapiisava kaitse riskid olid liiga suured. Innovaatiliste projektide puhul tuleb
rahastgjate ligitdmbamiseks oma ideed avalikuks teha. Leiutise avalikustamisel ilma
piisava patendikaitseta riskivad nad aga sellega, et keegi hakkab nende ideid ise
kasutama. Uks peamisi kiisimusi, millega kokku puututakse, on Euroopa praegune
killustatud patendisiisteem. Parast kaimasolevat patendisiisteemi reformi'’ on
voimalik saada Uhtse toimega Euroopa patent nn the akna sisteemi kaudu, mis
pakub kulueeliseid ja vahendab hal duskoormust.

Uhisrahastamise suhtes voivad olenevalt tegelikult kasutatavast arimudelist olla
kohaldatavad ka muud ELi Gigusaktid. Néiteks voivad platvormid, kellele edukalt
rahastatud projektid tasuvad vahendite kogumise vOimaldamise eest, tegelda e
kaubandusega ja sel juhul kuuluvad nad e-kaubanduse direktiivi reguleerimisalasse™.
Eksitavat ja vordlevat reklaami kasitleva direktiiviga® nahakse ette eksitavate
turundustavade minimaalne Uhtlustamine ettevotjatevahelises kontekstis. Tarbijaid
kaitstakse eksitavate ja agressiivsete Uhisrahastamise tavade eest ebaausaid

18 Tuginedes komisjoni ettepanekutele COM (2013) 44 ja COM (2013) 45.

1717 detsembril 2012 vdeti 25 liikmesriigi vahelise tBhustatud koosto raames vastu madrused, mis kasitlevad
Uhtse patendikaitse loomist ELis. Praegu on ratifitseerimisel liikmesriikidevaheline rahvusvaheline leping,
millega luuakse Uihtne patendikohus.

18 Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2000/31/EU, 8. juuni 2000, infolihiskonna teenuste teatavate
diguslike aspektide, eriti elektroonilise kaubanduse kohta siseturul (direktiiv elektroonilise kaubanduse kohta),
EUT L 178, 17.7.2000, Ik 1.

1% Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2006/114/EU, 12. detsember 2006, eksitava ja vérdleva reklaami
kohta, ELT L 376, 27.12.2006, Ik 21.



kaubandustavasid  kasitleva  direktiiviga,®® millega keelustatakse teatavad
turundustavad. Kui Uhisrahastamise korraldgjate kasutatavad tUdptingimused
sisdldavad ebadiglas klausleid, siis ei ole need ebadiglaste |epingutingimuste
direktiivi®* kohaselt osalevate tarbijate jaoks siduvad. Lisaks sellele kohaldatakse
uhisrahastami stegevuse suhtes ELi riigiabi ja konkurentsieeskirjasid.

Isegi kui ELi digusaktid ei ole kohaldatavad, vbivad kehtida erinevad riigisisesed
eeskirjad. Eelkdige on see nii heategevusliku loovutamise ja annetuste ning
Uhisrahastamise mitterahalisel tasul ja eelmudigil pdhinevate mudelite puhul.

3.1.2. Rahalise kasuga thisrahastamine (Uhislaenuandmine ja thisinvesteerimine)

Rahalise kasuga kampaaniate ja platvormide suhtes voivad kehtida t&iendavad
eeskirjad nii ELi kui ka riiklikul tasandil, sbltuvalt konkreetsest kasutatavast
arimudelist.

ELi asjaomane Gigusraamistik hdlmab prospektidirektiivi,”? makseteenuste
direktiivi,?® finantsinstrumentide turgude direktiivi,** kapitalinduete direktiivi (CRD
IV),® dternatiivsete investeerimisfondide valitsejate direktiivi,® tarbijakrediidi
direktiivi®’ ja finantsteenuste kaugturustuse direktiivi’® ning kapitalinduete masrust®

2 Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2005/29/EU, 11. mai 2005, mis k&sitleb ettevotjajatarbija vaheliste
tehingutega seotud ebaausaid kaubandustavasid siseturul ning millega muudetakse nGukogu direktiivi
84/450/EMU, Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiive 97/7/EU, 98/27/EU ja 2002/65/EU ning Euroopa
Parlamendi ja ndukogu maérust (EU) nr 2006/2004, ELT L 149, 11.6.2005, |k 22.

*! N&ukogu direktiiv 93/13/EMU, 5. aprill 1993, ebadiglaste tingimuste kohta tarbijalepingutes, EUT L 95,
21.4.1993, 1k 29.

%2 Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2003/71/EU, 4. november 2003, véértpaberite (il dsusele pakkumisel
voi kauplemisele lubamisel avaldatava prospekti ja direktiivi 2001/34/EU muutmise kohta, ELT L 345,
31.12.2003, 1k 64.

% Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2007/64/EU, 13. november 2007, makseteenuste kohta siseturul ning
direktiivide 97/7/EU, 2002/65/EU, 2005/60/EU ja 2006/48/EU muutmise ning direktiivi 97/5/EU kehtetuks
tunnistamise kohta, ELT L 319, 5.12.2007, Ik 1. Makseteenuste direktiiv vdib olla kohaldatav ka tihissponsorluse
suhtes, kui kasutatav &rimudel jagb kéneal use 6igusakti reguleerimisalasse.

2% Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2004/39/EU, 21. aprill 2004, finantsinstrumentide turgude kohta,
millega muudetakse ndukogu direktiive 85/611/EMU ja 93/6/EMU ning Euroopa Parlamendi ja ndukogu
direktiivi 2000/12/EU ja tunnistatakse kehtetuks ndukogu direktiiv 93/22/EMU, ELT L 145, 30.4.2004, |k 1.

> Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2013/36/EL, 26. juuni 2013, mis kasitleb krediidiasutuste tegevuse
alustamise tingimusi ning krediidiasutuste ja investeerimisiihingute usaldatavusnBuete tditmise jérelevalvet,
millega muudetakse direktiivi 2002/87/EU ning millega tunnistatakse kehtetuks direktiivid 2006/48/EU ja
2006/49/EU, ELT L 176, 27.6.2013, |k 338.

% Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2011/61/EL, 8. juuni 2011, aternatiivsete investeerimisfondide
valitsgjate kohta, millega muudetakse direktiive 2003/41/EU ja 2009/65/EU ning méruseid (EU) nr 1060/2009
ja(EL) nr 1095/2010, ELT L 174, 1.7.2011, Ik 1.

%" Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2008/48/EU, 23. aprill 2008, mis kasitleb tarbijakrediidilepinguid ja
millega tunnistatakse kehtetuks ndukogu direktiiv 87/102/EMU, ELT L 133, 22.5.2008, Ik 66.

%8 Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2002/65/EU, 23. september 2002, milles késitletakse tarbijale
suunatud finantsteenuste kaugturustust ja millega muudetakse ndukogu direktiivi 90/619/EMU ning direktiive
97/7/EU ja98/27/EU, EUT L 271, 9.10.2002, Ik 16.

% Euroopa Parlamendi ja ndukogu maarus (EL) nr 575/2013, 26. juuni 2013, krediidiasutuste ja
investeerimisiihingute suhtes kohal datavate usal datavusnduete kohta ja maaruse (EL) nr 648/2012 muutmise
kohta, ELT L 176, 27.6.2013, Ik 1.



ja Euroopa riskikapitalifonde ja Euroopa sotsiaalettevotlusfonde kasitlevaid
maarusi .

Riiklikul tasandil vbivad kehtida erinevad téendavad eeskirjad. Euroopa
Vaartpaberiturujarelevalve (ESMA) ja Euroopa Pangandusérelevalve (EBA)
korraldasid 2013. aastal teabe kogumise, et paremini mdista, kuidas kohaldatakse
praegust 6igusraamistikku Uhisrahastamise suhtesigas liikmesriigis.

Mitmed liikmesriigid (nt Saksamaa, Madalmaad ja Belgia) on plidnud lahendada
rahalist kasu sisaldava Uhisrahastamisega seonduvaid probleeme suuniste abil.
Moned teised (Itaalia, Uhendkuningriik, Prantsusmaa ja Hispaania) jalegi kaaluvad
selle uue rahastamise vormi holbustamiseks reguleerivate meetmete voétmist voi on
selliseid meetmeid juba vétnud,® seades sealjuures eesmérgiks ka investorite piisava
kaitse. On oht, et liiga koormavad ja enneaegsed reguleerivad meetmed voivad
takistada Uihisrahastamise arengut, samal gjal kui liiga I6tv poliitika vbib pohjustada
investoritele  kahjumeid, kahjustades tarbijate kindlustunnet ja usaldust
uhisrahastamise vastu. Siin tekib néiteks kiisimus, kas kehtivad ELi ja siseriiklikud
Oigusaktid on piisavalt Uhisrahastamise vaadustele kohandatud v6i leidub
eeskirjasid, mis on Uhisrahastamise kontekstis Ulem&ara koormavad ja mida tuleks
kohandada kasutajate vajadustele, et aidata ara kasutada Ui srahastamise potentsiaali,
eelkdige VKEde jaoks. Praegu on liikmesriigid teinud seadusandlikke algatus,
millega pakutakse eespool nimetatud probleemidele mitmesuguseid lahendus.
Otsustamata ette @ra, kuidas oleks kdige parem saavutada tasakaal, voivad erinevad
|dhenemisviisid hoolimata hiljutistest algatustest, mille eesmérk on koguda Gigusal ast
teavet, tekitada Giguskindlusetust seoses sellega, milliseid eeskirju eri rahastamise
vormide suhtes kohaldatakse™. Avalik konsultatsioon andis kinnitust sellele, kui
tahtis on oigusselgus koOigi sidusrihmade jaoks. Lisaks voOivad siseriiklikes
raamistikes voOetud erinevad ldhenemisviisid Killustada siseturgu, piirates
liitkmesriikide vahel Uhisrahastamise platvormide kaudu teenuste osutamist, ja
kahjustada Uihi srahastami se potentsiaal set kasvu Euroopas.

Komigon jétkab turu jalgimist ja eri kogemustele tuginedes reguleerivate meetmete
vgjaduse hindamist vastusena muutuvatele asjaoludele. Siseriiklike regulatiivsete
tavade kohta teabe jagamine vOiks aidata nii parimaid tavasid levitada kui ka vélja
selgitada riikide |&henemisviiside erinevused, mis voivad luuatakistusi.

3.2 Kuidastoimib tGhisrahastamine siseturul?
3.2.1. Rahalise kasuta Uhisrahastamine (Uhissponsor|us)

Konsultatsiooni tulemused néitasid, et rahalise kasuta Uhisrahastamise siseturg
toimib kullaltki hasti. 81 % rahalise kasuta Uhisrahastamise platvormidest tegutsevad
juba piiritleselt ja 14 % sooviksid selleni jouda tulevikus. Ainult umbes kolmandik

% Euroopa Parlamendi ja néukogu maérus (EL) nr 345/2013, 17. aprill 2013, Euroopa riskikapitalifondide kohta,
ELT L 115, 25.4.2013, Ik 1; Euroopa Parlamendi ja nBukogu maarus (EL) nr 346/2013, 17. aprill 2013, Euroopa
sotsiaal ettevotiusfondide kohta, ELT L 115, 25.4.2013, 1k 18.

% K ooskélas ELi tegevuskavaga , Ettevétius 2020”, http://eur-

lex.europa.eu/L exUri Serv/L exUri Serv.do?uri=COM:2012:0795:FIN:ET:PDF.

% Review of Crowdfunding Regulation”, Euroopa thisrahastamise vérgustik (ECN) (2013),
http://www.europecrowdfunding.org/2013/10/review-crowdfunding-regul ation-2013.
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3.2.2.

sidusrihmadest véljendas toetust rahalise kasuta Uhisrahastamist kasitlevatele ELIi
meetmetele, millega hélbustada turulepadésu (ligikaudu 35 %) voi paremini kaitsta
rahastamises osalgjaid (alla 30 %). Need sidusrihmad, kes toetasid ELi meetmeid,
millega hdlbustada piirillest tegevust rahalise kasuta Uhisrahastamise mudelite
puhul, viitasid sageli 6iguskindlusetusele kui peamisele takistusele.

Rahalise kasu eesmargil Uhisrahastamine (Uhislaenuandmine ja Uhisinvesteeriminge)
— kdrge investorikaitse tasemega turulepads

Avalik konsultatsioon nédib osutavat sellele, et rahalise kasuga Uhisrahastamise
platvormide t66 puhul vOib siseturg kehvemini  toimida. Ainult 38 %
konsultatsioonile vastanud rahalise kasuga uhisrahastamise platvormidest tegutsevad
piirilleselt, samas kui peaaegu pooled neist sooviksid laiendada oma &ritegevust
tulevikus teistesse ELi liikmesriikidesse.

44 % koikidest rahalise kasuga Uhisrahastamise platvormidest véidavad, et teabe
puudumine kohal datavate eeskirjade kohta takistab neil tegutsemast rohkem kui tihes
ELi riigis. 27 % neist nimetasid vaid kodumaal tegutsemise pdhjusena ka suuri
kulusid, mis kaasnevad teises liikmesriigis tegevusl oa taotlemisega.

Pooled vastgatest tunnistasid vajadust rahalise kasuga Uhisrahastamist kasitlevate
ELi meetmete jarele. Turulepdas ja investorikaitse paistavad olevat vordselt olulised
kaalutlused: 49 % vastgjatest kutsusid ELi Ules edendama rahalise kasuga
uhisrahastamise thtset turgu ning 51 % nagid vajadust ELi meetmete jarele, millega
tagada agakohane investorikaitse laenuandmise ja vaartpaberitega seonduva
dhisrahastamise puhul. Vastgjad tdid vélja ka riskid, millega rahastamises osalgjad
thislaenuandmise ja Udhisinvesteerimise mudelite puhul kokku puutuvad (nt
investeeritud kapitali kaotus, pettuseoht), samuti vajaduse, et platvormi teenustasud,
intressiméérad ja oodatav tootlus peaksid olema | &bipaistvad.

Suur enamik sidusrihmadest ndustus, et Uhislaenuandmise ja Uhisinvesteerimise
mudelitega tegelevate platvormide juhid peaksid olema kohustatud teavitama
rahastamises osalgaid investeerimis- ja krediidiriskidest ning andma ndéu
investeeringute hajutamise kohta. Potentsiaalsed rahastamises osalejad voivad
hoiduda Uhisrahastamistegevuses osalemast, sest nad tunnevad muret riskide pérast.
Peamisteks probleemideks on siin eri riikides kehtivad erinevad individuaal sed
investeerimidimiidid, aktsiondride haélediguste kasutamine, prospektinduete
rakendamise kinnis, l8bipaistvust kéasitlevad eeskirjad, investeeringute sobivuse
testid, kliendi raha kaitse ja investeerimisndustamine.

33. Kuidas toimib tihisrahastamine finantsdk ostisteemis?

Uhisrahastamine on veel uus ja arenev rahastamise vorm, mida tuleks
finantsokoslisteemi  kontekstis tédiendavalt uurida. Kuigi  rahalise kasuta
Uhisrahastamine on oluline nii oma mahu kui ka mdju poolest (selles vormis on
enamik Uhisrahastamise kampaaniaid, millest paljudel on sotsiaalsed eesmargid), on
laienemas ka rahalise kasuga Uhisrahastamine, mis vOimaldab téita paljude
ettevotlusprojektide voi eratarbijate spetsiifilisi rahastamisvajadus.

Uhisrahastamine on aternatiivne rahastamise vorm, mis voib tdiendada muid
traditsioonilisi rahastamise vorme. Nagu eespool mérgitud, vOib see aidata |ahendada
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rahastamise kéattesaadavuse probleeme ja aidata kaasa sellele, et idufirmad saaksid
nii-delda rahastamistreppi modda Ules liikuda. Veerand konsultatsioonile vastanud
tegutsevatest pankadest méarkis, et neil on huvi tegelda tulevikus thisrahastamisega,
mis annab vdimaluse, et reguleeritud finantsasutus annab platvormile ja selle
projektidele usaldusvaarsuse, mis suurendaks usaldust. Samas tostatab see kiisimusi
seoses kulude kasvu ning traditsiooniliste ja uute osalgjate vahelise vahenenud
konkurentsiga rahastamise valdkonnas.

Avalikust konsultatsioonist osa votnud sidusrihmad arvasid, et Uhisrahastamine
vOiks tuua suurt kasu innovatsioonile. Praegu on siiski vahe teavet rolli kohta, mida
(ihi srahastami ne v&iks taita teadusuuringute jainnovatsiooni rahastamisel®.

Sellega seoses on laialdaselt arutatud kisimuseks rahastamises osalemise erinev
kasitamine maksustamisel eri liikmesriikides ja m&ju, mida see vdib avaldada
inimeste ja arithingute valikule, kuhu oma raha paigutada, investeerida voi kellele
seda annetada. Annetused ja teatavat liiki finantsinvesteeringud (idufirmad, teadus-
ja arendustegevus jms) saab monedes liikmesriikides maksustatavast tulust maha
arvata, kuid teistes mitte. Maksusoodustuste t6husust ja kasutamist kogu ELis tuleks
paremini moista.

Euroopa Komigon on tellinud uuringu (kavandatud 2014. aastaks), mis kasitleb
teadus- ja arendustegevuse maksusoodustuste tdhususe ja pohimdtetega seotud heade
tavade vahetamist. Selles uuringus esitatakse Ulevaade teadus- ja arendustegevuse
maksusoodustuste skeemidest ELi liikmesriikides ja teatavates OECD riikides,
antakse hinnang teaduss ja arendustegevuse maksusoodustuste tdhususele
olemasolevate empiiriliste tdendite pbhjal ja edendatakse heade tavade kohta
teadmiste vahetamist. See vOib olla eriti oluline Uhisrahastamise ning
uhisrahastamise platvormide kaudu toimuva teadus- ja arendustegevuse ning
innovatsiooni edendami se sei sukohast.

3.4. Uhisrahastamise edendamine teadlikkuse suurendamise ja usalduse
parandamise kaudu

Euroopas el olda thisrahastamisest Uldiselt veel kuigi teadlikud. Pea pooled vastajad
pooldasid mingis vormis teadlikkuse suurendamist ELi tasandil. Samuti néitasid
sidusrihmad Ules huvi Uhisrahastamise voimalusi tutvustava thtse teabeallika vastu,
et suurendada selle néhtavust.

Suurem teadlikkus ei ole ainus tegur, mida on Uhisrahastamise eduks vaa. Nii
rahastamises osalgjate kui ka kampaania korraldajate usalduse voitmiseks on samuti
tahtis hasti mdista, kuidas Uhisrahastamine toimib, mida sellega saab saavutada ja
millised vGivad ollariskid. Uhisrahastamise jatkusuutlik kasv on véimalik ainult siis,
kui kasutgjad tunnevad selle vastu usaldust. Uhisrahastamise kampaaniate
korraldamise edukus soltub ka sellest, kas kampaania korraldajatel on vajalikud
oskused ja koolitus, ning toetusest, mida pakuvad platvormid ja teised osalejad™.

3 Euroopa kultuuriekspertide vérgustiku aruanne ,, Crowdfunding schemesin Europe” (2011),
http://www.eenc.info/wp-content/upl 0oads/2012/11/DR%C3%B6thl er-K Wenzl af f-Crowdfunding-Schemes-in-
Europe.pdf .

3 Crowdfunding and the Role of Managers in Ensuring the Sustainability of Crowdfunding Platforms’ (2014),
J. Ramos (autor), J. Stewart (toimetaja). Teadusuuringute Uhiskeskuse tehniliste aruannete seeria,
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Projekti omanikke vdib olla vaja koolitada thisrahastamise kasutamise ja selle
vOimalike riskide ning voimalik, et ka planeerimise vdi projektijuhtimise osas.

Arvestades, et Uhisrahastamisega kaasnevad teatavad riskid, on praegusel varasel
arenguetapil vaja ka tdhustada platvormide tunnustamist. Sellisele tunnustamisele
aitaks kaasa ja usaldust aitaks suurendada kvaliteedimargi loomine. Kvaliteedimérk
naitaks, et jargitakse teatavaid standardeid, néiteks pettuseohu vahendamiseks, ning
suurendaks kasutgjate usaldust. Mones riigis, nditeks Uhendkuningriigis, on
iseregulatsiooni organid juba kehtestanud eeskirjad, mida jargides véivad platvormid
saada selle tihenduse kvaliteedimérgise.

3.5. Vastastikku téiendava (avaliku ja erasektori poolse) rahastamise
vOimalused

Uhisrahastamise piiratud mahu tottu ei saa eeldada, et see lahendaks iseenesest kdik
erinevad rahastamise kéttesaadavusega seonduvad probleemid. Seepérast voOiks
téiendavalt uurida Ghisrahastamise ja avaliku sektori poolse rahastamise nii riikide
kui ka ELi tasandil kombineeritult kasutamise vBimalus nduetekohaselt pdhjendatud
juhtudel, mil on tdendatav turutdrke olemasolu. Sellist vastastikku téendavat
rahastamist voiks pakkuda kas koos erasektorisse kuuluvate rahastamises osal g atega
projektidesse kaasinvesteerimise vormis,® (hislaenuandmise tehingutele antavate
laenugarantiidena vOi otse Uhisrahastamise platvormidele pakutava rahastamisena.
Hiljuti vastu v&etud riskifinantseerimise suhtes kohaldatavate riigiabi eeskirjadega®
laiendatakse rahastamiskdlblike ettevotjate ringi, lisades nende hulka VKEd,
vaikesed keskmise turukapitalisatsiooniga ettevdtjad ja innovaatilised keskmise
turukapitalisatsiooniga ettevotjad, et parandada rahastamise kéttesaadavust selliste
arithingute jaoks, mis on kill elujoulised, kuid seisavad vajaliku rahastamise
saamisel silmitsi turutbrkega. Analoogiliselt voivad teatavat liiki Uhisrahastamise
platvormide suhtes olla kohaldatavad riskifinantseerimise eeskirjad, mida
kohaldatakse alternatiivsete kauplemisplatvormide suhtes. Riigi vahenditest antav
mis tahes toetus peab olema kooskdlas konkurentsieeskirjadega, eriti
riskifinantseerimise suhtes kohaldatavate riigiabi eeskirjadega.

4, EDASISED SAMMUD

Uhisrahastamine pakub arvukalt edliseid mitmesugustele kasutgjarihmadele ning on
paljulubav rahastamisallikas mitut liiki osalgjatele, kes e leia oma vaaduste taitmiseks
sobivaid lahendusi.

Selle esilekerkiva néhtuse potentsiaali ja sellega seonduvaid peamisi probleeme arvesse vottes
sooviks Euroopa Komisjon kujundada koosttds sidusrihmadega ELi tasandil vélja Uhise
arusaama ning valmistada ette pinda voimalikeks edasi steks meetmeteks.

Teadusuuringute Uhiskeskuse Tulevikutehnol oogiate I nstituut, Euroopa K omisjon,
http://is.jrc.ec.europa.eu/pages/EA P/el nclusion/empl oyability.html.

% Sdllistel juhtudel tuleks tahele panna, et projekti popul aarsus, mdddetuna selle tihisrahastamise edukusega, el
pruugi ollaavaliku sektori kulutuste tegemisel parim valikukriteerium.

% Komisjoni teatis , Suunised riskifinantseerimisinvesteeringute edendamiseks antavariigiabi kohta”, C(2014)
34, Ik 2, Brussel, 15.1.2014.
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Parema Ulevaate saamiseks sellest, kuidas sobitub Uhisrahastamine laiemasse
finantsokosiisteemi ja millist liiki Ghisrahastamist eri projektid kasutavad, korraldab Euroopa
Komigon 2014. aastal uuringu. Eraldi uuringus uurib komigon, millised on voimalused
kasutada Uhisrahastamise potentsiaali teadusuuringute ja innovatsiooni toetamiseks, ning
arutleb selle uuringu kontekstis selle tle, millist rolli voiksid teadus- ja arendustegevuse ning
innovatsiooni Uhisrahastamisel téita maksusoodustused.

Selle valdkonna poliitika valjatt6tamise toetamiseks loob komisjon Euroopa thisrahastamise
sidusriihmade foorumi, mille ndol on tegemist asjaomaste sidusriihmade Ghenduste ja riikide
ametiasutuste korgetasemelistest esindgjatest koosneva eksperdirihmaga, et aidata tal
suurendada teadlikkust, pakkuda projekti omanikele teavet ja koolitusmooduleid, edendada
labipaistvust ja heade tavade vahetamist ning teha kindlaks probleemid, mis vdivad vajada
lahendamist, et Uhisrahastamine jOudsalt areneks, vottes sealjuures arvesse rahastamises
osalgate huvisid.

Komigjon jélgib hoolikalt majandusharu Uhenduste jéupingutusi l&bipaistvust ja parimaid
tavasid késitlevate riikliku ja Euroopa tasandi standardite véljatottamisel eesmérgiga
teavitada kasutajaid (nii projekti omanikke kui ka rahastgjaid), kaitsta rahastamises osalgjaid
pettuse eest ja tagada piisav kaebuste kasitlemise mehhanism. Euroopa Komison agatab
uuringu, et uurida olemasolevaid riikide iseregulatsiooni organeid ja nende eeskirjasid, samuti
nende tBhusust ja piiranguid, ning uurib, milliseid véimalusi pakuks Euroopa kvaliteediméargi
loomine.

Komigjon jalgib téhelepanelikult thisrahastamisega seonduvat arengut siseturu nduetekohase
toimimise kontekstis. Ta korraldab regulatsioone késitlevaid seminare, et arutada piiritlese
tegevuse ees seisvaid takistusi. Kui see on agjakohane, uurib komigon vajadust anda soovitusi
Uhtse turu aruande, véikeettevotiusalgatuse ,Small Business Act” rakendamise Ule seiret
tegeva VKEde saadikute vérgustiku® véi Euroopa digitaalarengu tegevuskava kaudu, et
kutsuda litkmesriike Ules valtimarriiklike |ahenemisviiside ebajarjekindlust, mis vaib takistada
siseturu toimimist.

Ei saa eeldada, et Uhisrahastamine kui esilekerkiv, kuid suhteliselt védikesemahuline
erasektoripoolse rahastamise allikas asendaks selliste projektide avaliku sektori poolse
rahastamise, millel on raskusi rahastamisvdimaluste leidmisel. Euroopa uued riigiabi eeskirjad
hdlbustavad avaliku sektori poolse rahastamise kasutamist kombineerituna arithingutesse
investeeritavate erasektori vahenditega. Seet6ttu voiks kaaluda voimalust investeerida avaliku
sektori vahendeid koos Uhisrahastamise kaudu kogutud erasektori vahenditega, tingimusel et
jargitakse riigiabi eeskirjasid, eelkdige riskifinantseerimisinvesteeringute edendamiseks
antavat riigiabi kasitlevaid suuniseid, ning taidetud on avaliku sektori vahendite kasutamisele
seatud l&bipaistvuse ja vastutuse Giguslikud tingimused, ning kui see on agakohane, siis
finantsmééruse nduded.

Komigon jélgib foorumi kaasabil tdhelepanelikult seda arenevat sektorit ja hindab uuringute
tulemuste ning erinevate sidusriihmade t66 ja regulatsioone kasitlevate seminaride pohjal
korrapéraselt Uhisrahastamise suhtes kohaldatavate EL i ja siseriiklike reguleerivate raamistike
olukorda, ning kaalub, kas vaaikud on edasised ELi meetmed. Eelkdige kehtivate
Oigusaktide kavakohase l|dbivaatamise ga kaalub komigon, kas vOib olla asjakohane
kohandada nGudeid selliselt, et nels vbetaks arvese rahalise kasuga Uhisrahastamise eripéra.

37 http://ec.europa.eu/enterprise/poli cies'sme/smal l-busi ness-act/sme-envoy/index_en.htm
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Mis tahes tulevaste ELi seadusandlike meetmete vdi muud liiki mérkimisvéérse mojuga
meetmete kohta korral datakse eelnevalt avalik konsultatsioon ja tehakse m&juhinnang.

Kuna Uhisrahastamine on Ulemaailme tegevus ja teised jurisdiktsioonid, naiteks Ameerika
Uhendriigid, on samuti alustanud selle reguleerimist, siis jalgib komisjon tahelepanelikult
rahvusvahelis  arengusuundi  ning toetab OGigusnormide |dhendamise edendamiseks
rahvusvahelisel tasandil tehtavaid jBupingutusi®®.

Komigjon esitab 2015. aasta jooksul aruande tehtud edusammude kohta.

% Sellega seoses teeb t66d ka Rahvusvaheline V dértpaberijarel evalve Organisatsioon (I0SCO), vt , Crowd-
funding: An Infant Industry Growing Fast”, SWP3/2014, I0SCO (2014).
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