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SISSEJUHATUS

Komisjoni téhtsaim prioriteet on tugevdada Euroopa majandust ja soodustada investeerimist
tdokohtade loomiseks. Vahem kui aasta parast komisjoni ametisse astumist kaivitunud 315
miljardi euro suurune investeerimiskava aitab seda protsessi kéivitada. Investeeringute
pikaajaliseks suurendamiseks vajame tugevamaid kapitaliturge. Need oleksid ettevotjatele
uueks rahastamisallikaks, aitaksid suurendada hoiustajate valikuvdimalusi ja muudaksid
majandust vastupidavamaks. Sellepérast seadis president Juncker (heks oma peamiseks
prioriteediks vajaduse luua tdeliselt Ghtne kapitaliturg — kdigi 28 liitkmesriigi kapitaliturgude
liit.

Kapitali vaba litkumine oli ks ELi rajamise aluspdhimdtteid. Vaatamata viimase 50 aasta
jooksul tehtud edusammudele, on Euroopa kapitaliturud ikka veel suhteliselt vahearenenud ja
Killustunud. Euroopa majandus on Ameerika majandusega samas suurusjargus, kuid Euroopa
aktsiaturgude maht on Ameerikaga vorreldes rohkem kui poole vorra vdiksem ja volaturgude
maht ei kauni isegi Uhe kolmandikuni. Erinevused liikmesriikide vahel on veel suuremad kui
Euroopa ja Ameerika Uhendriikide vahel. Integreeritumad Kapitaliturud suurendaksid
tbhusust ja toetaksid Euroopa voimekust oma majanduskasvu rahastamisel.

Kapitaliturgude liit tugevdab Euroopa investeerimiskava kolmandat sammast. Sellest
voidavad koik 28 liikmesriiki ning samal ajal toetab see majandus- ja rahaliitu suurema
majandusliku lahenemise ja euroala majanduslike vapustuste leevendamise abil, nagu on
selgitatud viie juhi aruandes ,,Euroopa majandus- ja rahaliidu loomise 16puleviimine”.

Tugevamad kapitaliturud tdiendavad Euroopa tugevat pankadepoolse rahastamise traditsiooni
ja aitavad saavutada jargmisi eesmarke.

e Rohkem investeeringuid EList ja mujalt maailmast: kapitaliturgude liit aitab kaasata
Euroopas kapitali ja suunata seda koigisse ettevotetesse, kaasa arvatud VKEdesse,
taristusse ja pikaajalistesse kestlikesse projektidesse, millel on seda vaja laienemiseks ja
tookohtade loomiseks. See annab leibkondadele paremaid vGimalusi pensioniga seotud
eesmérkide saavutamiseks.

e Rahastamise ja investeerimisprojektide parem kokkuviimine kogu ELis: véikese turu
ja suure kasvupotentsiaaliga liikmesriikidel on palju vdita sellest, kui avaneb véimalus
kapitali ja investeeringuid paremini nende projektidesse suunata. Rohkem arenenud
kapitalituruga liikmesriigid saavad kasu suurematest npiirililestest investeerimis- ja
sééstuvdimalustest.

e Stabiilsem finantssisteem: integreeritud finants- ja kapitaliturud vdivad aidata
liikmesriikidel, eriti euroala riikidel, hajutada vapustuste méju. Suurem rahastamisallikate
valik aitab jagada finantsriske ja véhendab ELi kodanike ja ettevdtjate haavatavust
panganduskriiside korral. Lisaks v@imaldavad paremini arenenud aktsiaturud erinevalt
suurest volakoormusest teha pikas perspektiivis rohkem investeeringuid.

e Suurem finantsintegratsioon ja konkurents: suurem piiriilene riskide jagamine,
sigavamad ja likviidsemad turud ning mitmekesisemad rahastamisallikad aitavad
suurendada  finantsintegratsiooni, vahendada kulusid ja suurendada Euroopa
konkurentsivoimet.

Lihtsalt 6eldes tugevdab kapitaliturgude liit séastude ja majanduskasvu vahelist seost. See
annab hoiustajatele ja investoritele rohkem valikuvGimalusi ja suurendab tasuvust.
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EttevOtjatele pakub see rohkem valikuid oma arengu erinevatel etappidel rahastamise
kaasamiseks.

Miks tasub seda teha?

Vdimalikke eeliseid aitavad selgitada mdned naited. Euroopa VKEd saavad kapitaliturgudelt
viis korda vihem rahastamist kui Ameerika Uhendriikide omad. Kui meie riskikapitaliturud
oleksid sama stigavad, oleks saanud aastatel 2009-2014 ettevdtjate rahastamiseks kasutada
rohkem kui 90 miljardit eurot. Kui ELis dnnestuks vaartpaberistamises turvaliselt taastada
kriisieelne keskmine emissioonide tase, saaksid pangad anda erasektorile rohkem kui 100
miljardi euro ulatuses tdiendavat krediiti. Kui VKEde véartpaberistamine ulatuks taas
kriisieelsest tipptasemest pooleni, saadaks 20 miljardit eurot lisavahendeid. Ka
investeerimisvajadused on suured: néiteks ELi Gleminekuks véhese CO,-heitega majandusele
on hinnanguliselt vaja investeerida aastas 200 miljardit eurot.

Kapitaliturgude liit peaks viima ELi lahemale olukorrale, kus néiteks VKEdel on rahastamise
kaasamine sama lihtne nagu suurettevotjatel, investeerimiskulud ja investeerimistoodete
kattesaadavus ELis Uhtlustuvad, kapitaliturgude kaudu rahastamise saamine muutub (ha
lihtsamaks ning teisest lilkmesriigist rahastamise otsimist ei piira tarbetud diguslikud voi
jarelevalvega seotud takistused.

Kapitaliturgude liidu loomise tegevuskava

Pérast veebruaris alanud konsultatsioone laekus komisjonile tle 700 vastuse. Tagasisides on
kapitaliturgude liidu loomist igati toetatud ning nii Euroopa Parlament® kui ka ndukogu®
kinnitasid oma tugevat toetust jarkjargulisele lahenemisviisile ja ndustusid, et keskenduda
tuleb konsulteerimise kaigus kindlaks tehtud s6lmkisimustele.

Kapitaliturgude liitu ei saa luua (heainsa meetmega. Pigem tuleb ldbida erinevaid
mérkimisvaarse kumulatiivse mdjuga etappe. Komisjon jatkab meetmetega, mille eesmark on
korvaldada investorite raha ja investeerimisvdimaluste vahel olevad tdokked ning Uletada
ettevOtjate ja investorite kokkuviimist segavad takistused. Kdnealuste vahendite suunamiseks
kasutatav stisteem muudetakse nii riigisiseselt kui ka piiritleselt véimalikult tdhusaks.

Kuna kapitaliturgude tihedam integreerimine ja alles jaanud riiklike takistuste jarkjarguline
korvaldamine vdib pohjustada uusi ohte finantsstabiilsusele, toetame meetmeid, mille
eesmark on jarelevalve vastastikune lahendamine, et kapitaliturge reguleerivad asutused
tegutseksid Uhtselt, ning stisteemsete riskide mdistlikuks juhtimiseks kattesaadavate vahendite
tugevdamine. Tagasiside ja oma analulsi pdhjal jatkab komisjon meetmetega jargmistes
prioriteetsetes valdkondades.

Rohkem rahastamisvalikuid Euroopa ettevéitjatele ja VKEdele

Rahastamisredeli igal astmel ja avalikel turgudel leidub takistusi, mis ei lase Euroopa
ettevotjatel kaasata kapitaliturgudelt vahendeid. Need takistused piiravad véiksemate

! PRIMES, méjuhinnang 2030. aasta kohta.

2 Euroopa Parlamendi resolutsioon kapitaliturgude liidu loomise kohta (2015/2634(RSP)).

®  ELindukogu 19. juuni jareldused kapitaliturgude liidu kohta.


http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-9852-2015-INIT/en/pdf

ettevotjate vOimalusi omakapitali kaudu rahastamiseks ja laenuvahendite hankimiseks.
Komisjon kavatseb:

o ajakohastada prospektidirektiivi, et muuta avalikult turult raha saamine ettevétjatele vahem
kulukaks, vaadata l&bi regulatiivsed takistused, mis segavad véikeettevGtete noteerimist
aktsia- ja vOlakirjaturgudel, ning toetada VvéikeettevGtete noteerimist Euroopa
nduandestruktuuride kaudu;

o kéivitada meetmete pakett, millega toetatakse ELis riskikapitali ja omakapitali kaudu
rahastamist ja sealhulgas ka erasektori investeeringute suurendamist ning mis hélmab EL.i
vahendite kasutamist (leeuroopaliste fondifondide kaudu, 6igusaktide reformi ja
maksusoodustuste parima tava edendamist;

e edendada ettevOtjate rahastamise uuenduslikke vorme, néiteks thisrahastamist, suunatud
pakkumisi ja laenuvahendite kasutamist, tagades samal ajal investorite Kkaitse ja
finantsstabiilsuse, ja

e uurida, kuidas parandada Uleeuroopaliselt VKEde ja erinevate rahastamisallikate
kokkuviimise vdimalusi.

Pikaajaliste ja jatkusuutlike investeeringute tegemiseks ning Euroopa taristu
rahastamiseks sobiva diguskeskkonna tagamine

Euroopa vajab oma konkurentsivGime sdilitamiseks ja suurendamiseks suures mahus uusi
pikaajalisi jatkusuutlikke investeeringuid. Avaliku sektori toetusest selliste meetmete kaudu
nagu Euroopa 315 miljardi euro suurune investeerimiskava voib kill abi olla, kuid erasektori
investeeringute pikaajaliseks vdimaldamiseks on vaja taiendavaid meetmeid. Komisjon
kavatseb:

e muuta Kkiiresti Solventsus Il kohast Kkalibreerimist, et see vastaks paremini
taristuinvesteeringute tegelikule riskitasemele, ning seejarel vaadata labi kapitalinduete
madruse kohane Kkésitlus, mida kasutatakse pankade taristuinvesteeringutega seotud
riskipositsioonide puhul, ja

e hinnata varasemate regulatiivsete reformide kumulatiivset moju, et tagada sidusus ja
jarjepidevus Uhe osana komisjoni parema 6igusloome algatusest ning lahtudes 2013. aastal
Euroopa Parlamendi alustatud t6ost finantsteenuseid kasitlevate ELi digusaktide Uhtsuse
tagamiseks.

Rohkem jae- ja institutsionaalsete investorite investeeringuid ja valikuvéimalusi

Otseselt vOi kaudselt varahaldurite, elukindlustusandjate ja pensionifondide hoitavad
jaeklientide saastud on kapitaliturgude avamise votmeks. Konsulteerimisel ilmnes, et
tulevikuks sééstvate jaeinvestorite puhul aitab 6igeid investeeringuid teha investorite suurem
usaldus, labipaistvus, kindlus ja valikuvdimalus. Euroopa varade valitsemise sektor toimib
uldjoones hésti, kuid on vaja teha rohkem joupingutusi teises litkmesriigis tegevusloa saamise
vBimaldamiseks ja piiriilese konkurentsi suurendamiseks. Komisjon kavatseb:

e uurida k&esoleval aastal hiljem avaldatavas rohelises raamatus voimalusi jaeklientidele
suunatud piiritleste finantsteenuste ja kindlustuse valiku ja konkurentsi suurendamiseks.
Samuti kavatseb ta hinnata jaeinvesteeringute digusraamistikku, poorates erilist tahelepanu
investeerimisndustamise l&bipaistvuse, kvaliteedi ja kéttesaadavuse suurendamisele
kasvava elektroonilise teenusepakkumise taustal;

5



e uurida vBimalusi, kuidas suurendada pensioniks sadstmise valikuid ning luua ELis isikute
erapensionite turg, mida pensionifondid voiksid kasutada kogu ELis erapensionite
pakkumiseks, ja

e VvOtta konkurentsi ja tarbijate valikuvGimaluste suurendamiseks kasutusele toimiv
uleeuroopaline fondi tegevusluba, mis kdrvaldaks piiritilese tegevusega seotud tasud ja
takistused.

Pankade suurem laenuandmisvdime

Kuna pangad rahastavad laenudega markimisvaarset osa majandusest ja toimivad
kapitaliturgudel vahendajatena, tdidavad nad kapitaliturgude liidus keskset rolli. Pankadel on
tugevad kohalikud sidemed ja teadmised: kapitaliturgude korval jd&dvad pangalaenud paljude
ettevotjate jaoks pohiliseks rahastamisallikaks. Komisjon kavatseb:

e elavdada Euroopas lihtsat, labipaistvat ja standardset vaartpaberistamist, et vabastada
pankade bilanssides vahendeid ning anda pikaajalistele investoritele juurdepads
investeerimisvdimalustele;

e uurida, kuidas kdik litkmesriigid saaksid kasu kohalikest krediidithistutest, mille suhtes ei
kohaldata ELis pankadele kehtestatud kapitalindudeid,

e hinnata, kas ja kuidas luua tleeuroopalist pandikirjade vorgustikku, mille aluseks oleksid
hasti toimivad riiklikud siisteemid, ning uurida sarnaste rahastamisvahendite kasutamise
teostatavust VKEde laenude puhul.

Piiritleste takistuste kdrvaldamine ja koigi 28 lilkmesriigi kapitaliturgude arendamine

Vaatamata viimastel aastakiimnetel Uhtse turu arendamisel tehtud edusammudele, seisab
piiritilese investeerimise ees endiselt palju takistusi. Osa neist takistustest tuleneb
siseriiklikust digusest, nditeks maksejouetust, makse ja vadrtpabereid kasitlevatest
digusaktidest, ja osa killustunud turutaristust. Seetdttu kavatseme:

e pidada konsultatsioone pdhiliste maksejouetusega seotud takistuste kiisimuses ning liikuda
edasi ettevOtjate maksejouetust kasitleva seadusandliku algatusega, mis késitleb kapitali
vaba liikumise ees olevaid kdige olulisemaid takistusi, l&htudes hdsti toimivatest riiklikest
slisteemidest;

e véhendada véaartpaberite omandiBigusega seotud ebakindlust ning parandada piiritleste
vadrtpaberitehingute Kkliirimise ja arveldamise korda;

e edendada kapitaliturgude arengut kdigis 28 liikmesriigis Euroopa poolaasta raames ning
pakkudes komisjoni struktuurireformide tugiteenistuse vahendusel liikmesriikidele
kohandatud tuge haldussuutlikkuse suurendamiseks;

e teha koostodd Euroopa jarelevalveasutustega, et tootada vélja ja rakendada jérelevalve
suurema ldhendamise strateegia ning teha kindlaks valdkonnad, kus suurema thistegevuse
abil saab parandada Uhtse kapitalituru toimimist;

e lahtuda peagi avaldatavast Euroopa Sisteemsete Riskide NOukogu analiisist ja
rahvusvaheliselt tehtud toost, et anda riiklike ja Euroopa makrotasandi
usaldatavusjarelevalve asutuste kasutusse todvahendid, mis voimaldavad kapitaliturgudel
toimuvatele muutustele asjakohaselt reageerida.
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Selles tegevuskavas Kirjeldatakse koostisosi, mis on vajalikud kdiki liikmesriike hdlmava
hasti toimiva ja integreeritud kapitaliturgude liidu rajamiseks 2019. aastaks. See on
pikaajaline projekt, kuid me liigume Kkiiresti. Komisjon hindab saavutusi ja kohandab
vajadusel prioriteete 2017. aastal.

Liikumissuund on selge: rajada thtne kapitaliturg alt Gles ning teha sel eesmargil kindlaks
takistused ja korvaldada need Uksteise jéarel, andes seeldbi arengule hoogu ja suurendades
usaldust Euroopa tulevikku investeerimise vastu. Kapitali vaba liikumine oli tiks ELi rajamise
aluspbhimotteid. Kasutagem niud, rohkem Kkui viiskimmend aastat pérast Euroopa
Aatomienergialihenduse asutamislepingu  solmimist, v@imalust muuta see kujutlus
tegelikkuseks.

1. KASVU SAAVUTAMINE — INNOVATSIOONI, IDUFIRMADE JA BORSIL NOTEERIMATA
ARIUHINGUTE RAHASTAMINE

Uued idufirmad tdidavad majanduskasvu edendamisel védga olulist Ulesannet. ELis t66tab
igast kolmest tOotajast kaks vaikeste ja keskmise suurusega ettevotjate (VKE) juures ning
need ettevétjad loovad igast lisandvaartuse eurost 58 senti®. Lootustandvate ariplaanidega
ettevOtjatel peab olema vdimalus saada oma ideede teostamiseks rahastust. Edukad
aritbhingud vajavad soodsate tingimustega rahastamisvOimalusi oma laienemise
finantseerimiseks. Paraku on omakapitali hankida pludvatele voi  valjaspool
pangandussusteemi laenuvdimalusi otsivatele ettevdtjatele kéttesaadavad rahastamiskanalid
Euroopas alaarenenud. Eriti kehtib see Euroopa VKEde kohta, kelle puhul moodustavad
valisest rahastamisest rohkem kui 75 % pangalaenud. Edukas kapitaliturgude liit peaks
suurendama kasvavatele ettevotjatele kéttesaadavate rahastamisvGimaluste valikut. Need
vOimalused peaksid olema loodud ja ettevdtjatele kéattesaadavad kbigis 28 EL.i liikmesriigis ja
rahastamisredeli kdigil astmetel.

1.1. Kaivitusetapi rahastamine

Pankade tugevad kohalikud vorgustikud ja suhted vdimaldavad neil pakkuda Euroopa
VKEdele suurema osa nende vélisest rahastamisest. Viimastel aastatel on selle kdrvale
tekkinud ha mitmekesisemaid pangavéliseid rahastamisv6imalusi ettevdtjate abistamiseks.
Nende seas on raha laenamise ja annetamise platvormid, ettevGtjate arvetega kauplemine,
vastastikune laenuandmine, investeeringupdhine thisrahastamine ja ariinglite toetus.

Naiteks uhisrahastamine on mdnes liikmesriigis kiiresti arenenud. ELis on nutdseks tle 500
erinevaid teenuseid pakkuva platvormi®. Kuna kdnealused tegevused on valdavalt kohalikku
laadi, ptiuavad litkmesriigid, kus toimub suurem osa tihisrahastamistegevusest, selgitada selle
uue arimudeli tingimusi. Vaartpaberipohistele Ghisrahastamisplatvormidele saab tegevusloa
anda finantsinstrumentide turgude direktiivi (MiFID) alusel ning nad saavad kasutada
tegevusluba, mis vdimaldab osutada reguleeritud teenuseid ja korraldada tegevusi kogu ELis®.

Euroopa Komisjon (2014), aastaruanne Euroopa VKEde kohta (,,Annual Report on European SMEs: A
Partial and Fragile Recovery”), 1k 24.

Hinnang pBhineb ELi 22 liikmesriigi 2014. aasta andmetel. Allikas: Crowdsurfer Ltd and Ernst & Young
LLP, ,,Crowdfunding: Mapping EU markets and events study”, 2015.

Kui thisrahastamisplatvormil on investeerimisiihingu tegevusluba ja ta vastab finantsinstrumentide turgude
direktiivi asjakohastele nduetele.



Praegu puudub ELis otseselt laenup@hist thisrahastamist kasitlev raamistik. EL peaks
hoolikalt otsima tasakaalupunkti investorite kaitsmise eesmarkide ja Uhisrahastamise pideva
laiendamise vahel. Enneaegne reguleerimine voiks konealuse kiiresti kasvava uuendusliku
rahastamiskanali kasvu soodustamise asemel pidurdada. Komisjon 18i Uhisrahastamise
sidusrihmade foorumi, et toetada selle valdkonna poliitika véljatddtamist, ning algatas
uuringu ELi Ohisrahastamise turgude kohta andmete kogumiseks ja nende anallilisimiseks
ning siseriiklike Bigusaktide mdju hindamiseks. Seni tehtud to6le’ tuginedes avaldab
komisjon aruande Euroopa Uhisrahastamise arengu kohta.

Komisjon hindab riiklikke stisteeme ja parimat tava ning jalgib thisrahastamise sektori
arengut. Parast kdnealust hindamist otsustab komisjon, millised on kdige paremad
vahendid selle uue rahastamiskanali arengu soodustamiseks kogu Euroopa Liidus.

Ariinglitest investorid on sageli kogenud ettevdtjad, kes on valmis pakkuma idufirmadele
rahalist ja muud tuge. Nad on muutunud iha olulisemaks omakapitali allikaks &ritihingute
loomisel ja varajases etapis. Euroopa ariinglite investeeritud summad on jaanud vaikeseks:®
2013. aastal 357 miljonit eurot, millest rohkem kui pool investeeriti vaid kolmes ELi
liikmesriigis (Uhendkuningriik, Hispaania ja Prantsusmaa)®. Euroopa vajab tugevamat
ariinglite vorgustikku, mis suudaks tegutseda ule liikmesriikide piiride. Komisjon jatkab
ariinglite piiritleste vorgustike loomise ja suutlikkuse kasvatamise toetamist, keskendudes
eriti Kesk- ja Ida-Euroopale, et luua piiritlesed platvormid, mis viiksid ariinglid kokku
uuenduslike VKEdega ja soodustaksid kombineeritud rahastamist.

1.2.  Varajase laienemise etapp

Suure kasvupotentsiaaliga, kuid véhese kaibekapitaliga kiiresti kasvavatel &ritihingutel voib
laienemise otsustavatel hetkedel tekkida rahastamispuudujadke. Neid ei saa sageli katta
uksnes arvelduskrediidi voi lihiajaliste laenudega. Konsulteerimise kaigus antud vastustest
ilmnes, et laienemise rahastamine on etapp, kus ELi finantssusteem toimib k&ige halvemini.
Kuna koigil sellistel &ritihingutel on potentsiaal kasvada tulevikus suurteks todandjateks,
véivad ELi iihiskonna kasutamata jaetud voimalused olla véga suured®.

Riskikapital on vaga oluline, et toetada kasvu ja pakkuda ettevotjatele vdimalust kaasata
rahastamist Euroopast ning véljastpoolt. Riskikapital on tavaliselt pikaajaline (oma)kapital,
mida eraldatakse investorite huve koondavate ja riski hajutavate fondide kaudu. Paraku on
ELi riskikapitalifondid endiselt suhteliselt véikesed. Keskmise Euroopa riskikapitalifondi
maht on ligikaudu 60 miljonit eurot, mis on poole viiksem kui Ameerika Uhendriikides, ning

Euroopa Véartpaberiturujérelevalve arvamus ja nduanded investeeringupbhise (hisrahastamise kohta,
ESMA/2014/1378 ja ESMa/1560, 18.12.2014; Euroopa Pangandusjérelevalve arvamus laenupdhise
uhisrahastamise kohta, EBA/Op/2015/03, 26.3.2015.

Kdik é&riinglite investeeringud ei ole otseselt mdddetavad. Mdnede hinnangute kohaselt v6ivad &riinglite
investeeringud kokku dletada mdnes hasti véljakujunenud &riinglite turuga Euroopa riigis riskikapitali
investeeringuid, vt OECD (2011), ,,Financing High-Growth Firms: The Role of Angel Investors”.

®  Allikas: EBAN Statistics Compendium 2014. Andmed on teada 21 liikmesriigi kohta.
0 OECD 15 liikmesriigi 2001.-2011. aasta andmetest ilmneb, et noortel &riiihingutel on tédkohtade loomisel
vaga oluline roll. Noored arilihingud loovad pidevalt rohkem tdéokohti, kui nad koondavad. Tapsemalt
langeb vahem kui 50 t66tajaga noorte aritihingute arvele umbes 11 % kogu todhGivest ja Gldiselt rohkem Kkui
33 % kadigist uutest ettevotlussektori tdokohtadest, nende osakaal téokohtade kaotuses on aga umbes 17 %.
(Allikas: OECD (2013), Science, Technology and Industry Scoreboard).



umbes 90 % ELi riskikapitaliinvesteeringutest tehakse vaid kaheksas liikmesriigis**. Riski
jagamine erasektoriga vOib aidata suurendada Euroopa riskikapitalifondide mahtu ja selle
sektori esindatust koigis 28 liikmesriigis, soodustades (htlasi erasektori investeeringuid ja
aidates suurendada nende mahtu, hajutatust ja geograafilist ulatust. Erasektori investeeringuid
riskikapitali  vOiks eriti suurendada fondifondide edendamine, mis tombab ligi
institutsionaalseid investoreid.

ELi 6igusaktidega on puutud luua regulatiivsed tingimused eduka riskikapitalisektori jaoks
ELis. Tapsemalt maaratletakse Euroopa riskikapitalifondide maaruses*? ja Euroopa
sotsiaalettev6tlusfondide maaruses®® tingimused, mille kohaselt véib nimetatud fonde ELis
turustada institutsionaalsetele investoritele ja varakatele Uksikisikutele. Riskikapitalifondide
maaruse ja sotsiaalettevotlusfondide maéruse kohaseid tegevuslubasid saab praegu anda siiski
ainult véiksematele fondivalitsejatele, kelle varaportfelli maht ei tleta 500 miljonit eurot.
Nimetatud mé&ruste muudatused voiksid suurendada tegevuslubade tdhusust néiteks seelébi,
et lubavad suurematel fondivalitsejatel riskikapitalifonde ja sotsiaalettev6tlusfonde luua ja
turustada, véhendavad investeerimiskinnist, et meelitada ligi rohkem investoreid, ning
edendavad piiridlest turustamist ja investeerimist.

Omakapitali kaudu rahastamise toetamiseks vOib kasutada ka maksusoodustusi, eriti
uuenduslike aritihingute ja idufirmade puhul**. Komisjon uurib, kuidas saab riskikapitalile ja
ariinglitele tehtavate riiklike maksusoodustustega edendada investeeringuid VKEdesse ja
idufirmadesse ning levitada litkmesriikides parimat tava.

Lisaks investeerimiskava alusel riskikapitalile ja VKEdele antavale rahastamisele
jatkab komisjon t66d pohjaliku meetmete paketiga, et toetada ELis riskikapitali
rahastamist. Meetmete raames muudetakse Euroopa riskikapitalifonde ja Euroopa
sotsiaalettevotlusfonde Kkasitlevaid 0Oigusakte ning tehakse ettepanekud mitme
Uleeuroopaliste riskikapitali fondifondi ja mitut riiki hdlmava riskikapitalifondi kohta;
seda toetatakse EL.i eelarvest, et kaasata erasektori kapitali. See pdhjalik pakett hdlmab
ka maksusoodustuste parima tava edendamist.

Finantsasutusi vdivad ettevotjate kasvu soodustavate fondide asutamisel VKEde omakapitali
suurendamise eesmargil toetada ka avaliku sektori asutused. Kdénealuste fondide loomist
kasitleva parima tava jagamine liikmesriikide vahel aitaks kénealustest kavadest tulenevatel
eelistel jouda suurema hulga VKEdeni. Komisjon tootab koos liikmesriikide ja
usaldatavusnduete taitmise jarelevalve asutustega, et toetada VKEde omakapitali
suurendamist vdimaldavate ettevotjate kasvu soodustavate valdkondlike fondide arengut.

1.3. Rahastamist vajavate VKEde toetamine

VKEde ja investorite vaheline teabeliink vdib takistada pankadevélist rahastamist.
Investeerimiseks sobivate aritihingute otsimise kulud takistavad potentsiaalsetel investoritel

11 Allikas: Euroopa Riskikapitali Assotsiatsioon.

2 Maérus (EL) nr 345/2013.

13 Maérus (EL) nr 346/2013.
¥ Komisjoni suunistes riskifinantseerimisinvesteeringute edendamiseks antava riigiabi kohta selgitatakse
tingimusi, mille kohaselt liikmesriigid vdivad to6tada valja riskikapitali edendamise kavasid (ELT C 19,
22.1.2014, 1k 4).



selliste aritihingute kindlakstegemist ja hindamist. Uhelt poolt tuleb suurendada rahastamist
vajavate véikeettevGtjate teadlikkust olemasolevatest turupdhistest rahastamisv@imalustest
ning teiselt poolt tuleb muuta ettevotjad vOimalikele kohalikele ja Uleeuroopalistele
investoritele paremini nahtavaks.

Esimeseks sammuks on olemasolevate turup8histe rahastamisvéimaluste tutvustamine
VKEdele erinevate valitsuse algatatud ja turup®histe vahenditega. Sellise teabevahetuse
voiksid algatada pangad, kes annavad VKEdele tagasisidet taotletud laenust keeldumise
pohjuste kohta'®>. Ménel juhul on keeldumise pdhjuseks asjaolu, et saadaval on muud
sobivamad rahastamisvdimalused.

Mones liikmesriigis on erinevate erasektori ja avaliku sektori skeemide kaudu pakutav
ndustamine (iha paremini kattesaadav'®. Komisjon soodustab parimate tavade vahetamist, et
edendada toimivate teabeallikate kattesaadavust ning toetust turupdhist rahastamist vajavatele
VKEdele kdigis liikmesriikides.

See kohalik vOi riiklik uutest rahastamisvGimalustest teavitamise taristu voiks olla Uheks
osaks teabeslsteemist, mis viib vGimalikud valise rahastamise pakkujad kokku rahastamist
vajavate VKEdega koikjal Euroopas. Selleks et viia kokku investorid ja VKEd le kogu
Euroopa, vOiks olemasolevad riiklikud stisteemid piiriuleselt thendada. Riiklikke struktuure
uhendav siisteem sdilitaks VKEde sektori jaoks olulised kohaliku tasandi teadmised ning
vOimaldaks VKEdel teha Euroopa tasandil investoritele kattesaadavaks oma pohilised finants-
ja krediidiandmed. Selline ststeem tekitaks lisandvaartust tingimusel, et pdhiandmed on
piisavalt vorreldavad, nii et kogu ELi potentsiaalsetel investoritel oleks tépne ja usaldusvéérne
ulevaade VKEde finantsseisundist. VKEde osalemine kdnealuses slisteemis ja teabe esitamine
oleks vabatahtlik. Komisjoni hiljutine VKEde krediiditeabe kaardistamine'” naitas, et ELis
esineb suuri erinevusi selles, millist teavet avaldatakse, kes seda teevad, kuidas seda
avaldatakse ja kes sellele juurde paasevad. Krediidiandmete standardimist hakkab soodustama
Euroopa Keskpanga uus ettevottelaenude andmebaas AnaCredit, mis tehakse veebis
kattesaadavaks 2018. aastal.

Komisjon jatkab todotamist pdhjaliku strateegiaga, mille eesmark on (letada
teabetdkked, mis ei vdimalda VKEdel ja potentsiaalsetel investoritel kindlaks teha
rahastamis- voi investeerimisvBimalusi. Selleks:

e tehakse koostédd Euroopa pangaliitude ja ettevotlusorganisatsioonidega, et
struktureerida VKEde laenutaotlusi tagasi likanud pankade tagasisidet;

e tehakse koostodd Euroopa ettevotlusvorgustikuga, et kaardistada kogu ELis
kohalikul v&i riiklikul tasandil olemasolev suutlikkus pakkuda tuge ja ndu
eesmargiga edendada alternatiivseid rahastamisvbimalusi kasutada vdivate VKEde
abistamise parimaid tavasid;

e uuritakse Euroopa Keskpanga poolt ja liikmesriikides tehtud t6dle tuginedes, kuidas
arendada v0i toetada riiklikke ststeeme Uhendavaid Uleeuroopalisi teabestisteeme,

15 vastavalt viimase kapitalinduete madrusega kehtestatud kohustusele (artikli 431 18ige 4).

" Teiste hulgas naiteks Aktiespararna (Rootsi), Médiateur du Credit (Prantsusmaa), Better Business Finance

(Uhendkuningriik), Investomierz (Poola), Industrie- und Handelskammern (Saksamaa).

7"Vt aruanne Euroopa finantsstabiilsuse ja integratsiooni kohta, aprill 2015, 7. peatiikk.
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mis viivad rahastamist vajavad VKEd kokku rahastamise pakkujatega, ja rakendada
vastavalt vajadusele tdiendavaid meetmeid.

1.4. Laenu andvad fondid

Suured institutsionaalsed investorid voi investeerimisfondid vGivad investeerida laenudesse
vOi anda (mdnikord koost60s pankadega) otse laene keskmise suurusega ettevGtjatele, luues
sellega vGimaluse mitmekesistada laenuvahendust ja suurendada rahastamisvdimaluste hulka.
Mdnede hinnangute kohaselt oli 36 alternatiivset laenuandjat teinud 2014. aasta I6puks veidi
rohkem kui kahe aasta jooksul tle 350 tehingu. Otse raha laenavate fondide tehingute maht
kasvas aastatel 2013-2014 Euroopas 43 %. Praeguseks tegutseb 40 otse raha laenavat fondi
(2012. aastal teadaolevalt 18) ning turul on veel 81 uut fondi, kes pitiavad kaasata ligikaudu
70 miljardit eurot®®, See vdib tulevikus muutuda oluliseks pangavalise krediidi allikaks.

Piiratud mé&aral vdivad laenu anda Euroopa riskikapitalifondid ja Euroopa pikaajalised
investeerimisfondid™®. Méned liikmesriigid on oma igusraamistikes ette nainud
eriotstarbelised vdimalused alternatiivsete investeerimisfondide laenuandmise tingimuste
kindlaksmaaramiseks. Selle tagajérjel peavad piiritleselt tegutsevad fondid jargima oma
laenamistegevuses erinevaid noéudeid. Laenu andvate fondide kohtlemise selgitamine
Oigusraamistikus vOib soodustada piiritilest arengut, tagades 0htlasi nende nduetekohase
reguleerimise investorite kaitset ja finantsstabiilsust silmas pidades.

Komisjon teeb koostood liikmesriikide ja Euroopa jarelevalveasutustega, et hinnata
vajadust fondide antavate laenude koordineeritud reguleerimise ja tulevase EL.
raamistiku jarele.

1.5. Suunatud pakkumised

Euroopa ettevdtjatel on ha suurem huvi kasutada kapitali kaasamiseks (tavaliselt tle 20
miljoni euro) ,suunatud pakkumisi’, mille korral emiteeritakse institutsioonilistele voi
muudele kogenud investoritele volakirju. Kuna investorite arv ja liigid on piiratud, ei vaja
kdnealune rahastamiskanal vaga rangeid regulatiivseid ndudeid”. Aastal 2014 kasvas
suunatud pakkumiste maht Euroopas ligikaudu 30 %, suurenedes 13 miljardilt eurolt 2013.
aastal 17 miljardini 2014. aastal®*. Veel rohkem vahendeid kaasasid Euroopa 4ritihingud aga
Ameerika Uhendriikide turgudel korraldatud suunatud pakkumisega. Euroopa suunatud
pakkumised piirduvad ka vaikese arvu riikidega. Konealuseid asjaolusid koos vaadeldes vdib
jareldada, et sellel kanalil on Euroopas arengupotentsiaali. Komisjon on varem kindlaks
teinud, et edasist arengut takistavad vahesel mééral standarditud protsessid ja dokumendid.
Seega toetab komisjon taielikult Rahvusvahelise Kapitaliturgude Assotsiatsiooni® ja

8 Allikas: AIMA, ,,Financing the Economy: The role of alternative asset managers in the non-bank lending

environment”, mai 2015.
9 Maarus Euroopa pikaajaliste investeerimisfondide kohta, PE-CONS 97/14, 20.3.2015.

20 52 9% suunatud pakkumise tehingutest, valja arvatud Saksamaa Schuldscheine-turul tehtud tehingud, on

noteeritud. Allikas: S&P First European Private Placement League Table, 2015.

2L Allikas: S&P.
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Saksamaa Schuldscheine-siisteemi® tehtud sellealast t66d ning puiiab vétta aluseks parimad
tavad ja edendada neid sobivate algatuste abil kogu ELis.

22

23

2015. aasta veebruaris avaldas Rahvusvaheline Kapitaliturgude Assotsiatsioon uleeuroopalise dritihingute
suunatud pakkumiste juhendi. Selles soovitatakse kasutada standarddokumente, mille on koostanud
organisatsioon Loan Market Association (mille suhtes kohaldatakse Inglise Gigust) ja Euro-PP t66érihm
(mille suhtes kohaldatakse Prantsuse digust). Kénealune algatus keskendub ainult &ritihingute laenudele.

Saksamaa kindlustussektor on valja toétanud lihtsa slsteemi, mille on heaks Kkiithud Saksamaa
finantsteenuste jarelevalveamet ja mis v@imaldab kindlustusandjatel lihtsalt vélja arvutada eelnevalt
kindlaks maaratud finantsnaitajad, mida kasutatakse krediidivdimelisuse hindamiseks, ning samuti hinnata
suunatud pakkumisega tehtavate investeeringute puhul vastavust kapitalinduetele.
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2. AVALIKULE TURULE SISENEMISE JA SEAL KAPITALI KAASAMISE LIHTSUSTAMINE
ETTEVOTJATE JAOKS

Volavaartpaberite vOi omakapitaliinstrumentide avalik pakkumine on keskmise suurusega ja
suurtele ettevdtjate peamine rahastamisviis, kui nad tahavad kaasata tle 50 miljoni euro. See
pakub juurdepédédsu koige suuremale arvule rahastamise pakkujatele ja valjumisvéimalust
borsivalise kapitali ning &riinglite jaoks. Avalikud turud on kiire kasvuga keskmise suurusega
ettevotjate muutumisel maailma tasandi ettevotjateks uliolulised. Néiteks kasvas alternatiivsel
investeerimisturul noteeritud ettevotjate?* kdive esmasele avalikule pakkumisele jargnenud
aastal keskmiselt 37 % ja toohdive 20 %%. Seega moodustavad tdhusad avalikud turud
uliolulise osa rahastamisahelast.

Kuigi Euroopa avalikud aktsia- ja v6lakirjaturud on viimastel aastakiimnetel markimisvadrselt
edasi arenenud, on need teistest arenenud turgudest jatkuvalt maas. Peale selle on ELi
liikmesriikides pilt vaga Kkirju. See viitab osaliselt ettevOtjate eri suurustele ja
rahastamisvajadustele ning pereomandi ja é&rithingute perekondliku juhtimise jatkuvale
eelistamisele®®. Kapitaliturgude liidu konsultatsioonide kaigus tuli esile ka laialdane mure, et
ELi Oiguskeskkond ei pruugi nende rahastamiskanalite edasiarendamist soodustada. Néiteks
on ELi esmaste avalike pakkumiste alase tookonna hiljutise aruande kohaselt esmase avaliku
pakkumise registreerimistasud alla 6 miljoni eurose tehingu puhul lausa 10-15 % tehingu
vadrtusest. Suuremate tehingute puhul (50—100 miljonit eurot) jd&vad tasud aga vahemikku 5—
8 %?’. Praegu kaaluvad algsed (ja jooksvad) registreerimiskulud paljude VKE jaoks bérsile
mineku kasud les?®. Turuletuleku kulude vihendamine véimaldaks rohkematel ettevétjatel
avalikel turgudel kapitali kaasata®.

Vahendeid vajavad ettevotjad padsevad avalikule turule prospekti abil. Prospektid on
seadusega ndutud dokumendid, mis annavad investoritele ettevotja kohta vajalikku teavet
otsustamaks, kas investeerida vOi mitte. Prospektide nduded on Ghtlustatud, et
investeerimisv@imalusi kogu ELis vOrrelda saaks. Nende koostamine on aga eriti VKEde
jaoks kulukas ja aegandudev ning prospektide pikkus on tavaliselt mitusada lehekilge.
Investorite jaoks vdivad need olla keerulised ja liiga ksikasjalikud ning investeerimiseks
vajalikku teavet vOib olla raske Gles leida.

4 Londoni bdrsi mitmepoolse kauplemissiisteemi (MTF) VKEde segment.

% Improving the market performance of business information regarding SMEs”, ECSIP Consortium 2013.

6 2009. aastal moodustasid pereettevotted tile 60 % kdigist Euroopa ettevétjatest. Allikas: Euroopa Komisjon,
eksperdirihma ldpparuanne, ,,Overview of Family-Business Relevant Issues: Research, Networks, Policy
Measures and Existing Studies”.

2’ ELi esmaste avalike pakkumiste aruanne, vélja andnud Euroopa esmaste avalike pakkumiste to6kond
(Euroopa emitendid, Euroopa Riskikapitali Assotsiatsioon ja Euroopa Véadrtpaberiborside Liit), 23. marts
2015.

8 Demarigny aruanne, ,,An EU-listing Small Business Act”, mirts 2010.

»  Hiljutise Oxera uuringu kohaselt peab investor investeeringu kohta teabe saamiseks maksma USAs

keskmiselt 58 USA dollarit ja ELis 430 eurot.
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http://ec.europa.eu/enterprise/policies/sme/promoting-entrepreneurship/family-business/family_business_expert_group_report_en.pdf
http://ec.europa.eu/enterprise/policies/sme/promoting-entrepreneurship/family-business/family_business_expert_group_report_en.pdf
http://www.oxera.com/getattachment/33e57fa3-73c0-4462-9824-81f2bd0c77ca/Oxera-report-on-market-data.pdf.aspx?ext=.pdf

Komisjon ajakohastab prospektidirektiivi*®. Uuendatakse teavet selle kohta, millal on
prospekt vajalik, lihtsustatakse ndutud teavet ja heakskiitmise protsessi ning luuakse
VKEde jaoks prospektide koostamiseks ja kapitaliturgudele paasemiseks
proportsionaalne kord. Peale selle uurib komisjon, kuidas VKEsid Euroopa
ndustamisstruktuuride abil (naiteks Euroopa investeerimisndustamise keskuse kaudu)
noteerimise kaigus toetada.

Kapitali avalikul kaasamisel on peale prospektide veel teisigi probleeme. MiFID liga ette
nédhtud VKEde kasvuturud tagavad alates 2017. aastast uutele ettevdtjatele hiippelaua enda
suuremal borsil noteerimiseks ette valmistamiseks. Spetsiaalse turu loomine vdib eriti oluline
olla arenevatele kohalikele turgudele vOi uutele emitentidele. Kapitaliturgude liidu
spetsiaalsetest platvormidest téieliku kasu saamiseks kindlustab komisjon MIiFID 1l
rakendamise abil, et neile kehtivates tingimustes on investorite piisav kaitsmine ja ebavajaliku
halduskoormuse valtimine tasakaalus.

Investoritele on juurdepéés kiire kasvuga VKEdele avalikel turgudel ahvatlev vGimaliku
tasuvuse ja riskide hajutamise eeliste t6ttu. Samas vdivad halvemad teabeallikad ja vdiksem
likviidsus neid eemale peletada®. Konsultatsiooni kaigus saadud vastustest paistis silmas, et
VKEdel on avalikel turgudel noteerimisel kaks suurt probleemi: investeerimisanalutikute
ebapiisav uurimistéd VKEde kohta® ja taiendava aruandluse nduded. Paljud VKEd, kes
kauplevad mitmepoolses kauplemissiisteemis, esitavad finantsteabe aruandeid ainult riiklike
raamatupidamisstandardite kohaselt, millest ei pruugi rahvusvahelistele investoritele piisata,
sest neid ei saa omavahel vorrelda. Komisjon uurib ka vdimalust luua koos Rahvusvaheliste
Raamatupidamisstandardite Noukoguga (IASB) tasuta spetsiaalne raamatupidamislahendus,
mida saaksid kasutada ettevotjad, kellel on luba VKE kasvuturgudel kaubelda.

Komisjon vaatab tle, millised regulatiivsed tokked takistavad vaikeettevotjatel avalikel
turgudel kauplemist ja teeb tihedat koostééd MIFID Il kohaste uute VKEde
kasvuturgudega tagamaks, et inkubaatorturgude diguskeskkond vastaks eesmargile.

Suuremate ettevOtjate jaoks on suures plaanis laenude kaudu rahastamise kaasamise
peamiseks meetodiks &ritihingute vélakirjad. Ajavahemikus 2008—-2014 mittefinantsettevdtete
emiteeritud eurodes nomineeritud vodlakirjade kogumaht peaaegu kahekordistus ténu
ajalooliselt madalatele intressimaéradele, ulatudes 340 miljardi euroni.33

Moned turuosalised on hoolimata enneolematult suurest esmasest emiteerimisest valjendanud
muret seoses jarelturu piiratud likviidsusega, mist6ttu on nende instrumentidega kauplemine
raske. Piiratud likviidsus voib tdhendada suuremaid mittelikviidsuse preemiaid ja kdrgemaid
laenukasutuse kulutusi. Krediiditingimuste halvenemise korral v8ib juurdepéés volaturgudele
mitme ettevOtja jaoks kiiresti raskemaks muutuda.

%0 Osana komisjoni Bigusloome kvaliteedi ja tulemuslikkuse programmist (REFIT) regulatiivse koormuse

lihtsustamiseks ja vahendamiseks.

vt komisjoni uuring aadressil http://ec.europa.eu/growth/tools-
databases/newsroom/cf/itemdetail.cfm?item_id=7562&lang=et&title=Improving-the-market-performance-
of-business-information-services-regarding-listed-SMEs

%2 Naiteks ilmnes konsultatsiooni kaigus saadud APG vastusest, et 50 % Amsterdami, Briisseli, Pariisi ja

Lissaboni Euronextil noteeritud VKEdest ei ole hdImatud tihegi finantsuuringuga ja 16 % VKEdega tegeleb

vaid uks analudtik.

33 Allikas: Bloomberg.

14



Komisjon vaatab dle ELi arithingute vdlakirjade turu toimimise, keskendudes turu
likviidsuse parandamise vdimalustele, regulatiivsete reformide véimalikule mdjule, turu
arengutele ja pakkumuse dokumentatsiooni vabatahtlikule standardimisele.

Kauplemiskoondteabe loomine aktsiate kohta alates 2017. aastast ja aktsialaadsete
finantsinstrumentide kohta alates 2018. aastast, nagu on ndutud MiFID Il kohaselt, muudab
turulilevaate hankimise reguleerivate asutuste ja turuosaliste jaoks lihtsamaks, mis peaks
omakorda suurendama ELi kapitaliturgude atraktiivsust investeerimise sihtkohana. Komisjon
jatkab selle valdkonna arengu jalgimist.

Tdhusat kapitalituru kaudu rahastamist voib takistada eri finantsinstrumentide eri kohtlemine
maksustamisel. Vola eeliskohtlemine maksustamisel, mis tuleneb intressiméara maksete
mahaarvamisest, toimub teiste finantsinstrumentide, eriti aktsiate, kulul. Maksustamise
kallutatuse probleemi lahendamine julgustaks rohkem omakapitali investeerima ja looks
ettevotjates tugevama omakapitalibaasi. Pealekauba on sellel selged eelised finantsstabiilsuse
seisukohalt, sest tugevama kapitalibaasiga ettevotjad ei ole Sokkide korral nii haavatavad. See
kehtib eriti pankade kohta.

Komisjon uurib viise, kuidas tegeleda vdlakohustuste omakapitalile eelistamise
kUsimusega arithingu tulumaksu Uthtse konsolideeritud maksubaasiga seoses tehtava
suurema t66 kaigus, mille raames koostatakse uus ettepanek 2016. aastal.
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3. PIKAAJALISED INVESTEERINGUD, TARISTUINVESTEERINGUD JA JATKUSUUTLIK
INVESTEERIMINE

Euroopal on vaja konkurentsivdime sailitamiseks ja kasvatamiseks ning vahese CO,-heitega
ja ressursitbhusale majandusele leminekuks markimisvéaarseid uusi pikaajalisi ja
jatkusuutlikke investeeringuid. Kapitaliturgude liit toetab investoreid hasti l&bimdeldud
investeerimisotsuste tegemisel ja seonduvate riskide Ule jarelevalve tegemisel.

3.1. Investeerimiskeskkonna parandamine digusraamistiku abil

Oigusraamistik on oluline tegur, mis méjutab investoreid otsuste tegemisel, eriti pikaajaliste
investeeringute puhul. Tavaliselt pakuvad selliseid vahendeid suured institutsionaalsed
investorid. Kindlustusandjate, pensionifondide ja dsja loodud vdlakirjafondide jaoks vdib
pikemaajalistele kohustustele vastavate taristuvdlakirjade stabiilne tuluvoog kasulik olla.
Moned pangad osalevad aktiivselt taristu rahastamisel koos riiklike tugipankadega.

Veel hiljuti takistas piiritileseid taristuinvesteeringuid asjaolu, et puudusid uldiselt tunnustatud
vahendid kapitali kaasamiseks ja investeerimiseks. Hiljuti vastu vbetud Euroopa pikaajaliste
investeerimisfondide ma&rusega, mida hakatakse kohaldama alates 2015. aasta detsembrist,
luuakse selliste pikaajaliste projektide jaoks (nt energia-, transpordi- ja sidetaristud, t6ostus-
ja teenindusrajatised, eluruumid) uus piiritilene investeerimisvahend. Euroopa pikaajaliste
investeerimisfondide mé&é&rus thendab piiritileselt kehtiva tegevusloa eelised vbimalusega
vaiksematelt investoritelt (kohalikud pensioniskeemid, omavalitsustiksused, arilihingute
pensioniskeemid jne), sealhulgas jaeinvestoritelt, pikaajalist kapitali kaasata®*. Maarus annab
varahalduritele uue vdimaluse tagada investoritele juurdepédés palju rohkematele varadele,
sealhulgas taristule, kui oli vBimalik varem kehtinud 8igusraamistiku kohaselt. Euroopa
pikaajaliste investeerimisfondide kasutama hakkamise seisukohalt on téhtis riiklik
maksukohtlemine ja komisjon kutsub litkmesriike Gles, et nad vdimaldaksid neile samasugust
maksukohtlemist kui sarnastele riiklikele skeemidele.

Oluline diguslik probleem on see, et puudub eraldiseisev ja sobivalt kalibreeritud meetod,
mille kohaselt arvutada regulatiivset kapitali, mis peaks institutsionaalsetel investoritel
taristuinvesteeringute korral olema. Komisjon pakub valja selliste taristuinvesteeringute
madratluse, mis pakuvad prognoositavaid pikaajalisi rahavoogusid ja mille riske saavad
kindlustusandjad korralikult tuvastada, hallata ning jalgida. Tanu Uhtsele mééaratlusele saab
taristut késitleda spetsiaalse varaklassina ja digusraamistikku saab p&hjendatud juhtudel
muuta.

Pankadel on jatkuvalt oluline roll taristuprojektide jaoks laenude andmisel vdi korraldamisel.
Komisjon avaldas 2015. aasta juulis konsultatsioonidokumendi, kus kasitleti kapitalinGuete
maaruse® ja kapitalinduete direktiivi (CRD 1V)* vdimalikku méju pangalaenudele ja

% Neid fonde vdivad valitseda alternatiivsete investeerimisfondide valitsejate direktiivi kohase tegevusloaga

valitsejad, kelle alaline elu- v&i asukoht asub ELis. Nende eesméark peab olema investeerimine
pikaajalistesse, mittelikviidsetesse vdi raskesti miilidavatesse varadesse, nagu taristuprojektid ja VKEd,
mille puhul on vajalik mitmeaastane stabiilne rahastamine. Vastutasuna saab nende varade eest tdendoliselt
kdrgema mittelikviidsuse preemia vdi stabiilsema tulu, mis hilvitab asjaolu, et investorid ei saa oma raha
enne kindlaks maaratud kuupéeva katte.

% Maérus (EL) nr 575/2013.

% Direktiiv 2013/36/EL.
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majandusele. Dokument hdlmab ka (levaadet pankade kapitalinGuetest pikaajalise ja taristu
rahastamise puhul. Selle eesmérk on paremini mdista, kuidas kapitalinduete uued reeglid
mdojutavad rahastamisvdimalusi taristu ja teiste, jatkusuutlikku pikaajalist kasvu toetavate
investeeringute puhul.

Taristu- ja jatkusuutlike pikaajaliste investeeringute rahastamise hdlbustamiseks
Euroopas pakub komisjon vélja Solventsus Il kohase kalibreerimise muudatused
tagamaks, et kindlustusandjate suhtes kohaldatakse regulatiivset kohtlemist, mis
kajastab taristu- ja Euroopa pikaajaliste investeerimisfondide investeeringute riski
paremini. Komisjon Ipetab kapitalinduete méaruse labivaatamise ja muudab vajaduse
korral taristu kalibratsioone.

3.2.  Pikaajalise ja taristu rahastamise toetamine

Kriisi ulatus ja taastumise laad on tekitanud ELi majanduses taristuinvesteeringutes suure

I6he.  Euroopa  Investeerimispanga  (EIP)  hinnangul  vbivad  kumulatiivsed

taristuinvesteeringute vajadused kokku ulatuda ELis kuni 2020. aastani kuni 2 triljoni
37

euroni*’.

Institutsionaalsed ja muud erainvestorid vdivad olla taristuinvesteeringute rahastamisel
olulised, sest need investeeringud vdivad pakkuda stabiilset tulu ja tagada suhteliselt tugeva
krediidinaitajate ajaloo®. Mitmed margid naitavad, et need investorid otsivad iiha rohkem
vOimalusi taristuprojektidesse investeerimiseks. Kdige ambitsioonikamate, pikaajalisemate ja
suurimate muudatustega projektide puhul on protsessi alustamiseks tihti vaja avalikku
sekkumist®.

Euroopa Strateegiliste Investeeringute Fond mobiliseerib ELis ajavahemikus 2015-2017
investeerimiskava raames 315 miljardit eurot uute lisainvesteeringutena, millest 240 miljardit
eurot suunatakse taristu- ja innovatsiooniprojektidesse. Euroopa investeerimisprojektide
portaalis saavad ELis asuvad projektide elluviijad Uksteisega suhelda ja investeerimisprojekte
ning ideid potentsiaalsete investoritega jagada. Euroopa investeerimisndustamise keskus
pakub juhendamiseks (htset kontaktpunkti ja nduandeid ELIi taristuinvesteeringute
toetamiseks.

Uus Euroopa Strateegiliste Investeeringute Fond véimaldab vBimaluse korral koos Euroopa
struktuuri- ja  investeerimisfondidega uuenduslike rahastamisinstrumentide, nagu
investeerimisplatvormid  vdi  -fondid, raames kasutada mitmeid rahastamis- ja
riskijagamisv6imalusi. Kui kasutatakse investeerimisfonde, mh vdib-olla ka Euroopa
pikaajalisi investeerimisfonde, mille abil saab kaasata jaeinvestorite kapitali, VvOi
investeerimisplatvorme Euroopa Strateegiliste Investeeringute Fondi raames, saab Uhendada

8Vt EIP toddokument 2013/02 »Private Infrastructure Finance and Investment in Europe”, 1k 11.

% Reitinguagentuuri Moody's ileilmsest uuringust makseviivituse ja sissendudmismaarade kohta
ajavahemikus 1983-2012 nahtub, et taristusektori 10aastane kumulatiivne makseviivituse maar on 6,6 %.
See on madalam kui projekti pangalaenudega rahastamise korral. Peale selle on makseviivituses
taristulaenude sissendudmismaér kérge (kuni 80 %).

¥ Naiteks 2013. aastal oli EL-28 investeering avalikku taristusse kokku 450 miljardit eurot. Avaliku sektori
investeeringud moodustasid sellest summast 90 % ja erainvesteeringud (sh avaliku ja erasektori
partnerlused) moodustasid ligikaudu 10 %, EIP t6é6dokument 2013/02, 1k 7.
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avalikud ja eraressursid ning see tahendab potentsiaalsetele investoritele paremaid riski ja
tootluse valjavaateid.

Euroopa Strateegiliste Investeeringute Fondi puhul annavad komisjon ja Euroopa
Investeerimispank Uhisinvesteerimise nduete kohta ndu, et neid saaks fondi raames toetada.
Peale selle pakutakse investoritele nende fondide kasutamise uurimiseks Euroopa
investeerimisndustamise keskuse raames tehnilist abi. Lisaks on komisjon valmis
erainvestoritega t06tama, et toetada era- ja ELi ressursside koondamist taristuinvesteeringute
ning jatkusuutliku kasvu rahastamise suurendamiseks.

3.3.  Keskkonnasaastlikkuse tagamine rahastamise abil

Efektiivsed finantsturud vdivad aidata investoritel teadlikke investeerimisotsuseid teha ning
jatkusuutliku ja Kkliimas6braliku majanduse suunas liikumisega seotud pikaajalisi riske ja
vOimalusi analtitsida ning hinnastada. Selline investeeringute lilkumine v6ib aidata kaasa
2030. aasta kliima- ja energiapoliitika eesméarkide saavutamisele ja toetada ELi s&éstva arengu
eesmarkidega seotud kohustuste taitmist. Kapitali  suunamisele jatkusuutlikele
investeeringutele vdivad eriti aidata kaasa hiljuti tekkinud keskkonna-, sotsiaal- ja
haldusvdlakirjad. 2014. aastal kasvas roheliste volakirjade emiteerimine eksponentsiaalselt 35
miljardi euroni vorreldes 8 miljardi euroga 2013. aastal ja vahem kui 1 miljardi euroga 2012.
aastal. Selle turu kiiret kasvu toetab turupGhine standardimisprotsess, mille kaigus
arvestatakse  rahvusvaheliste  finantsasutuste,  nditeks = Maailmapanga, = Euroopa
Investeerimispanga ning Euroopa Rekonstruktsiooni- ja Arengupanga poolt vélja téotatud
projektide valimise Kkriteeriumitega. Ka turuosalised t0t6tavad valja vabatahtlikke suuniseid
(nn roheliste volakirjade pdhimotted), et edendada roheliste volakirjade turu arendamisel
labipaistvust ja terviklikkust ning selgitada rohelisteks volakirjadeks kvalifitseerimist.
Komisjon jatkab nende ja teiste keskkonna-, sotsiaal- ja haldusvaldkonna investeeringute
arengute hindamist ja toetamist ning ELi roheliste volakirjade standardite vajaduse jalgimist,
et investoritel oleks voimalik investeerimisotsuste tegemisel kasutada pikemaajalist kestlikku
l&henemisviisi.

3.4.  Uleskutse arvamuste esitamiseks kehtiva digusraamistiku kohta

EL on rahvusvahelise konsensuse raames astunud olulisi samme, et taastada finantsstabiilsus
ja uldsuse usaldus finantssiisteem vastu. ELi 0&igusaktides tuleb leida tasakaal riski
vahendamise ja kasvu vBimaldamise vahel ning véltida tuleb tahtmatute uute tdkete loomist.
Komisjon alustab seda silmas pidades selle tegevuskavaga paralleelselt finantskriisi tottu
vastu voOetud finantsalaste digusaktide kumulatiivse moju ja uUhtsuse laiaulatuslikku
l&bivaatamist. Ldbivaatamise eesmdrk on hinnata olemasoleva raamistiku Gldist Ghtsust.
Arvestades viimaste aastate jooksul vastu vdetud erinevaid Oigusakte ja nendevahelisi
arvukaid vastastikmdjusid, vdivad nende kollektiivsel mdjul olla soovimatud tagajarjed, mida
ei pruugita Uksikute sektorite ldbivaatamiste kdigus tahele panna. Regulatiivne jérjepidevus,
uhtsus ja kindlus on investorite jaoks otsuste tegemise pGhitegurid. Kui konkreetsete ja
sihipdraste  muudatuste  Oigustamiseks  esitatakse  selged tdendid, vdib  see
investeerimiskeskkonda veelgi parandada ja téita kapitaliturgude liidu eesmargid.

Komisjon alustab Euroopa Parlamendi ja rahvusvaheliste organite, nagu
finantsstabiilsuse ndukogu ja Baseli pangajarelevalve komitee, t6le tuginedes téendite
kogumist, et hinnata reeglitevahelist vastastikmdju ja finantsreformi kumulatiivset
mdju investeerimiskeskkonnale.
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4,  JAE-JA INSTITUTSIONAALSETE INVESTEERINGUTE EDENDAMINE

Kapitaliturgude liidu eesmérk on Euroopa saastude parem &rakasutamine, parandades
saastjate ja laenuvétjate vastavuse efektiivsust, ning ELi majandusnaitajate tdstmine®. Kui
investorid usaldavad rohkem ja nende kindlustunne on parem, vGib see aidata neil teha digeid
investeerimisotsuseid. Uldiselt ollakse arvamusel, et oodatava eluea tdusmise ja muutuva
demograafia tottu peavad jaeinvestorid pensionivajaduste taitmiseks rohkem raha s&éstma.
Samal ajal ei leia paljud madala intressimddraga keskkonnas tegutsevad institutsionaalsed
investorid piisavalt investeeringuid, mis annaksid kohustuste taitmiseks vajaliku tasuvuse.

4.1. Jaeinvestorid

Jaeinvestoritel on praegu pangakontodel mérkimisvéarsed saastud, aga nad on
kapitaliturgudega véhem otseselt seotud kui varem. Euroopa kodumajapidamiste otsene
osalus aktsiakapitalis on langenud 28 %-It 1975. aastal 10-11 %-le alates 2007. aastast* ja
jaeinvestorite osa koigist aktsiondridest moodustab 1970ndate tasemega vorreldes alla poole.
Selleks et kdrvaldada tegurid, mis takistavad jaeinvestoritel kapitaliturgude kaudu sadsta, on
vaja konkurentsivdimelisi finantsturge, mis annavad klientidele vGimaluse tooteid vorrelda ja
leida kOige sobivamad s&astuvahendid konkurentsivGimeliste hindadega. Komisjon palub
jaetoodete veel suurema ldbipaistvuse tagamiseks Euroopa jarelevalveasutustel arendada
pikaajaliste jae- ja pensionitoodete labipaistvust ning analliisida nende netotootlust ja tasusid,
nagu on satestatud Euroopa jarelevalveasutuste maaruste artiklis 9.

Komisjon avaldab 2015. aasta I0pus jaefinantsteenuste ja kindlustusala rohelise
raamatu, mille eesmark on uurida valiku, konkurentsi ja jaefinantstoodete piiritlese
pakkumise suurendamise véimalusi ning samuti digiteerimise mdju jaefinantsteenustele.

Jaeinvestorid ostavad investeerimistooteid (ksnes aeg-ajalt, mistéttu on neil raske
kapitaliturgudel asjakohaseid teadmisi v&i kogemusi koguda®. Kuigi jaeinvestorite usalduse
taastamine kapitaliturgude vastu on peamiselt finantssektori Ulesanne, aitavad reguleerimine
ja jarelevalve kehtestada nn méngureeglid.

Jaeinvestorite uuesti meelitamiseks turupdhise rahastamise juurde on eeltingimustena vaja
paremat teavet ja nduandeid. Esiteks on vaja labipaistvust. K8igi investeerimistoodete puhul
peab olema vorreldav ja l&bipaistev juurdepéd&s kasulikule ning kvaliteetsele teabele,
sealhulgas toodete pdhiomadused (nt kulud, véimalik tasuvus ja riskid). EL on viimaste
aastate jooksul koigis sektorites avalikustamise noudeid mérkimisvéérselt parandanud.
Mitmesuguste seadusandlike meetmete abil on kehtestatud uusi avalikustamise ndudeid®.
Mdned uksikasjalikud rakendamise reeglid on jatkuvalt ettevalmistamisel ja joustuvad jarjest

%0Vt nditeks Oliver Wymani (2012) aruanne ,,The real financial crisis: why financial intermediation is

failing”; esmaste avalike pakkumiste alase td6konna aruanne, Rebuilding IPOs in Europe, 23. mérts 2015.

' OEE, 1I0DS (2012): ,Who owns the European economy? Evolution of the ownership of EU listed
companies between 1970 and 2012”.

2 2013. aastal uskus ainult 35 % jaeinvestoritest, et investeerimisteenuste pakkujad jargivad tarbijakaitse-

eeskirju. Euroopa Komisjon (2013), turu-uuring, 2010-2013.

* Direktiiv 2014/91/EL; maarus (EL) nr 1286/2014; direktiiv 2014/65/EL; kindlustusvahenduse direktiiv
10747/15; direktiiv 2009/138/EU ja komisjoni ettepanek votta vastu Euroopa Parlamendi ja nGukogu mééarus
vaartpaberite kaudu finantseerimise tehingutest teatamise ja nende labipaistvuse kohta, COM/2014/040
(final).
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tulevastel aastatel. Hiljutiste seadusandlike reformide eesmarkide tditmise kindlustamiseks
vOib uue avalikustamise raamistiku efektiivsuse laiaulatuslik hindamine aidata tagada thtsust,
tuvastada vdimalikke puudujadke voi ebavajalikke kordusi ning olla vajaduse korral nduete
lihtsustamise aluseks.

Kapitaliturgude kaudu suunatud saastude paremaks kasutamiseks peab jaeinvestoritel olema
lihtne juurdepdds mitmetele sobivatele ja kulutdhusatele investeerimistoodetele ning
taskukohastele ja sdltumatutele nduannetele. Mones konsultatsiooni kdigus laekunud vastuses
rohutati, et jaeinvestorid saavad turupdhiste investeeringutega seotud korgemate riskide
vOtmisest praegu piiratud kasu, sest vahendus- ja turustustasud on suured. MiIFID II,
kombineeritud jae- ja Kkindlustuspdhiseid investeerimistooteid kasitlevad satted ja
kindlustusvahenduse direktiiv muudavad méarkimisvééarselt investeerimisnduandeid ja toodete
avalikustamist reguleerivaid reegleid. Uleminek investeerimistoodete veebis turustamisele ja
uute nn FinTechi lahenduste esilekerkimine annab vdimaluse nduandeteenuseid ja avatud
juurdepddsuga veebipOhiseid turustusplatvorme edasi arendada. Oluline on tagada, et nende
muudatustega kaasneks ka jaeinvestoritele pakutavate investeerimislahenduste ja tulemuste
Kriitiline hindamine.

Komisjon  hindab  ekspertide  panusele  tuginedes  pdhjalikult  Euroopa
jaeinvesteerimistoodete turge, sealhulgas turustusahelaid ja investeerimisnduandeid.
Hindamise kaigus tehakse kindlaks, kuidas poliitikaraamistikku ja vahenduskanaleid
téiustada, et jaeinvestoritel oleks kulutdhus ja diglaste tingimustega juurdepaas
sobivatele toodetele. Hindamise kaigus uuritakse, kuidas tuleks poliitikaraamistikku
edasi arendada, et veebipOhiste teenuste ja FinTechi ettevotjate pakutavatest uutest
vOimalustest kasu saada.

Euroopa kodumajapidamistel seisab ees mitmeid véljakutseid, et pikemaealisuse, riikliku
tasandi eelarvesurve ja pikka aega madalal tasemel pisinud intressimadrade kontekstis
efektiivselt sidsta piisava suurusega pensioniks**. Seeparast toetab komisjon riiklikke
pensioniskeeme taiendavate kollektiivsete ja individuaalsete pensioniskeemide arendamist.

ELi finantsslisteem peab toetama inimesi, kes koguvad raha oma isiklikku pensionifondi.
Seda saab teha selliste poliitikameetmete abil, mille eesméark on pakkuda stiimuleid Euroopas
individuaalsete pensioniskeemide (kolmas pensionisammas) arendamiseks ja kdrvaldada seda
takistavad tegurid.

Praegu ei ole erapensioni ehk kolmanda pensionisamba jaoks htegi efektiivset htset turgu.
Erapensionite suure ja konkurentsivbimelise turu taielikku arendamist takistavad killustatud
reeglid ELi ja riiklikul tasandil®. Turu killustatuse t6ttu ei saa erapensioni pakkujad
mastaabisdastust, riskide hajutamisest ja innovatsioonist maksimaalselt kasu, mis véhendab
valikuvdimalusi ja tdstab pensioniks sadstvate inimeste kulusid. Euroopa vabatahtlik
erapension voiks tagada regulatiivse malli, mis tugineb tarbijakaitse nduetekohasele tasemele
ja mida pensionipakkujad koéikjal ELis tooteid pakkudes kasutada saaksid. Suurem Euroopa
kolmanda pensionisamba turg toetaks institutsionaalsete investoritele varustatust rahaliste
vahenditega ja investeeringuid reaalmajandusse.

# The 2015 Pension Adequacy Report: current and future income adequacy in old age in the EU”, ilmub

l&hemal ajal.

Praeguse turu ja digusmaastiku Ulevaate leiab EIOPA n@uandvast dokumendist standardiseeritud
Uleeuroopalise erapensionitoote loomise kohta 3/7/2015.
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Komisjon hindab sellise poliitikaraamistiku loomise v@imalust, millega loodaks edukas
Euroopa turg lihtsate, tbhusate ja konkurentsivéimeliste erapensionite jaoks, ning teeb
kindlaks, kas selle turu toetamiseks on vaja EL.i digusaktide.

4.2. Institutsionaalsed investorid

Institutsionaalsed investorid, eriti elukindlustusandjad ja pensionifondid on loomulikud
pikaajalised investorid. Viimaste aastate jooksul on nad aga pikaajalistesse projektidesse ja
ettevotjatesse vahem investeerima hakanud. 1992. aastal moodustas kindlustusandjatele ja
pensionifondidele kuuluv aktsiakapital ELi aktsiaturu kapitalisatsioonist rohkem kui 25 %,
2012. aasta 16pus aga 8 %™. Praegu hoiavad nad suurt osa oma portfellist enamjaolt
suhteliselt Kkitsas hulgas varades. EL peaks institutsionaalseid investoreid toetama, et nad
pikaajaliste varade ja VKEdega kokku puutuksid, sailitades samal ajal tervikliku ja s&astliku
varade ja kohustuste juhtimise.

Usaldatavusnbuded mdjutavad institutsionaalsete investorite valmidust investeerida
kindlatesse varadesse omavahendite nduete kalibreerimise kaudu. Komisjon kehtestab taristu
ja Euroopa pikaajaliste investeerimisfondide (vt 3. peatiikk) ning lihtsate ja labipaistvate
vadrtpaberistamistoodete (vt 5. peatlikk) jaoks riskitundlikuma kalibratsiooni. Peale nende
meetmete tdsteti konsultatsioonide kéigus saadud tagasisides esile borsivélise kapitali ja
volakirjade suunatud pakkumise usaldatavusnduetekohast kasitlemist Solventsus Il raames
kui nendesse varaklassidesse investeerimise takistust .

Komisjon hindab, kas muudatused on Gigustatud ja kui on, valmistab ette muudatused,
mille saab esitada Solventsus 11 lI&bivaatamise k&igus.

Investeerimisfondid suurendasid oma aktsiaosalust ELi aktsiaturgudel 1990ndate vahem kui
10 %-It 2012. aasta 21 %-le. Viimaste aastate jooksul on neist saanud ka drithingute
volakirjade tha olulisemad omanikud. Need fondid on piiritlestest investoritest thed kdige
aktiivsemad, aga Euroopa vara valitsemise sektori kdige suurem probleem on jatkuvalt turu
killustatus. Paljud vastajad vaitsid konsultatsioonide kaigus, et nende fondide piiritlest
tegevust piiravad mitmed tegurid, naiteks diskrimineeriv maksustamislahendus, erinevad
riiklikud nduded fondide turustamise kohta ja piiritilese teavitamise tasud. Ebadiglaste tokete
eemaldamine stimuleeriks fondivalitsejaid rohkem fondide piiritilese turustamisega tegelema
ja vahendaks investorite kulusid.

Komisjon kogub tdendeid investeerimisfondide piiritlese turustamise peamiste tdkete
kohta. Need hdlmavad konkreetsemalt vastuvotvate riikide ja maksukeskkonna
kehtestatud ebaproportsionaalseid turustamisndudeid, tasusid ja muud halduskorda.
Komisjon putab esitatud tdenditele tuginedes peamised takistused vajaduse korral
Oigusaktidega kdrvaldada.

% Allikas: ,,Final Report: Who owns the European economy? Evolution of the ownership of EU-Listed

companies between 1970 and 2012”, Observatoire de I'Epargne Européenne ja Insead OEE Data Services,
august 2013.
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5. PANKADE SUUTLIKKUSE SUURENDAMINE LAIEMA MAJANDUSE TOETAMISEKS

Pankadel on kapitaliturgude liidus ja Euroopa laiema majanduse mdistes oluline roll, sest nad
on majanduse méarkimisvéarse osa jaoks laenuandjad ja kapitaliturgude vahendajad. Pankade
suhted on kohalikul tasemel tugevad ja neil on vajalikud teadmised, mis tahendab paljude
vaikeettevotete jaoks, et pangalaenud on jatkuvalt tdhtsaks rahastamisallikaks. Teistele
ettevotetele on pangapoolne rahastamine jatkuvalt oluline rahastamisvdimaluste hajutamise
seisukohalt. Seega vaatab komisjon kapitaliturgude liidu to6ga samal ajal Ule pankasid
kasitlf;/ad Oigusaktid, et tagada optimaalne tasakaal riskijuhtimise ja kasvu edendamise
vahel™'.

Véiksemate ettevotjate jaoks on kasvu toetamiseks olulised tugevad kohalikud vdrgustikud.
Mones liikmesriigis on loodud krediidilihistud, kus VKEd saavad néiteks (ksteist
mittetulunduslikul alusel rahastada. Peale selle vbivad need hdlbustada oskusteabe vahetamist
lilkmete seas. Keerulised krediidiasutusi késitlevad 6Gigusnormid véivad monikord
krediidithistute ja teiste VKEsid teenindavate  mittetulundusihenduste  jaoks
ebaproportsionaalseks tdkkeks olla. See kehtib eriti véikeste thenduste kohta, kes on
peamiselt keskendunud oma liikmete rahaliste vahendite kaasamisele ja imberjaotamisele, nii
et laiema finantsstisteemi seisukohalt on riskid piiratud.

Mones liikmesriigis on krediidithistud kapitalinduete direktiivi 6igusraamistikust juba
vélja arvatud. Vordsete tingimuste tagamiseks peaksid koik liikmesriigid saama kasu
kohalikest krediidithistutest, mille suhtes kohaldatakse riiklikul tasandil diguslikke
kaitsemeetmeid vastavalt nende poolt kantavatele riskidele. Selleks uurib komisjon
vOimalust, kuidas kdik liikmesriigid saaksid krediidithistute toimimise Kkinnitada
véaljaspool pankadele mdeldud EL.i kapitalinbuete raamistikku.

Vééartpaberistamine vOib suurendada krediidi ké&ttesaadavust ja vahendada rahastamise
kulusid. Vé&artpaberistamine kui rahastamisvahend vOib aidata kaasa mitmekesise
rahastamisbaasi loomisele. Peale selle vdib see olla oluline riski tlekandmise vahend, et tdsta
kapitalitdhusust ja riski ndudluse rahuldamiseks hajutada.

ELi véartpaberistamise turud ei ole kriisist taastunud ja neid kahjustavad kisimused seoses
vadrtpaberistamise protsessi ja sellega kaasnevate riskidega. Kuigi ndrgad kuljed avaldusid
peamiselt USA korge riskisusega laenudel p&hineval vaartpaberistamisel,*® kohaldati selle
reguleerimiseks vastu voOetud reformimeetmeid ko&igi vaartpaberistamiste suhtes. Véga
keeruliste ja labipaistmatute vadrtpaberistamisega seotud riske késitlevaid ELi reforme ei
kavatseta tagasi votta. Siiski on oluline vé&rtpaberistamine taastada, et see saaks laiemas
majanduses toimida tdhusa rahastamiskanali ja riskide hajutamise mehhanismina. Komisjon
juba toetab véartpaberistamise toiminguid rahaliselt investeerimiskava raames. Téna vastu
vOetud uued seadusandlikud ettepanekud léahevad veelgi kaugemale. Nendes eristatakse
lihtsaid, l&bipaistvaid ja standardituid tooteid paremini, et suurendada investorite usaldust ja
vahendada  hoolsuskohustusest  tekkivat ~ koormust. ~ Komisjon  teeb  Euroopa
Pangandusjarelevalve nduande alusel ettepaneku kehtestada pankadele ja kindlustusandjatele

T http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/long-term-finance/docs/consultation-document_en.pdf

*  Kriisi haripunktis esines makseviivitus ELi kdige halvemini toimivate AAA hinnangutega
vaartpaberistamistoodete puhul 0,1 % juhtudest. USA samavéérsete toodete puhul tekkis makseviivitus
16 % juhtudest. Suurema riskiga (hinnanguga BBB) ELi véartpaberistamine toimis ka véaga hésti ja kdige
halvemini toimivate klasside puhul esines makseviivitus kriisi haripunktis 0,2 % juhtudest. USA BBB
hinnanguga védrtpaberite makseviivituse maar oli 62 %. Allikas: Euroopa Pangandusjérelevalve.
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asjakohasemad usaldatavusnduded seoses lihtsatesse, labipaistvatesse ja standarditud
toodetesse investeerimisega. See meetmete pakett peaks aitama pankade bilansis
laenuandmisvdimet vabastada ja suurendama vdimalust laiemale majandusele laenamiseks
ning pikaajalisema investoribaasi loomiseks.

Komisjon avaldab tdna ELi raamistiku ettepaneku, et tagada lihtne, labipaistev ja
standarditud vaartpaberistamine koos uute usaldatavusnduete kalibratsioonidega
pankade jaoks kapitalinduete maaruses. Kohe péarast lihtsa, labipaistva ja standarditud
raamistiku vastuvotmist lisatakse lihtsuse, labipaistvuse ja standardsuse Kriteeriumid
kindlustusandjate samavaarsetele kalibratsioonidele Solventsus Il delegeeritud digusakti
muutmise kaudu.

Madnes liikmesriigis on eriti tdhtsaks rahastamisvahendiks pandikirjad. Pandikirjade turg on
aga riikide vahel killustunud. Liikmesriikides, kus kehtivad spetsiaalsed pandikirju ké&sitlevad
Oigusaktid, takistavad Oigusraamistike ja jérelevalve tavade erinevused turu standardimist
emissiooni tagamise ning avalikustamise tavade seisukohast. See vdib piirata turu stigavust,
likviidsust ja investorite juurdepd&su eriti just piiritilestel juhtumitel. ELi integreerituma
pandikirjade turu raamistik aitaks eriti teatud liikmesriikides vé&hendada pankade
rahastamiskulusid pandikirjade emiteerimisel.

Komisjon avaldab téna pandikirjade Uleeuroopalise raamistiku arendamise
konsultatsiooni, vottes aluseks hasti tootavad riiklikud skeemid ilma nende toimimist
hairimata ja tuginedes kvaliteetsetele standarditele ning ja headele turutavadele.
Konsultatsioonide kaigus uuritakse ka sarnaste struktuuride kasutamist VKEde laenude
toetamiseks.
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6. PIIRIULESE INVESTEERIMISE HOLBUSTAMINE

Olenemata kapitali Uhtse turu mérkimisvéarsest arengust viimastel aastakiimnetel, takistavad
piiritlest investeerimist jatkuvalt mitmed pikaajalised ja stigavalt juurdunud takistused. Nende
tokete pOhjuseks vdib olla nii siseriiklik digus (maksejouetust, tagatisi ja vaartpabereid
kasitlevad Oigusaktid) kui ka turutaristu, maksudega seotud tbkked ja Giguskeskkonna
muudatused, mille tdttu on keeruline otseinvesteeringute eeskirju ette naha. Piirililene
riskijagamine on ELi piires alates Kriisi algusest ndrgenenud ja sama perioodi jooksul on
vahenenud ka valjastpoolt ELi tulevad investeeringud.

Kapitali kaasajatele, investoritele ja ELi majandusele tervikuna oleks vdga kasulik, kui
eemaldataks moned pikaajalised tokked, mille tottu ei hajuta investorid geograafilisi portfelle.
ELi integreeritumad Kkapitaliturud suurendaks ka ELi liikmesriikide atraktiivsust
investeerimise sihtkohtadena kolmandate riikide investorite silmis.

6.1.  Oiguskindlus ja turu taristu piiritileseks investeerimiseks

Hasti toimivate kapitaliturgude pdhielement on t6hus ja turvaline kauplemisjargne taristu.
Konsultatsioonide kaigus saadud vastustes toodi kdige rohkem esile probleemi, et
vadrtpaberite omanikku ei saa praegu Oiguskindlusega maarata, kui vaartpaberite emitent ja
investor asuvad eri liikmesriikides ja/voi véadartpabereid hoitakse eri liikmesriikide
finantsasutustes. Selliseid olukordi tekib tha rohkem. Paljud rohelisele raamatule vastanud
kutsusid ules kehtestama digusnorme, millega maaratakse kindlaks, millist siseriiklikku digust
teatava piirililese vaartpaberitehingu korral kohaldatakse. Komisjon plaanib selleks valdkonna
olemasolevaid eeskirju téiustada ja laiendada. Piirilileste vaartpaberitehingute arvu oodatava
kasvu seisukohalt, mida stimuleerib arendusplatvormi Target2-Securities (T2S) turule
toomine, on veelgi olulisem digusaktide ajakohastamine.

Peale selle on v6landudeid keeruline piirililese tagatisena kasutada, sest kolmandate isikute
moju* vélanduete maaramisele kasitletakse eri liikmesriikide diguses erinevalt ja seetdttu on
investoritel raske vblainstrumentide investeeringute riski hinnata. Selline diguslik ebakindlus
takistab majanduslikult markimisvéarsete finantstehingute tegemist, nagu véartpaberistamine,
mille puhul on oluline tagatisvara usaldusvaarne haldamine.

Komisjon jatkab varem alustatud sihiparast t66d vaartpaberite omandiBigusega seotud
ebakindluse koérvaldamiseks. Samuti teeb komisjon taiendavate konsultatsioonide ja
md&juhinnangu pdhjal Uhtsete eeskirjade ettepaneku, et maarata 6Oiguskindlusega,
milline siseriiklik digus kehtib nduete maaramise kolmandate isikute mdjude kohta.

ELi 6igusaktidega, nagu Euroopa turu infrastruktuuri maarus,® vaartpaberite
keskdepositooriumi maarus™ ja teine finantsinstrumentide turgude direktiiv, on viimaste
aastate jooksul eemaldatud mitmed piiritlese kliiringu ja vadrtpaberiarvelduse tdkked.
Kauplemisjargne maastik muutub markimisvaarselt, kuna méned sétted ei ole veel jéustunud
ja hiljuti loodi Uhtne arveldusplatvorm T2S. Need muudatused késitlevad kauplemisjargse
taristu restruktureerimist, edendades samas uuenduslike turutavade kasutamist, eriti
tagatisvara haldamises. Turgusid tuleb jalgida tagamaks, et digusaktid suudavad muutuvate

* Kui algne vélausaldaja kannab vélandude kellelegi teisele ile.

0 Maérus (EL) nr 648/2012.

L Maarus (EL) nr 909/2014.
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tavadega sammu pidada, kindlustades samal ajal, et need ei ndrgenda kauplemisjargse
slisteemi ohutust ega tGhusust.

Olenemata edasiminekust kehtivad piirilese kliiringu ja arvelduse suhtes jatkuvalt tokked,
sealhulgas sellised, mis tuvastati tile kiimne aasta tagasi Giovannini aruandes>>. Mitme tokke
pohjuseks on erinev siseriiklik asjadigus ja erinevad maksejouetuse ning véarpaberite
hoidmist késitlevad 0igusaktid, mis erinevad markimisvaarselt vara Oigusliku laadi
seisukohast. Need erinevused poOhjustavad ebakindlust vaartpaberite omanikuga suhtes
makseviivituse korral ja diguste jarjestuse suhtes maksejouetuse korral. Ebakindlus sellistes
pdhikisimustes tekitab markimisvéaérse digusliku riski naiteks tagatise joustamise suhtes ning
see vOib ohustada piiritilese arvelduse ja tagatise voogude vastupanuvdimet.

Tohusamate ja vastupanuvdimelisemate kauplemisjargsete slsteemide ning
tagatisturgude toetamiseks kohustub komisjon andma pdhjalikuma tlevaate Giovannini
tuvastatud piirtlese kliiringu ja arvelduse tOkete eemaldamise edenemise kohta parast
uuemate digusaktide rakendamist ja turutaristu arenguid.

6.2. Piiritlese investeerimise riiklike tdkete eemaldamine

Oigusraamistiku ja jarelevalve siisteemi rakendamise ja joustamise jarjepidevus on kapitali
vaba liikumise ning vordsete vdimaluste loomisel poordelise tdhtsusega. Niud, kui ELis on
kehtestatud maérkimisvaarne arv finantsalaseid sétteid, mis hdolbustaksid piiritlest
investeerimist, tuleb keskenduda nende tdhusale rakendamisele ja tditmisele. Tokete
pbhjuseks vobivad olla riigi digusaktid v@i haldustavad. Moned on seotud ELi
miinimumnoduetest karmimate siseriiklike nduete kohaldamisega ja teised tulenevad EL.i
eeskirjade erinevast rakendamisest. Teiste tdkete pohjuseks on nendes valdkondades
kehtestatud riiklikud meetmed, mida ELi Oigusaktid ei kata vOi kus vastutatakse riiklikul
tasandil.

Tokete puhul, mida muud meetmed ei késitle, sh jarelevalvealane ihtsus, teeb komisjon
litkmesriikidega koost6dd, et need tuvastada ja likvideerida. Komisjon teeb jargmist:

e loob 28 riiklikust kontaktpunktist koosneva vorgustiku ja korraldab kahepoolsed arutelud
tokete eemaldamise siseriiklike meetmete le;
o tOGtab vorgustikus tehtava t06 alusel vélja hea tava, tulemustabelid, soovitused ja suunised.

Komisjon ja liikmesriigid kavandavad tegevused ning téotavad selle nimel, et eemaldada
kapitali vaba litkumise pdhjendamatud riiklikud takistused, mis tulenevad muu hulgas
Uhtsete eeskirjade ebapiisavast rakendamisest voi selle t6lgendamiserinevustest voi
siseriiklikust digusest, mis takistab hasti t6otava kapitaliturgude liidu loomist. Vastav
aruanne avaldatakse 2016. aasta I6pus.

MaksejOuetuse ja restruktureerimismenetlused aitaksid luua piiritlestele investoritele paremat
oiguskindlust ja Ohutaksid elujouliste  drilhingute  Gigeaegset  restruktureerimist
finantsprobleemide korral. Konsultatsioonidele vastajad néustusid tldiselt, et maksejéuetust
kasitlevate Gigusaktide ebatBhususe ja erinevuse tdttu on investoritel krediidiriski raskem
hinnata, eriti piiriileste investeeringute korral.

52 http://ec.europa.eu/internal _market/financial-markets/docs/clearing/second giovannini_report en.pdf
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Maailmapanga 2015. aasta &ritegevuse aruandes on riigid jarjestatud maksejouetusraamistiku
tugevuse pdhjal skaalal 0-16. ELi aritmeetiline keskmine on 11,6, mis on OECD suure
sissetulekuga riikide keskmisest 5 % madalam (12,2). Mdne liikmesriigi tulemus on alla 8.

Komisjon avaldas 2014. aastal soovituse®® ettevtja ebadnnestumise ja maksejduetuse uue
l&henemisviisi kohta, mis julgustab liikmesriike rakendama varajase restruktureerimise
menetlusi ja ettevotjatele nn teist vBimalust andma. Soovituses sétestatakse ihised p6himétted
raskustes ettevdtja maksejouetuse riiklikuks menetlusteks ja meetmed menetluse kestuse ja
kulude vahendamiseks VKEde puhul (nt standardvormide ja sidevahendite kasutamine).
Kuigi on nidha, et soovitus on maksejouetuse alal reforme labi viivate liikmesriikide
tdhelepanu 6igesse kohta suunanud, néitab komisjoni tehtud hindamine, et seda on rakendatud
ainult osaliselt, sh nendes liikmesriikides, kus reformid on kaivitatud®.

Komisjon teeb ettepaneku seadusandlikuks algatuseks ettevotjate maksejouetuse,
sealhulgas varase restruktureerimise ja teise voimaluse andmise kohta, mis pdhineb
nimetatud soovituse kogemustel. Algatusega pultakse kdrvaldada kapitali vaba
liilkumise ees olevad koige olulisemad takistused, lahtudes hasti toimivatest siseriiklikest
susteemidest.

Piirilese investeerimisega seotud otsuste tegemisel on véga oluline ka maksude kisimus.
Kapitaliturgude liidu kontekstis on piirililese investeerimisega seoses tuvastatud kaks
konkreetset maksudega seotud toket. Esiteks tdid mitmed investorid vélja, et neid koheldakse
praegu piiritlesel investeerimisel ebadiglaselt, sest kohalikud maksud peetakse kinni ja neid
on pea vOimatu tagasi nduda. Peale selle peavad nad maksma makse péritoluliikmesriigis.
Probleem seisneb selles, et riikide lahenemisviisid maksude kinnipidamisele on erinevad ja
maksusoodustuste saamise menetlused on vaga keerulised. Piiritlest investeerimist tokestab
ka pensionifondide ja elukindlustusandjate potentsiaalselt diskrimineeriv maksustamine.

Selleks et julgustada liikmesriike votma vastu kinnipeetavate maksude vahendamise
ststeemi ning looma Kkiiret ja standarditud tagasimaksmise korda, edendab komisjon
head tava ja tootab koostdos liikmesriikidega vélja kinnipeetava maksu vahendamise
pohimotete kaitumisjuhendi. Peale selle uurib komisjon elukindlustusandjate ja
pensionifondide piiritlese investeerimise diskrimineerivaid maksutdkkeid ning vajaduse
korral algatab rikkumismenetluse.

Praegu on liitkmesriikide vahel sOlmitud ligikaudu 200 kahepoolset investeerimislepingut
(ELi-sisesed kahepoolsed investeerimislepingud), kus on piiritlesele investeerimisele Uhtse
turu raames sétestatud eri standardid ja mis on ELi digusega vastuolus. Komisjon algatas
hiljuti nende ELi-siseste kahepoolsete investeerimislepingute suhtes kohtuasja. Komisjon
uurib koostdds litkmesriikidega, kas piiritleste investorite kaitsemeetmeid on vaja veelgi
tugevdada ja seelébi suurendada Uhtse turu atraktiivsust investeerimise sihtkohana.

6.3.  Finantsstabiilsuse ja jarelevalvealase Ghtsuse edendamine

Mitmekesisemate rahastamiskanalite edendamisega aitab kapitaliturgude liit tGsta EL.i
finantssiisteemi vastupanuvdimet®. Samal ajal tuleb tahele panna kapitaliturgudel ilmnevaid

%3 C(2014) 1500 (final), 12.3.2014.

* Rakendamise hindamine: soovitus ettevdtja ebadnnestumise ja maksejduetuse uue ldhenemise

kohta(http://ec.europa.eu/justice/civil/lcommercial/insolvency/index_en.htm)

> EKP asepresidendi V. Constancio kdne.
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finantsstabiilsuse riske. EL on viimaste aastate jooksul viinud l&bi mitmeid reforme, et
kapitaliturgusid labipaistvamaks, hasti reguleerituks ja kindlaks muuta, véahendades sealhulgas
Euroopa turu infrastruktuuri maéruse abil tuletusinstrumentide turu riske, kehtestades
finantsinstrumentide turu direktiivi kaudu kindlamaid ja l&bipaistvamaid kaubandusreegleid
ning tagades, et koiki alternatiivsete fondide valitsejaid reguleeritakse alternatiivsete
investeerimisfondide valitsejate direktiivi kohaselt. Téiendavad reformid on kasutusvalmis
tdnu Euroopa Parlamendi ja ndukogu maérusele véadrtpaberite kaudu finantseerimise
tehingutest teatamise ja nende labipaistvuse kohta® ning rahaturufondide ja tulevase
seadusandliku ettepaneku kaudu thise kaubanduspoliitika taastamise ja resolutsiooni kohta.
Finantsstabiilsuse ndukogu prioriteediks on aru saada Kkapitaliturgudel tegutsevate
pangandussektori ettevitetega seotud haavatavusest ja sellega tegeleda. Uleilmse regulatiivse
ldhenemisviisi tagamine potentsiaalsete riskide puhul toetab nii finantsstabiilsust kui ka
holbustab piiritlest investeerimist.

Komisjon teeb koostodd finantsstabiilsuse ndukogu ja Euroopa jarelevalveasutustega
ning Euroopa Sisteemsete Riskide Noukoguga, et hinnata turupfhise rahastamisega
seotud riske finantsstabiilsusele. Taiendava analtitisi eesmark on mdista turu likviidsuse
probleeme ja finantsstisteemi vastastikuseid seoseid paremini ning hinnata, kas on vaja
valja tootada tdiendavad makrotasandi usaldatavusinstrumendid. Komisjon muudab
vajaduse korral makrotasandi usaldatavusraamistikku Euroopa Sisteemsete Riskide
Noukogu tulevase labivaatuse raames.

Jarelevalve seisukohalt oli konsultatsioonide kéigus saadud tagasiside 2011. aasta kriisi jarel
kehtestatud finantsarhitektuuri kohta positiivne. Kuigi Euroopa Finantsjarelevalve Sisteemi
loomisel ja tihtsete eeskirjade kehtestamisel on tehtud edusamme, réhutati konsultatsioonide
kéigus saadud vastustes, kui oluline on tagada jarelevalvealane thtsus ja ELi finantsteenuseid
kasitlevate digusnormide jarjepidev rakendamine ja kohaldamine. See probleem tOsteti esile
ka viie juhi aruandes Euroopa majandus- ja rahaliidu loomise I6puleviimise kohta.

Viimaste aastate jooksul vastu voetud kapitaliturgusid kasitlevad Gigusaktid annavad Euroopa
jarelevalveasutustele mitmes valdkonnas olulise rolli. Konsultatsioonide kéigus saadud
vastustes rohutati eriti, et Euroopa Vaartpaberiturujérelevalve peaks vdtma suurema rolli, et
taiustada kapitaliturgude maéruse htsust ja aruandlust turu kohta ning tagada, et Ghtseid
eeskirju kohaldatakse kogu EL.is jarjepidevalt. Viimaste aastate joupingutused kapitaliturgude
Uhtsete eeskirjade koostamisel peaks looma integreeritumad ja tGhusamad kapitaliturud.
Sligavam finantsintegratsioon tdhendab, et Euroopa Véaartpaberiturujarelevalve peab samal
ajal kogu ELis rohkem jarelevalvetulemuste Uhtsusele keskenduma, sh raamatupidamise
seisukohalt, et tagada Uhtse turu korralik toimimine. Euroopa Va&artpaberiturujarelevalve
peaks rohkem keskenduma hea tava tuvastamisele, toetamisele ja edendamisele, et tagada
litkmesriikide jarelevalvemeetodite tulemuslikkus ja vorreldavad tulemused kogu ELis.
Euroopa Vaartpaberiturujarelevalve peaks selles kontekstis olemasolevaid vahendeid
slisteemsemalt ja tOhusamalt kasutama, eriti temaatilisi ja riikide vastastikuseid
eksperdihinnanguid.

% Nagu satestatud maaruses vaartpaberite kaudu finantseerimise tehingutest teatamise ja nende labipaistvuse

kohta, esitab komisjon asjaomaste rahvusvaheliste foorumite t66 tulemusele tuginedes ning ESMA, EBA ja
ESRN abiga Euroopa Parlamendile ja ndukogule 2017. aastal aruande, milles kéasitletakse edusamme seoses
vaartpaberite kaudu finantseerimise tehingutega seotud riskide maandamisel tehtud rahvusvaheliste
jéupingutustega, samuti finantsstabiilsuse ndukogu soovitusi mittekeskselt Kliiritavate vaartpaberite kaudu
finantseerimise tehingute vaartuskérbete ja nende Euroopa turgudele sobivuse kohta.
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Komisjon teeb Euroopa Vaartpaberiturujarelevalvega koostddd, et todtada valja ja
rakendada strateegia jarelevalvealase Uhtsuse tugevdamiseks ja nende olukordade
tuvastamiseks, kus integreeritum lahenemisviis saaks parandada kapitali Ghtse turu
toimimist. Peale selle teeb komisjon koostédd Euroopa Vaartpaberiturujarelevalvega, et
tdsta temaatiliste ja riikide vastastikuste eksperdihinnangute otsuste tegemise
tulemuslikkust. Komisjon annab 2016. aastal vélja valge raamatu Euroopa
jarelevalveasutuste juhtimise ja rahastamise kohta.

Kapitaliturgude liit on klassikaline Uhtse turu projekt, millest saavad kasu kdik 28
liikmesriiki. Kapitaliturgude potentsiaali tdielikuks arakasutamiseks t6dtab komisjon
struktuurireformi tugiteenistuse abil valja strateegia tehnilise abi andmise kohta
liitkmesriikidele, kui riiklike kapitaliturgude konkreetset voimekust on vaja tugevdada.

6.4. Rahvusvaheliste investeeringute hélbustamine

ELi kapitaliturud peavad edukaks toimimiseks olema avatud ja (lemaailmselt
konkurentsivbimelised ning tdmbama ligi rahvusvaheliste investorite tdiendavaid omakapitali
ja volainstrumentide investeeringuid. Kapitaliturgude liit aitab ELi kapitaliturgusid
rahvusvaheliste investorite silmis atraktiivsemaks muuta, korvaldades piiritleste tehingute
oiguslikud ja halduskulud ning edendades jarelevalvetulemuste Uhtsust kogu Euroopas.
Kapitaliturgude Uleilmset tahtsust silmas pidades peab kapitaliturgude liit vGtma arvesse
uleilmset konteksti ja tagama, et Euroopa kapitaliturud oleksid jatkuvalt rahvusvahelise
finantsstisteemi lahutamatu osa. Komisjon jatkab rahvusvahelistel foorumitel, nagu
finantsstabiilsuse ndukogu ja Rahvusvaheline Vaartpaberijarelevalve Organisatsioon, tihedat
koostood ELi liikmesriikide ja kolmandate riikidega, et t6otada Uleilmsete kapitaliturgude
arengu toetamiseks valja Uhtsed poliitikameetmed. Peale selle putab komisjon luua
raamistikud digusalaseks koostooks finantsteenuste valdkonnas kdige olulisemate kolmandate
riikidega, et tbhustada kapitaliturgude I6imumist.

ELi rahvusvahelisel kaubandus- ja investeerimispoliitikal on oluline roll rahvusvaheliste
investeeringute toetamises. Rahvusvaheliste kaubandus- ja investeerimiskokkulepetega
tagatakse kapitali vaba liikumine, reguleeritakse juurdepédédsu turule ja investeeringuid,
sealhulgas finantsteenuste osutamise puhul, ning aidatakse saavutada piisav kaitsetase ja
vOrdsed tingimused investoritele. Komisjon jatkab samuti panustamist rahvusvahelisse to6sse
seoses kapitali vaba liikumisega, sealhulgas kapitali liikumise liberaliseerimist kasitlevate
OECD Kkatsestandardite kontekstis.
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7. JARGMISED ETAPID JA JALGIMINE

Tegevuskavas on sétestatud prioriteetsed meetmed, mis on vajalikud investeeringute
edendamiseks koigis liikmesriikides ja kogu ELis ning sé&&stude paremaks sidumiseks
kasvuga. Pakutud meetmete ettevalmistamisel konsulteeritakse asjakohaste osapooltega ja
hinnatakse eesmérkide saavutamise voimalike variantide moju.

Nende meetmete edukas vastuvGtmine ja rakendamine vajab pidevat ning kooskdlastatud
joupingutust. See projekt on mdeldud kdigile 28 liikmesriigile ning komisjon teeb nende ja
Euroopa Parlamendiga tihedat koost66d, et ettepanekutega edasi liikuda.

Kohese arengu tagamiseks teatatakse tédna konkreetsetest ettepanekutest ja jargmised
lisanduvad peagi. Esimesed meetmed h6lmavad laiaulatuslikku vaartpaberistamise paketti
koos kapitalinbuete mééaruse uute kalibratsioonidega, infrastruktuuri uue méaératlusega ja labi
vaadatud Kkalibratsioonidega Solventsus Il jaoks ning prospektidirektiivi labivaatamise
ettepanekuga. Teistes valdkondades vdib olla vaja korraldada lisakonsultatsioone huvitatud
isikutega. Komisjon hdlbustab samal ajal arutelusid liikmesriikidega maksude ja
maksujouetuse teemadel, et keskpika kuni pika aja jooksul edu saavutada.

Kapitaliturgude liidu edu oleneb ka turuosalistest. Finantsvahendajad peavad téitma oma osa,
et taastada klientide usaldus ja luua kindlustunne Euroopa Kkapitaliturgude suhtes.
Tegevuskava h6lmab turupdhiseid algatusi ja komisjon kutsub asjakohaseid osapooli Ules
seadma nendes valdkondades vajalikud edusammud prioriteediks.

Peale selle jatkab komisjon t66d, et teha kindlaks ebatGhusused ja tdkked, mis takistavad
sligavamate Euroopa Kkapitaliturgude arengut, ning leida nende (letamiseks parimad
lahendused, keskendudes samal ajal jatkuvalt investorite kaitsele ja turu jarelevalvele.

Peale aastaaruannete avaldamise koostab komisjon 2017. aastal pdhjaliku Ulevaate, mille
alusel tehakse otsused mis tahes vdimalike lisameetmete vajalikkuse (le.

Komisjon teatab edusammudest regulaarselt Euroopa Parlamendile ja liikmesriikidele.
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Lisa 1. Meetmete loend ja esialgne ajakava

Riskikapitali- ja
omakapitalipdhise
rahastamise toetamine

Uleeuroopalise riskikapitali fondifondi ja riikidevahelise
riskikapitalifondi loomise ettepanek

Euroopa riskikapitalifondide ja Euroopa sotsiaalettevdtlusfonde
kasitlevate Siausaktide labivaatamine

Riskikapitali ja ariinglite maksusoodustuste uuring

2016. aasta teine kvartal

2016. aasta kolmas kvartal

2017

VKEde laenutaotlusi tagasi likanud pankade tagasiside

2016. aasta teine kvartal

Juurdepéaasu
tugevdamine avalikele
turgudele

laenuandmistegevusele ning hinnata seda EL.i tulevase

raamistiku kontekstis
Avalikule turule sisenemise ja kapitali kaasamise lihtsustamine ettevotjat

Ettepanek prospektidirektiivi ajakohastamiseks

Regulatiivsete tGkete labivaatamine seoses VKEde
sisenemiseqa avalikule turule ja VKE kasvuturgudele

ELi &riuhingute vdlakirjade turu labivaatamine, keskendudes
turu likviidsuse parandamise v6imalustele

_\/KEdess_e . téhustamine

investeerimisega

seotud Kogu ELi olemasoleva kohaliku véi riikliku toetamise 2017

Eeabet(”)_kete vBimekuse ja nbuandva padevuse kaardistamine, et edendada

Uletamine Uurida, kuidas arendada v0i toetada tileeuroopalisi 2017
teabestisteeme

Ettevitete Aruanne (hisrahastamise kohta 2016. aasta esimene kvartal

uuenduslike

rahastamisviiside . . i . . . .

toetamine Tootada vélja koordineeritud lahenemine fondide

2016. aasta neljas kvartal

e jaoks

2015. aasta neljas kvartal

2017

2017

Omakapitalipdhise
rahastamise toetamine

Taristuinvesteeringute
toetamine

Pikaajalised investeerin

Vdlakohustustepdhise rahastamise eelistamise kiisimuse
lahendamine, mis hélmab thtse konsolideeritud maksubaasi

Solventsus 11 kohaste kalibreerimisnduete kohandamine seoses
investorite investeeringutega taristusse ja Euroopa
pikaajalistesse investeerimisfondidesse

KapitalinBuete méaruse labivaatamine seoses pankadega ja
vajadusel taristu kalibreerimise muutmine

gud, tériétuinvesteeringud ja jatkusuutlik investeerimine

2016. aasta neljas kvartal

2015. aasta kolmas kvartal

Kéaimasolev

ELi finantsteenuste
reeglistiku jarjekindluse
tagamine

Valiku ja konkurentsi
kasvatamine jaesektoris

Uleskutse esitada tdendeid finantsreformi tildmdju kohta

Jae- ja institutsionaalsete investeeringute edendamine

Roheline raamat jaefinantsteenuste ja kindlustuse kohta

2015. aasta kolmas kvartal

2015. aasta neljas kvartal

Jaeinvestorite aitamine
parema tehingu
saamiseks

ELi hinnang jaeinvesteerimistoodete turgude kohta

2018
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Pensionipdlveks
saastmise toetamine

Hinnang Euroopa personaalpensionide poliitika raamistiku
loomise kohta

2016. aasta neljas kvartal

Institutsionaalsete
investorite ja
fondivalitsejate
vdimaluste laiendamine

Hinnang borsivélise kapitali ja eravdla usaldatavusnGuete
muutmise kohta Solventsus Il raames

Konsulteerimine seoses investeerimisfondide piiritlese
levimise peamiste toketega

Pankade suutlikkuse suurendamine laiema majanduse toetamiseks

2018

2016. aasta teine kvartal

Kohalike
rahastamisvdrgustike
tugevdamine

Uurida, kuidas kdik liikmesriigid saaksid anda
krediidithistutele tegevuslubasid véljaspool pankade suhtes
kohaldatavat ELi kapitalinGuete raamistikku.

Kéaimasolev

ELi vaartpaberistamise
turgude loomine

Ettepanek lihtsate, labipaistvate ja standarditud
véartpaberistamiste kohta ning pankade kapitali kalibreerimise
labivaatamine

2015. aasta kolmas kvartal

Laiema majanduse
pangap0hise rahastamise
toetamine

Konsulteerimine seoses kogu Euroopa Liidus kehtiva
raamistikuga pandikirjade ja sarnaste struktuuride kasutamise
kohta VKEde laenude toetamiseks

Piiritilese investeerimise hélbustamine

2015. aasta kolmas kvartal

Piiridlese investeerimise
riiklike tokete
eemaldamine

Aruanne kapitali vaba liikumise riiklike tokete kohta

2016. aasta neljas kvartal

Turutaristu taiendamine
piiritleseks
investeerimiseks

Sihipédrased meetmed seoses véartpaberite omandidiguse
eeskirjadega ja kolmandate osapoole mdjudega nduete
méadaramisel

Ulejaanud Giovannini aruandes esile toodud tokete
eemaldamise edenemise labivaatamine

2017

2017

Maksejéuetusmenetluse
lahenemise edendamine

Ettevdtjate maksejbuetust késitlev seadusandlik algatus, mis
késitleb kapitali vaba litkumise ees olevate kdige olulisemate
takistuste korvaldamist

2016. aasta neljas kvartal

o Parim tava seoses kinnipeetavaid makse vahendavaid suisteeme 2017
Piiritileste maksudega kasitleva korraga
seotud tokete
eemaldamine Uurimine, kas piiritilese investeerimise maksutékete pshjuseks 2017
on elukindlustusandjad ja pensionifondid
Strateegia jarelevalvealase tihtsuse edendamiseks ja kapitali Kaimasolev

Jarelevalvealase Uihtsuse
ja kapitaliturgude
vBimekuse tugevdamine

lihtse turu toimimise parandamiseks
Valge raamat Euroopa jarelevalveasutuste rahastamise ja

Strateegia tehnilise abi andmise kohta liikmesriikidele
kapitaliturgude vB8imekuse tugevdamiseks

2016. aasta teine kvartal

2016. aasta kolmas kvartal

Finantsstabiilsuse
hoidmise suutlikkuse
taiustamine

ELi makrotasandi usaldatavusraamistiku (ilevaatamine

2017
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