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1. Jareldused ja soovitused

1.1.  Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomitee tunneb suurt heameelt asjaomaste ettepanekute iile, millega kehtestatakse 29.
reziimi loomise abil raamistik thisrahastamisteenustele. Komitee kutsub seepdrast iiles kiiresti tegutsema, et jouda
rahuldava tulemuseni, eelkdige kuna see teema seostub laiema, komitee jaoks olulise raamistikuga (*).

1.2.  Rodmustav on nentida, et tihelepanu pooratakse viikeste, noorte ja uuenduslike ettevotete rahastamisele.
Rahastamisredeli osana on tthisrahastamine nende jaoks eriti oluline ajahetkel, mil nad liiguvad kdivitamisetapist edasi
laienemisetappi ja traditsioonilised rahastamisviisid ei ole alati kittesaadavad. Samas luuakse investoritele rohkem ja
paremaid investeerimisvdimalusi.

1.3.  Vdga positiivne on asjaolu, et selleks kasutatakse uuenduslikke ja moodsat tehnoloogiat kasutavaid tooteid ja
lahendusi, nii et see tulevikku suunatud ettepanek sobitub suurepéraselt ka digitaalse ithtse turu loomise konteksti. Sellele
antakse kohe ka piiriiilene modde, mis aitab kaasa tdhusale integratsioonile ja kapitaliturgude siivendamisele. Esiplaanil
peab olema ELis iihe iithtlustatud turu loomine, kus kehtivad ithed ja samad eeskirjad nii ettevdtjatele kui ka investoritele.

1.4, Vottes arvesse asjaolu, et seda innovaatilist raamistikku ei tohi aeglustada kunstlike takistustega, pooldab komitee
tilemaailmsest ja terviklikust lahenemisviisist tulenevalt siiski teatud punktide osas ettepanckute karmistamist ja tdiendavate
meetmete vOtmist, seda vihemalt kiivitamisetapis (vt punkt 1.5 jj). Komitee votab seejuures aluseks eeskitt sellised
pohimdtted nagu ,usaldusvéirsus®, ,selgus” ja ,usaldus®. Ja see tdhendab ka kindlust ja kaitset koigile, kes sellega kokku
puutuvad.

1.5.  Eelkodige tunneb komitee heameelt selle iile, et tdhelepanu on pooratud iihisrahastamiseteenuste ja -turgudega
seotud riskidele, on aga samas seisukohal, et — vihemalt esialgu — tuleks nendele riskiga seotud aspektidele veelgi enam
tdhelepanu poorata, et need veelgi paremini kindlaks teha voi neid vdimaluse korral piirata. See puudutab jargmiseid
kiisimusi.

(") Vt punktid 3.1 kuni 3.4.
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1.5.1.  Labipaistvus ja investorikaitse. Komitee hinnangul jietakse iihisrahastamisplatvormide konkreetsete projektide
riskihindamine liiga suurel mdairal turgude ja investorite kanda. Komitee on seisukohal, et tuleb votta asjakohaseid
meetmeid koikide riskide — nii rahaliste kui ka mitterahaliste — paremaks tuvastamiseks voi piiramiseks. Loppkokkuvottes
on selle eesmirk investorite parem kaitse. Seejuures voiks ldhtuda finantsinstrumentide turgude direktiivi ldhenemisviisist.
Muu hulgas voib siin tekkida ebavordse olukorra oht vorreldes traditsiooniliste teenusepakkujatega, nagu finantseerimi-
sasutused, kes peavad rakendama suhetes oma klientidega rangeid kaitseeeskirju.

1.5.2.  Voimalikud probleemsed kohad teenusepakkujate ja nende poolt pakutavate teenuste staatuses. Voimalus
kasutada investoritega lepingute sdlmimisel ,klientide nimel otsustusdigust®, et saavutada klientide jaoks parim tulemus
voib pakkujatele kaasa tuua delikaatseid olukordi, kuna nad peavad esmajoones tegutsema ,erapooletute vahendajatena®.

1.5.3.  Jarelevalve. Euroopa Vdirtpaberiturujirelevalve (ESMA) iilesanne niib selge, ent ebaselgeks jddb riiklike
jarelevalveasutuste roll. Komitee on seisukohal, et selles kiisimuses tuleks luua enam selgust. Lisaks tdstatub komitee
jaoks kiisimus, kas ei tuleks ette naha olulist rolli riiklikele jarelevalveasutustele, kuna nemad on riiklikele turgudele ldhemal
ja oskavad kohapealset olukorda paremini hinnata. Lisaks on komitee jaoks igal juhul oluline, et valitsused ja
jarelevalveasutused peaksid nii riiklikul kui ka Euroopa tasandil kogu aeg ja jirjepidevalt iiksteisega aru ning teeksid
koostood, pidades seejuures silmas ka edasist tihtlustamist ja integratsiooni ELis ning kdnealuste ettepanekute edukust.

1.6.  Nuiid, mil tehtud valikute tulemusena kehtivad paralleelselt 29. reziim ja riiklikud reziimid, puutuvad potentsiaalsed
kliendid seega samal ajal ja samal turul kokku eri digusaktidega, erinevate tingimustega ja ebavordse kaitsega, mis voib
tekitada segadust ja selgusetust. Siinkohal on vaja votta tdiendavaid meetmeid suurema selguse tagamiseks.

1.6.1.  Komitee arvates tuleb valitsustele ja jarelevalveasutustele kehtestada tdiendavad kohustused, et teavitada koiki
kasutajaid nende emakeeles tipsel, hdlpsasti kittesaadaval ja kindlustunnet pakkuval viisil.

1.6.2.  Uhisrahastamisplatvormidele vdib kehtestada kohustuse, et nad peavad alati, mil nad po6rduvad avalikkuse poole,
ning kogu oma vilissuhtluses teavitama selgesdnaliselt ja arusaadavalt oma ELi mérgistusest.

1.7.  Lisaks on komitee seisukohal, et rahapesuvastast voitlust ja terrorismi rahastamist kasitlevad kavandatud eeskirjad
jddvad suhteliselt piiratuks ja suures osas kaudseks. Uhisrahastamisplatvormide k&nealustele eeskirjadele allutamiseks tuleb
sitteid laiendada ja karmistada. Komitee leiab, et ei ole dige, et kontrollivdimalus avaneb vaid iihel korral ja ainult
komisjonil on pddevus teha ettepanek iihisrahastamisteenuste osutajate eelnimetatud eeskirjadele allutamiseks. Ka sellise
otsuse tarvis tuleb kehtestada selged kriteeriumid ja tingimused.

1.8.  Mirkimisvddrne on ka see, et ettepanekutes ei kisitleta tihisrahastamisest saadavate sissetulekute maksustamist ja
vdlgnike maksukohustusi, samas kui on asjakohane oletada, et maksustamine on samuti oluline algatuse edu saavutamiseks.
Seepdrast soovitab komitee ka need aspektid arutelusse kaasata. Vajaduse korral tuleks asjakohasel tasandil vilja tootada

kohandatud eeskirjad.

1.9.  Kuna tegu on turuga seotud kiisimusega, siis on komitee jaoks kdige tahtsam, et nende ettepanekute edu tagamiseks
tegutseksid koik samas suunas. On hidavajalik, et ettevdtjad ja investorid kasutaksid 29. reziimi t6husalt ja ulatuslikult.
Turu perspektiivist lahtuvalt tdstatub siin kiisimus, kas projektile 1 miljoni euro suuruse piirangu kehtestamine ei kujune
takistuseks.

1.10.  Lopetuseks — et kindlustada iihisrahastamisplatvormide tulevik ja kestev edu, tuleb komitee arvates kehtestada
korraparased meetmed 29. reziimi jilgimiseks, hindamiseks ja edukuse moodtmiseks. Seejuures on samavord hadavajalik
konsulteerimine ja dialoog kdigi sidusrithmade ja huvitatud pooltega.

2. Taust

2.1.  Alates ametisse astumisest 2014. aastal tootab Junckeri juhitav komisjon vilja ,Euroopa investeerimiskava®, et viia
ellu oma kbige olulisemad prioriteedid, milleks on majanduskasv, tookohad ja investeeringud (*). Lisaks digitaalsele iihtsele
turule ja energialiidule on iiks selle olulisemaid eesmirke pidev liikumine kapitaliturgude liidu suunas. Eesmirk on rajada
koiki litkmesriike hdlmav hésti toimiv ja integreeritud kapitaliturgude liit.

() Vt Euroopa Komisjoni veebileht https:|/ec.europa.eu/commission/priorities/jobs-growth-and-investment/investment-plan-europe-
juncker-plan_et.


https://ec.europa.eu/commission/priorities/jobs-growth-and-investment/investment-plan-europe-juncker-plan_et
https://ec.europa.eu/commission/priorities/jobs-growth-and-investment/investment-plan-europe-juncker-plan_et
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2.2.  Kapitaliturgude liidu loomise tegevuskavas (*) véttis komisjon endale kohustuse saada 2019. aastaks valmis selle
koik pohielemendid. Kokku oli kavas iile 33 algatuse ja meetme.

2.3.  Pirast iileskutseid kiireteks edusammudeks (*) (°) koostati juba 2017. aastal tegevuskava vahearuanne. Selle
tulemuseks oli teatud arv prioriteetseid meetmeid, mille eesmirk oli arvesse votta muutuvaid probleeme ja olukordi, sh
Brexitit. Samaaegselt on vaja teha reaalseid edusamme seoses pangandusliidu ja kapitaliturgude liidu véljakujundamisega.
Secjuures peavad esiplaanil seisma jarjekindlus ja sidusus.

2.4, Komisjon mirkis selles kontekstis samuti, et ,takistuste kdrvaldamiseks peame oma sihid praegusest kdrgemale
seadma, aga ennekdike tuleb meil neid uusi voimalusi dra kasutada“ (°). Selles kontekstis avaldas komisjon 8. martsil 2018
kaht tegevuskava sisaldava teatise (*).

2.5.  Finantstehnoloogia tegevuskavaga soovitakse viljendada ambitsiooni muuta Euroopa itilemaailmseks finantstehno-
loogia keskuseks, kus ettevotjad ja investorid peaksid saama kasutada koiki eeliseid, mida ithtne turg selles kiirelt muutuvas
sektoris pakub (%).

2.6.  Selle tegevuskava itheks olulisemaks meetmeks on iihisrahastamise ja vastastikuse rahastamise edendamine.
Seejuures asetatakse rohku nii uute teenuste ja margiste viljaarendamisele kui ka kapitaliturgude integreerimisele.

2.7.  Konkreetsemalt kisitletakse komisjoni ideid jirgmistes dokumentides:

2.7.1.  ,Ettepanek: Euroopa Parlamendi ja ndukogu mdirus ettevotjatele Euroopa iihisrahastamisteenuste osutajate
kohta“ (%) ning

2.7.2.  ,Ettepanek: Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv, millega muudetakse direktiivi 2014/65/EL finants-
instrumentide turgude kohta“ (*?).

2.8.  Konealuste ettepanekute eesmirk on kehtestada iihisrahastamise platvormidele Euroopa miirgis, mis vdimaldab
tegutseda piiriiileselt. See peab vdimaldama iihisrahastamisteenuse osutajatel oma tegevust laiendada ja ELi tasandil
tegutseda ning samas looma ettevdtjatele ja eelkdige viikestele, noortele ja uuenduslikele ettevitetele laialdasema ligipddsu
rahastamisele. Ettepanekud kohalduvad iksnes vabalt vOdrandatavate vairtpaberitega seotud investeeringupdhistele
thisrahastamisteenustele.

2.9.  Samaaegselt soovitakse kohaldada nende platvormide suhtes kohandatud ja adekvaatseid eeskirju ning
jarelevalvet. Nende eesmirk ei ole mitte iiksnes majandusliku ja rahalise stabiilsuse kindlustamine ELis, enamgi veel, — need
peaksid ka samaaegselt suurendama investorite usaldust, seda eelkdige piiriiileses kontekstis.

() Septembris 2015 avaldatud tegevuskava. Komisjoni teatis Euroopa Parlamendile ja ndukogule, Euroopa Majandus- ja
Sotsiaalkomiteele ja Regioonide Komiteele ,Kapitaliturgude liidu loomise tegevuskava“, COM(2015) 468 final. Vt http://eur-lex.
europa.eu/legal-content/ET/TXT/?qid=14470003 63413 &uri=CELEX:52015DC0468.

() Niisiis kutsus Euroopa Ulemkogu iiles tegema tegevuskava osas ,kiireid ja otsustavaid edusamme* ja ,tagama ettevdtjatele lihtsama
juurdepéisu rahastamisele ja toetama investeerimist reaalmajandusse®. Vt http://www.consilium.europa.eu/et/press/press-releases|
2016/06/28-euco-conclusions|.

¢ Ka komisjon vottis vastu teatise, milles kutsuti iiles reforme kiirendama. Vt COM(2016) 601 final.

Vt komisjoni teatis ,Kapitaliturgude liidu elluviimine 2019. aastaks — aeg on t66d kiirendada“. Vt https:|/ec.europa.eu/transparency/

regdoc/rep/1/2018ET/COM-2018-114-F1-ET-MAIN-PART-1.PDF.

Lisaks punktis 2.5 nimetatud tegevuskavale sisaldub teatises ,Jatkusuutliku rahanduse tegevuskava“.

Pressiteade ,Finantstehnoloogia: Euroopa Komisjon muudab finantsturu konkurentsivoimelisemaks ja innovatiivsemaks®, 8. marts

2018. Vt http://europa.eu/rapid/press-release_IP-18-1403_et.htm.

°)  Vt http:/[eur-lex.europa.eu/legal-content/ET/TXT/?qid=1521456325451&uri=CELEX:52018PC0113.

%)Vt http:/[eur-lex.europa.eu/legal-content[ET/TXT[?qid=1521456325451&uri=CELEX:52018PC0099.
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http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ET/TXT/?qid=1447000363413&uri=CELEX:52015DC0468
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ET/TXT/?qid=1447000363413&uri=CELEX:52015DC0468
http://www.consilium.europa.eu/et/press/press-releases/2016/06/28-euco-conclusions/
http://www.consilium.europa.eu/et/press/press-releases/2016/06/28-euco-conclusions/
https://ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/1/2018/ET/COM-2018-114-F1-ET-MAIN-PART-1.PDF
https://ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/1/2018/ET/COM-2018-114-F1-ET-MAIN-PART-1.PDF
http://europa.eu/rapid/press-release_IP-18-1403_et.htm
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ET/TXT/?qid=1521456325451&uri=CELEX:52018PC0113
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ET/TXT/?qid=1521456325451&uri=CELEX:52018PC0099
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3. Mirkused ja kommentaarid

Uldised mdarkused — tervitatav algatus

3.1.  Komitee hindab viga positiivselt kdonealuseid ettepanekuid iihisrahastamise 29. reziimi loomiseks ning néuab
samas, et tehtaks koik voimalik kiiresti heade tulemuste saavutamiseks.

3.2.  Esmajoones annavad asjaomased ettepanekud panuse mitmete suuremate, komiteele vdga oluliste eesmirkide
saavutamisesse, millele komitee on juba varem tihelepanu juhtinud (*!). Seejuures voib esile tuua jargmist.

3.2.1.  Kapitaliturgude liidu rajamine, mis peab kdima kisikdes suurema majandusliku ja sotsiaalse ldhenemise ning
majandusliku ja sotsiaalse integratsiooniga, peab majanduse rahastamisallikate laiendamise ja mitmekesistamise abil tooma
endaga kaasa finants- ja majandussiisteemi suurema turvalisuse, stabiilsuse ja vastupanuvdime. Selle kiire elluviimine peab
jadma esmaseks prioriteediks.

3.2.2.  ELi ithtse mérgise loomine ithisrahastamise platvormidele lihtsustab piiriiileseid finantstehinguid ja toetab seega
ka erasektori riskide suuremat jagamist. See on oluline kriisi korral asiimmeetriliste Sokkide ennetamisel voi nende
tagajargede leevendamisel. Sellega antakse muu hulgas oluline panus liikmesriikide iithtlasemasse majanduskasvu. See
voimaldab niisiis ndrgematel majandustel jouda kiiremini jarele paremate tulemustega majandustele.

3.2.3.  Ka majandus- ja rahaliidu edasise siivendamise ja viljakujundamise jaoks on kapitaliturgude liit otsustava
tdhtsusega ja selle elluviimine hidavajalik. Koos tiieulatusliku pangandusliiduga peab kapitaliturgude liit viima tdelise
rahandusliiduni, mis on iiks majandus- ja rahaliidu neljast alussambast.

3.2.4.  Kuna ithisrahastamine on ELis teiste suurte majandustega vorreldes kesiselt arenenud, tuleks siinkohal mainida ka
ELi positsiooni iilejadnud maailma suhtes. EL peab kindlustama oma positsiooni ja jouliselt tegutsema, isedranis kuna
tilemaailmselt on praegu toimumas mitmed jouvahekordade muutused Ida ja Ladne vahel.

3.3, Komitee on varasemates arvamustes (**) viljendanud muret ja tdstatanud kiisimusi selle kohta, kas kapitaliturgude
liit on oluline ja tdhus VKEde jaoks. Uhisrahastamine on suunatud eeskitt teatud liiki VKEdele ja rahastamisredeli
konkreetsele osale. Komitee suhtub positiivselt praegustesse ettepanekutesse, mis parandavad ja lihtsustavad viikeste, uute
ja uuenduslike ettevotete rahastamist ning loovad iihtlasi investoritele rohkem ja paremaid investeerimisvdimalusi.

3.4.  Lopetuseks voib siinkohal esile tdsta ettepanekute tulevikku suunatud olemust. Need on osa finantstehnoloogia
tegevuskavast, millega soovitakse viljendada ambitsiooni muuta Euroopa iilemaailmseks finantstehnoloogia keskuseks.
Uuenduslikke ja moodsaid tehnoloogiaid kasutavate toodete ja lahenduste kasutuselevdtmisega sobitub asjaomane
ettepanek suurepdraselt ka digitaalse ithtse turu loomisega.

Ettepanekud — korralik alus, ent soovitavad on tdiendavad kaitsemeetmed

3.5.  Komitee on seisukohal, et asjaomaste ettepanekute edu tagamiseks tuleb teha koik voimalik. Komitee peab viga
oluliseks, et uut reziimi iseloomustavad sellised mérksonad nagu ,usaldusvaarsus®, ,selgus” ja ,usaldus“. Uhisrahastamist
tuleks pakkuda sellises raamistikus, mis pakub kindlust ja kaitset kdigile, kes on sellega seotud.

3.6. Komitee viljendab erilist heameelt 29. reziimi valimise iile, millega rajatakse uusi ja tulevikku suunatud
tehnoloogiaid kasutades vundament iihele iihtlustatud turule, millel kehtivad samad eeskirjad nii piiriiilese rahastamise
otsinguil olevatele noortele ettevdtjatele kui ka investoritele, kes otsivad tiiendavaid investeerimisvoimalusi.

(") Vt Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomitee arvamus ,Kapitaliturgude liit: vahehindamine* (ELT C 81, 2.3.2018, Ik 117).
(') Vt eeskitt Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomitee arvamus ,Kapitaliturgude liidu loomise tegevuskava® (ELT C 133, 14.4.2016,
lk 117) ning Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomitee arvamus ,Kapitaliturgude liit: vahehindamine* (ELT C 81, 2.3.2018, 1k 117).


http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ET/TXT/?uri=uriserv:OJ.C_.2014.451.01.0010.01.EST&toc=OJ:C:2018:081:TOC
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ET/TXT/?uri=uriserv:OJ.C_.2014.451.01.0010.01.EST&toc=OJ:C:2016:133:TOC
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ET/TXT/?uri=uriserv:OJ.C_.2014.451.01.0010.01.EST&toc=OJ:C:2016:133:TOC
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ET/TXT/?uri=uriserv:OJ.C_.2014.451.01.0010.01.EST&toc=OJ:C:2018:081:TOC
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3.7.  Selle eesmirgi saavutamiseks valitud oigusakti liik — médrus — on siin samuti tdiesti omal kohal. Kdnealune
ettepanek voib olla kapitaliturgude tShusa integratsiooni ja siivendamise nditeks.

3.8.  Vaatamata tekstis edaspidi esitatud markustele, on komiteel hea meel ka selle iile, et komisjon on juba algusest peale
pooranud tihelepanu uhlsrahastamlstehmgute ja -turgudega seotud rlsklaspektldele Tervitatavad on ka tingimused, millele
peavad iihisrahastamisplatvormid ja nende pakutavad teenused vastama, (**) samuti ka ettenihtud jirelevalvenduded. Ka
investoritel soovitatakse oma riske piirata (**).

3.9.  Terviklikust ldhenemisviisist tulenevalt on komitee samas seisukohal, et vihemalt esialgu tuleks juhtida nendele
riskiga seotud aspektidele veelgi enam tihelepanu. Komitee leiab, et kdik riskid — nii rahalised kui ka mitterahalised — tuleks
veelgi paremini kindlaks teha ja vdimaluse korral neid piirata. Enam tdhelepanu tuleks poorata ka moningatele muudele
kaasnevatele teguritele, mis on olulised nende ettepanekute edukuse seisukohast.

3.10.  Poliitikavalik tiiendava teenuspdhise lahenduse kasuks('®) toob endaga kaasa olukorra, kus riikide ja ELi
digusaktid kehtivad ja leiavad rakendamist paralleelselt teineteise korval. Potentsiaalsed kliendid puutuvad samal ajal ja
samal turul kokku erineva staatusega teenusepakkujatega, nagu ELi margisega piiriileselt tegutsevad pakkujad, samad
pakkujad, kes tegutsevad kohalikul turul, ja pakkujaid, kelle teenustele kohalduvad (kehtivad) riiklikud eesklr)ad voi kehtivad
load (16) Selle tulemuseks voivad olla erinevad oxgusaktld erinevad tingimused ja ebaiihtlane kaltse (*’). Komitee soovib, et
enam poodrataks tihelepanu sellele olukorrale, mis voib tekitada selgusetust ja segadust (*®). Kiesolevas arvamuses on
alljargnevalt esitatud moned konkreetsed ettepanekud.

Uhisrahastamisteenuste osutajad

3.11.  Uhisrahastamisteenuste osutajad vdivad vaid iihte tegevusluba omades tegutseda kogu ELi territooriumil ning see
voimaldab neil oma tegevust laiendada. See on oluline uuendus ja suur edasiminek vorreldes praeguse olukorraga, kus
piiriiilene tegutsemine ei ole praktiliselt voimalik.

3.12.  Ilma et see piiraks eelnevalt oeldut, (**) palub komitee poorata enam tihelepanu voimalikele probleemsetele
kohtadele teenusepakkujate ja nende pakutavate teenuste staatuses. Nii ndib, et teenusepakkujatele antav voimalus kasutada
lepingute sdlmimisel investoritega ,klientide nimel otsustusdigust® voib tekitada delikaatseid olukordi. Vahendajatena
peavad nad tegutsema ,erapooletute vahendajatena“, samas kui nad on lepinguliselt kohustatud votma ,kdik vajalikud
meetmed klientide jaoks parima voimaliku tulemuse saamiseks* (*°). Komitee jaoks on oluline, et erapooletuse kohustus ei
satuks mingil )uhul kahtluse alla. Siin on vaja tdiendavaid meetmeid. Platvormid peavad pakkuma kvaliteetseid teenuseid.

3.13.  Koigile potentsiaalsetele klientidele, ettevotjatele ja ka investoritele on iilimalt vajalik ja esmatahtis, et neile oleks
alati selge, millise platvormlga on tegu. See on Veelg1 oluhsem niitid, mil - nagu eelnevalt margltud — riiklikud ja ELi
digusaktid kehtivad ja leiavad rakendamist paralleelselt (*'). Sellega seoses ei pea komitee Euroopa Viirtpaberijirelevalve
(ESMA) peetavaid ELi platvormide registreid avalikkuse teavitamise vahendina piisavaks. Komitee arvates tuleb valitsustele ja
jarelevalveasutustele kehtestada tdiendavad kohustused, et teavitada koiki kasutajaid nende emakeeles tipsel, holpsasti
kittesaadaval ja kindlustunnet pakkuval viisil.

("}) Vvt mairuse ettepaneku selgitus ja selle artiklid 1 kuni 9.

(14) Vt mairuse eelndu artikkel 16. Pohiteabedokument, mis tuleb esitada potentsiaalsetele klientidele, sisaldab muu hulgas soovitust:

,[...] Te ei peaks investeerima iihisrahastamisprojektidesse rohkem kui 10 % oma netovarast.

Mdjuhinnangus olid arutluse all neli poliitikavalikut. Vt maaruse eelndu 3. peatiikk ,Mdju hindamine®.

(") Kaasa arvatud need, mis on viljastatud finantsinstrumentide turgude direktiivi (MiFID II), makseteenuste direktiivi ja alternatiivsete
investeerimisfondide valitsejate direktiivi (AIFMD) alusel.

) Soltuvalt sellest, kas potentsiaalne klient on ettevdtja voi investor.

) See on iiks nn kaasnevatest teguritest, millele juhitakse tihelepanu punktis 3.9.

) Punkt 3.8.

)

)
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3.14.  Komitee leiab, et ka platvormidele tuleb kehtestada avalikustamiskohustused. Konkreetselt vdiks sitestada, et ELi
margistust omavad platvormid peavad sellest selgesdnaliselt ja arusaadavalt teavitama alati, mil nad p66rduvad avalikkuse
v&i potentsiaalsete klientide poole, (**) ning kogu oma vilisuhtluses (*°)

3.15.  ESMA jirelevalvealane roll ja vastutus niib selge, aga samas voib tdstatada kiisimuse, kas teatud iilesandeid ei
peaks andma ka riiklikele jarelevalveasutustele, kuna need on riiklikele turgudele ldhemal ja tunnevad kohapealset olukorda
paremini. Siinkohal on igal juhul vajalik selgus. See on oluline ka teiste, muu hulgas ettevdtjate jaoks, kes soovivad kasutada
tihisrahastamise voimalust.

3.16.  Uldisemalt on komitee jaoks igal juhul oluline, (**) et niiiid, mil — nagu eespool mirgitud — riiklikud ja ELi
digusaktid kehtivad ja leiavad rakendamist paralleelselt, peaksid eri valitsused ja jirelevalveasutused nii riiklikul kui ka
Euroopa tasandil kogu aeg ja jrjepidevalt tiksteisega aru ning teeksid koostodd, pidades seejuures silmas ka edasist
iihtlustamist ja integratsiooni ELis. Lisaks on neil oluline roll ka usalduse voitmisel, mis on iithisrahastamise edukuse
seisukohast hidavajalik.

3.17.  Kui ESMA miéidrab oma jirelevalveiilesande raames karistuse, siis tuleb selle vaidlustamiseks po6rduda Euroopa
Kohtu poole. See ei ole mitte ainult keeruline protseduur, vaid sellega seoses tdstatub lisaks ka kiisimus, kas asjaomane
tegevus peaks kuuluma Euroopa Kohtu iilesannete hulka.

Uhisrahastamist kasutavad ettevotted

3.18.  Uhisrahastamine on suunatud esmajoones alustavatele ja noortele ettevdtetele, kellel ei ole viga lihtne padseda ligi
pankade rahastamisele voi kes tegelevad riskantsemate ja uuenduslikumate projektidega ning on oma tegevuse algusjirgus,
eelkdige kui nad soovivad pirast kdivitamisetappi laieneda. Komitee tunneb heameelt selle iile, et uute ettepanekutega
luuakse seda tiiiipi VKEdele ja ettevotetele tdiendav rahastamisvdimalus, mis on laiaulatuslikum ja lihtsamini ligipddsetav
ning millel on lisaks piiriiilene modde.

3.19.  Lisaks toetab komitee ka pohjendust, (**) mille kohaselt on iihisrahastamisel lisaks eelpool nimetatutele veel teisigi
eeliseid, muu hulgas toetatakse sellega projektiomaniku kontseptsiooni ja ideed, antakse juurdepdis suurele hulgale
inimestele, kes pakuvad ettevotjale teadmisi ja teavet, ning see kujutab endast turundusmeetodit juhul, kui
tihisrahastamiskampaania osutub edukaks.

3.20.  EttevOtjad saavad vOimaluse rahastada oma projekte kuni 1 miljoni euro ulatuses 12 kuu jooksul. Tostatub
kiisimus, ega see piirmaar ei ole liiga madal, eeskitt kui tegu on ,investeeringupGhise* ithisrahastamisega (*°). Sellistel
juhtudel on viartpaberite kohustuslik vodrandatavus tahtis tagatis investoritele, kes soovivad projektist viljuda (*”).
Tostatub ka kiisimus, kas ettendhtud 1 miljoni piirmaar ei kujune takistuseks seda liiki vddrtpaberite turu tekkimisele ja selle
sujuvale toimimisele. Lisaks niivad riiklikud eeskirjad voimaldavat kérgemaid piirmaarasid (**).

(Voimalikud) investorid

3.21.  Komiteel on heameel, et investoritele avaneb uus, pealegi piiritilene vdimalus. See avardab nende vdimalusi ja
laiendab valikut.

(*9)  Niiteks oma veebisaidil.

(*°)  Naiteks koigis potentsiaalsetele klientidele suunatud dokumentides.

(*")  Soltumata jdrelevalve korraldusest ja punktis 3.15 kisitletud kiisimusest.

(*)  Mairuse eelndu pohjendus 4.

(*°)  Naiteks osakute voi sarnaste vddrtpaberite puhul.

(*)  Vt mairuse eelndu pdhjendus 11.

(*°)  Prospektimddrus (mis joustub juulis 2018) ei sisalda hisrahastamisele konkreetset erandit. Paljud liikkmesriigid, sh Belgia, on
on prospekt igal juhul ndutav). Selle tulemusena tootab iga liitkmesriik niitid seoses iihisrahastamisega vélja oma prospektidest
vabastamise reziimi, mis omakorda pohjustab turu killustatust. Platvormid, mis soovivad tegutseda mitmes riigis, peavad niisiis alati
olema kursis riikliku korraga ja sellest kinni pidama. Kdnealune ettepanek piirdub kuni 1 miljoni euro suuruste tehingutega ja ei
toeta niisiis suurel maaral tthisrahastamiseturgu, mille tehingud iiletavad 1 miljonit eurot.
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3.22.  Kahtlemata on positiivne, et potentsxaalse investori asjakohasuse esimene hindamine toimub teadmiste testi ja
kahju kandmise voime simuleerimise abil, (*°) ent seda ei saa tiheldada tsiasja puhul, et risk (ja selle hindamine) jetakse
taielikult turu ja voimalike investorite kanda.

3.23.  Tosiasi, et ettepanekuga ei ole ette nihtud pohiteabedokumendi eelnevat heakskiitmist (*°) padeva asutuse poolt
ega isegi teavitamise nouet (*!) i tule véimalike investorite kaitsmisele kasuks. Kohustuste piiramine oluliste dokumentide
tolkimise noudega (*?) ei aita samuti sellele kaasa. Selline olukord ei ole rahuldav. Komitee on seisukohal, et investorite
huvides tuleb vdhemalt asjaomase reziimi kiivitamisel kehtestada kohased meetmed, et teha paremini kindlaks riskid
investorite jaoks voi Véimaluse korral neid piirata. Sama kehtib neile edastatava teabe kohta.

3.24.  Kui lisaks sellele arvestada ka vadrtpaberite pakkumise traditsioonilisema viisiga, eeskitt pankade ja borsiettevotete
Vahendusel siis tekitab praegustes ettepanekutes ette ndhtud investorite p11ratud kaitse eri teenusepakkujate jaoks ebavordse
olukorra (*?). Komitee leiab, et selles valdkonnas tuleb viltida suuri erinevusi, kuna see voib seada ohtu usalduse teatud
turuosaliste vastu ja tuua endaga kaasa ebakindluse ja Gigusliku arbitraazi. Loppkokkuvdttes voib see mdjutada ka
finantsstabiilsust ELis.

Muud markused

3.25.  Mis puudutab rahapesuvastast vditlust ja terrorismi rahastamist, siis tundub, et kavandatav kord ei ole piisavalt
range, eelko1ge kui arvestada seda, et ESMA on juba eelnevalt viidanud sellega seonduvatele konkreetsetele rlsk1de1e
ohtudele (*%). Kiisimused tdstatuvad ka seoses selles kiisimuses ettenihtud korra suhteliselt piiratud olemusega (** ga
padevusega, mis on antud komisjonile, et allutada tithisrahastamisteenuste pakkujaid vajadusel asjakohastele eesklr;adele ¢
Siinkohal kerkib kiisimus, kas see otsus on komisjoni padevuses Kui jah, siis millised kriteeriumid siin kehtivad (*”)? Pealeg1
miks nihakse see allutamisvdimalus ette vaid ithel korral (**)? Komitee on seisukohal, et see peaks olema voimalik igal
ajahetkel ega tohiks olla komisjoni ainupadevuses. Lisaks peavad olema selgelt sitestatud tingimused ja kriteeriumid, mille
korral on selline allutamine voimalik.

Méiruse eelndu pdhjendus 15.

Vt méiruse eelndu artikkel 16.

Eelkoige litkmesriikide padevad asutused. Vt maaruse eclndu artikli 16 1dige 8.

Sitestatud on, et ,Pohiteabedokument koostatakse vdhemalt ithes asjaomase liikmesriigi ametlikus keeles voi rahvusvahelises

rahanduses tildkasutatavas keeles®. Kiill aga vdib investor ,ithisrahastamisteenuse osutajalt nduda, et ta korraldaks pohiteabedo-

kumendi tolkimise sellesse keelde, mille investor valib“, ent teenuse pakkujal ei ndi olevat siduvat kohustust selle tegemiseks. Vt

mairuse eelndu artikkel 16.

(**)  Pankadele ja bérsiettevotetele kehtib finantsinstrumentide turgude direktiiv, samas ei kehti see aga iihisrahastamisplatvormide suhtes
(vt direktiivi eelndu). Viimatinimetatutele kehtib erikord, nii nagu see on sdtestatud konealuses mairuse eelndus.

(") ESMA sedastas, et investeeringupdhise ithisrahastamise puhul on oht terrorismi rahastamiseks. Eelkdige kui platvormid ei vii
projektiomanike ja nende projektide suhtes libi hoolduskohustuse auditit voi teevad seda vaid piiratud ulatuses, siis voib avalikult
vOi salaja toimuda raha kogumine terroristide rahastamiseks, ESMA, ,Questions and Answers Investment-based crowdfunding:
money laundering/terrorist financing“. Vt https:/[www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/esma_2015_1005_qga_c-
rowdfunding_money_laundering_and_terrorist_financing.pdf.

(35) Vt mddruse eelndu. Eelkdige noutakse artiklis 9, et ithisrahastamistehingute maksed tuleb teha iiksuste kaudu, kellele on antud
tegevusluba makseteenuste direktiivi kohaselt ja kelle suhtes kohaldatakse seetdttu neljandat rahapesuvastast direktiivi, sdltumata
sellest, kas makse tehti platvormi kaudu voi kolmanda osapoole vahendusel. Samuti nihakse artiklis 9 ette iihisrahastamisteenuse
osutaja kohustus tagada, et projektiomanik votab vastu rahalisi vahendeid tthisrahastamispakkumiste jaoks voi muid makseid ainult
makseteenuste direktiivi kohast tegevusluba omava iiksuse kaudu. Artiklis 10 kehtestatakse ndue, et juhtidel peab olema hea maine,
mis tdhendab, et neil ei tohi olla kriminaalkaristusi rahapesuvastaste digusnormide rikkumise eest. Artiklis 13 noutakse, et riiklikud
pidevad asutused, sealhulgas litkmesriikide padevad asutused, kes on maaratud direktiivi (EL) 2015/849 kohaselt, teavitaksid ESMAt
koikidest tahelepanekutest, mis on olulised rahapesuvastase direktiivi kohaselt ja mis on seotud iihisrahastamisplatvormiga. ESMA
voib konealusele teabele tuginedes tegevusloa kehtetuks tunnistada.

Mairuse eelndu artikkel 38.

(*7)  Vt mairuse eelndu artikkel 38. Selles sitestatakse kokkuvatlikult, et komisjon peab teatud kindlaksmizratud aja jooksul (kaks aastat)
esitama Euroopa Parlamendile ja ndukogule aruande asjaomase maaruse kohaldamise kohta. Selles aruandes antakse hinnang sellele,
kas on vajalik ja proportsionaalne, et asjaomaste iihisrahastamisteenuste osutajad jargiksid riiklikke digusnorme (seoses rahapesu ja
terrorismi rahastamisega). Sellisel juhul tuleb aruandele lisada digusakti ettepanek.

(*®  Vt eelnev allmirkus. Nimetatud artiklist 38 lihtuvalt niib see niisiis ainus hetk, mil on vdimalik allutamise iile otsustada.
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3.26.  Eeskitt taotletud eesmirke silmas pidades on markimisvddrne, et tthisrahastamisest saadavate sissetulekute
maksustamist ja volgnike kohustusi (*%) selles valdkonnas ei Kisitleta ega puudutata asjaomastes ettepanekutes (*°). Ja seda
hoolimata asjaolust, et on asjakohane oletada, et maksustamine on samuti oluline algatuse edu saavutamiseks. Seepérast
soovitab komitee nende aspektidega arvestada. Vajaduse korral tuleks asjakohasel tasandil vilja tootada kohandatud
eeskirjad.

Hoolikas algus, usaldusvidrsuse iilesehitamine ja tuleviku silmas pidamine

3.27.  Selle turuga seotud ettepaneku reaalse edu tagamiseks on tilimalt oluline, et koik tegutseksid samas suunas. See on
nii ainult juhul, kui ettevotted ja investorid kasutavad asjaomaste ettepanekutega loodavat tugiraamistikku tohusalt ja
ulatuslikult. Vaid siis saab tekkida tdeline turg, millel saavad kokku krediidindudlus ja -pakkumine. Komitee jaoks on
oluline, et kiivitamisetapil ehitataks iiles usaldusvéirsus, alustataks labimdeldult ja ettevaatlikult, poorates seejuures rohkem
tihelepanu riskijuhtimisele ja kaasnevatele teguritele.

3.28.  Komitee arvates on selle 29. reziimi tuleviku kindlustamiseks vdga oluline ndha ette korraparased meetmed reziimi
jalgimiseks, hindamiseks ja edukuse modtmiseks. See peab hdlmama ka litkmesriikides olemasolevaid teisi iihisrahastamise
reziime. Tahtis on Oppida parimatest turutavadest ja pdimida need Euroopa reZiimi. Seejuures on samavord hiddavajalik
konsulteerimine ja dialoog kdigi sidusrithmade ja huvitatud pooltega.

Briissel, 11. juuli 2018

Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomitee
president
Luca JAHIER

(*%)  Eeskitt peetakse siin silmas neid kohustusi, mis kehtestatakse (muu hulgas) intresside ja dividendide vélgnikele seoses libipaistvuse
kohustustega, muu hulgas kinnipeetava maksu ja aruandlusega seonduvad kohustused.
(*%  See puudutab teist nn kaasnevat tegurit, millele juhitakse tihelepanu punktis 3.9.



