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SELETUSKIRI

1. ETTEPANEKU TAUST
. Ettepaneku pdhjused ja eesmargid

Komisjon vottis tdna vastu meetmete paketi kapitaliturgude liidu stivendamiseks ja teatise
»Kapitaliturgude liidu loomine 2019. aastaks: aeg on t60d kiirendada®. Meetmete pakett
sisaldab lisaks kdesolevale ettepanekule veel ettepanekut pandikirjade ELi tugiraamistiku
kohta, ettepanekut hdlbustada investeerimisfondide piiritilest turustamist, ettepanekut diguse
kohta, mida kohaldatakse nduete loovutamise kehtivusele kolmandate isikute suhtes, ja teatist
vadrtpaberitehingute asjadiguslike tagajargede suhtes kohaldatava Giguse kohta.

Ké&esolev algatus on osaliselt seotud komisjoni prioriteediga luua kapitaliturgude liit, mille
eesmérk on pakkuda innovatiivsetele ettevotetele, idufirmadele ja muudele borsil noteerimata
ettevotetele ulatuslikumat juurdepéésu rahastamisele.

Teabe ebaihtlase kattesaadavuse tottu on sellistel ettevotetel praegu keeruline
rahastamisvOimalusi leida, seda eriti siis, kui idufirma on joudnud laienemisetappi. Liigne
sOltuvus luhiajalistest tagamata pangalaenudest on sageli liialt kulukas nii idufirmade jaoks
kui ka véikeste ja keskmise suurusega ettevotjate (VKEde) jaoks tldisemalt. Lisaks mojutas
2008. aasta finantskriis raskelt nii idufirmadele kui ka VKEdele antavate pangalaenude
mahtusid, mistdttu oli rahaliste vahendite puudumine idufirmade ebaedu tks olulisi pdhjuseid.

Selliste turutdrgete tottu on Uhisrahastamisest arenenud rahvalt tellimise ja alternatiivse
rahastamise kindlakujuline vorm. Uhisrahastamise mudelis osalevad tavaliselt projekti
omanik, kes teeb ettepaneku projekti rahastada, investorid, kes toetavad esitatud projekti
rahastamisega, ning vahendusplatvorm, mis viib pooled kokku, et projekt leiaks rahastamise
ja kaivituks. Unhisrahastamisplatvorme kasutatakse (iha enam, et rahastada vaikeste ja
tekkimisjargus ettevotete mitmesugust tegevust.

Moned liikmesriigid on juba olukorrale reageerinud ja kehtestanud oma riigi sees
dhisrahastamise jaoks eraldi korra. Liikmesriigid l&htuvad oma reguleeriva raamistiku
kujundamisel siiski kohaliku turu ja kohalike investorite isedrasustest ja vajadustest ning
seega on digusnormide véljatddtamises ja rakendamises erinevusi selles osas, mis puudutab
Uhisrahastamisplatvormide  tegutsemistingimusi,  lubatud  tegevusalade ulatust ja
tegevuslubadega seotud néudeid. Kuna regulatiivsed l&henemisviisid on erinevad, ei ole
platvormide &rimudelite kasutamine kogu liidu territooriumil eriti lihtne. Kui ELIil ei ole
Uhisrahastamise jaoks asjakohast raamistikku, pohjustab see piirilileselt tegutsevate
platvormide jaoks ebakindlust ja suuri nQuete taitmisega seotud kulusid,
Uhisrahastamisteenuste osutajatel on keeruline oma tegevust laiendada ning ka piirililesed
rahavood jadvad piiratuks.

Euroopa Parlament ja n6ukogu votsid vastu madruse (EL) XXX/XXX Euroopa
iihisrahastamisteenuse osutajate kohta,® et muu hulgas kehtestada proportsionaalsed néuded
Uhisrahastamisteenuste osutamiseks ning hdlbustada selliste teenuste piiritilest osutamist,
hallates samal ajal tegevusega seotud riske ja tagades l&bipaistvuse ja investorite kaitse kdrge
taseme. Maarusega (EL) XXX/XXXX [maarus Euroopa Uhisrahastamisteenuse osutajate
kohta] n&hakse ette lubade andmise ja jarelevalve Uhetaolised, proportsionaalsed ja
otsekohalduvad nBuded ning keskne jérelevalve teostaja.

Euroopa Parlamendi ja ndukogu maérus (EL) XXXX/XXXX Euroopa Uhisrahastamisteenuse osutajate
kohta (ELT L [...], [...], Ik [...]).
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Arvestades, et huvide konfliktide véltimiseks ja tulemusliku jarelevalve kindlustamiseks tuleb
tagada teenuste selge lahusus, ei tohiks isikule, kes on saanud loa osutada
Uhisrahastamisteenust méaruse (EL) XXX/XXXX [mdadrus Euroopa Uhisrahastamisteenuse
osutajate kohta] alusel, anda luba direktiivi 2014/65/EL alusel ja vastupidi.

Oiguskindluse huvides ja selleks, et viltida direktiivist 2014/65/EL tulenevate nduete
kohaldamist Uhisrahastamisteenuste osutamise suhtes, tuleb selgelt markida, et direktiivi
2014/65/EL ei kohaldata isikute suhtes, kellele on antud luba tegutseda madruses (EL)
XXXIXXX méératletud Ghisrahastamisteenuse osutajana.

Seda eesmérki silmas pidades vabastatakse Uhisrahastamisteenuse osutajad kohustustest, mis
tulenevad direktiivist 2014/65/EU finantsinstrumentide turgude kohta.

. Kooskodla poliitikavaldkonnas praegu kehtivate digusnormidega

Uhisrahastamisteenuste osutamist kogu liidus reguleerib mairus (EL) XXXX/XX Euroopa
Uhisrahastamisteenuse osutamise kohta; kaesolev ettepanek tdiendab seda maarust.

. Kooskdla muude liidu tegevuspdhimdtetega

Ké&esolev ettepanek on kooskdlas méérusega (EL) XXXX/XX Euroopa Uhisrahastamisteenuse
osutajate kohta Euroopa Liidus ning tdiendab seda maarust, mille eesmark on laiendada
innovatiivsete ettevotete, idufirmade ja muude borsil noteerimata ettevotete juurdepédésu
rahastamisele kooskdlas komisjoni prioriteediga luua kapitaliturgude liit. Maaruse ja seda
taiendava ettepanekuga luuakse Uhisrahastamisteenuse osutajate jaoks paremaid voimalusi
pakkuv digusraamistik ning pldtakse seega aidata idufirmadel ja VKEdel saada juurdepaasu
alternatiivsetele kapitali allikatele kooskblas muude algatustega, millega on pudtud
holbustada selliste ettevotjate juurdepddsu rahastamisele (nt Euroopa riskikapitalifondide
raamistik).

Uhtlasi on see algatus osa Euroopa Komisjoni finantstehnoloogia tegevuskavast, millega
tahetakse parandada arusaamist tehnoloogiast ja luua paremad v8imalused, et tehnoloogia abil
finantsteenuste sektorit toetada. Finantsteenuste sektor on tegelikult suurim digitehnoloogia
kasutaja, kelle ndol on tegemist Uhiskonna digipodrde Uhe olulisema mootoriga. Uued
tehnoloogiad muudavad seda, kuidas tarbijad ja ettevotted teenuseid kasutavad, ning
parandavad riskidest arusaamise ja riskide modtmise voimekust. Komisjon kavatseb I&heneda
finantstehnoloogiale suurema innovatiivsusega; selleks toetatakse regulatiivset raamistikku,
mis vOimaldab nii investorite kui ka ettevOtete jaoks turvalises ja rahaliselt stabiilses
keskkonnas votta kogu ELis kasutusele innovatiivseid finantsteenuseid, -tooteid ja -lahendusi.

2. OIGUSLIK ALUS, SUBSIDIAARSUS JA PROPORTSIONAALSUS
. Oiguslik alus

Kaesoleva ettepaneku diguslik alus on Euroopa Liidu toimimise lepingu artikli 53 16ige 1, mis
vOimaldab votta meetmeid selliste riiklike normide ldhendamiseks, mis kasitlevad
investeerimisuhingute, reguleeritud turgude ja andmeteenuste osutajate tegevuse alustamist.

. Subsidiaarsus

Vastavalt ELi toimimise lepingu artiklile 4 tuleb ELi meetmeid siseturu valjakujundamiseks
hinnata Euroopa Liidu lepingu artikli 5 I6ikes 3 sétestatud subsidiaarsuse pdhimdtte alusel.
Tuleb hinnata, kas liikmesriigid suudaksid ettepaneku eesmérgid saavutada oma siseriiklike
digussiisteemide raames ning kas oma ulatuse ja toime tdttu on need eesmaérgid paremini
saavutatavad EL.i tasandil.
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Liidu liimesriikide lahenemisviisid on erinevad ja ka thisrahastamise olemust télgendatakse
erinevalt ning seetBttu on Uhisrahastamisteenuse osutajatel keeruline osutada oma teenuseid
kogu ELis. Komisjoni talitused on turgu jélginud alates 2013. aastast; nende téhelepanekute
kohaselt on lahknevused suurenenud ja probleemid vBimendunud ning see tahendab, et EL
peaks sekkuma. Pealegi ei ole liikmesriigid seni piidnud omavahel koordineerida
digusnorme, mida kohaldatakse hoiuseid mittekaasavate asutuste pakutavate laenuteenuste
suhtes, ning lisaks ei kohaldata finantsinstrumentide turgude direktiivi (MiFID) norme
investeerimispOhiste Uhisrahastamisplatvormide suhtes piisavalt thetaoliselt, et voimaldada
piiriulest tegutsemist. Liikmesriikide tdiendavad meetmed vdivad parandada olukorda tiksnes
nende oma siseturul, kuid see ei ole piisav, et vahendada negatiivset m6ju Uhtse turu
toimimisele.

Seega ei ole liitkmesriikide tasandil voetavate eraldi meetmetega vdimalik saavutada seatud
eesmaérki, st holbustada innovatiivsete ettevotete, idufirmade ja muude bdorsil noteerimata
ettevOtete juurdepddsu algrahastamisele ja varases etapis pakutavale rahastamisele ning
pakkuda selliseid projekte toetada soovivatele investoritele selget, (ihetaolist ja l&bipaistvat
regulatiivset keskkonda.

. Proportsionaalsus

Proportsionaalsuse pd&himotte kohaselt ei peaks ELi meetme sisu ega vorm minema
aluslepingute eesmarkide saavutamiseks vajalikust kaugemale.

Uhisrahastamise puhul on tegu viiksemastaabilise kapitali kaasamisega uute idufirmade voi
oma tegevust laiendavate vaikeettevotete jaoks. Mdnes lilkmesriigis peavad sellise teenuse
osutajad siiski kohaldama sektoris kehtivaid 6igusnorme, nditeks MIFID 2 voi MIFIR.
Vaikesemahulise rahastamise puhul vdivad sellised 6igusnormid olla ebaproportsionaalsed.
Pealegi ei pruugi sellised Gigusnormid olla otstarbekohased. Uhisrahastamiseks kasutatakse
paljusid erinevaid arimudeleid, kuid kdnealused Gigusnormid ei pruugi nende kdigiga
arvestada ning sellel v&ib olla ettearvamatu tilekanduv mdju digusloomele. Uha rohkem on
platvorme, mis kombineerivad erinevaid drimudeleid alates laenamisest ja investeeringutel
pbhinevatest toimingutest kuni uute, alles kujunemisjargus ja madratlemata vahendite
kasutamiseni — selle paljususe proportsionaalne kajastamine digusnormides ei pruugi seega
voimalik olla.

Kirjeldatud pdhjustest tuleneb, et kui Uhisrahastamisteenuse osutajatele tehtaks erand
finantsinstrumentide turgude direktiivist ja nende isikute suhtes hakataks kohaldama ainult
madrust (EL) XXXX/XX, muudaks see Oiguskeskkonna uhisrahastamisteenuse osutajate
jaoks proportsionaalsemaks.

Pealegi vOimaldaks see (lsna sujuvalt ja markimisvadrselt vahendada selliste
Uhisrahastamisplatvormide turule sisenemise kulusid (reguleerimise ja jarelevalvega seotud
kulusid), kes tegutsevad (vOi kavatsevad tegutseda) piiritleselt, sest neil oleks vaja
tegevusluba saada vaid Uhe korra ning Uhtlasi oleks neil kasu &igusliku ebakindluse
véhenemisest.

. Vahendi valik

Euroopa Liidu toimimise lepingu artikli 53 16ike 1 alusel saab vastu votta nii direktiive kui ka
maarusi. Direktiivi 2014/65/EL  kohaldamisala saab kdige lihtsamal ja 6iguslikult
jarjepidevamal viisil muuta Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiviga, millega muudetakse
direktiivi 2014/65/EL.
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3. MOJUHINNANGUD
. M@oju hindamine

Peamist majanduslikku ja thiskondlikku mdju on pdhjalikult k&sitletud mdjuhinnangus, mis
on lisatud ettepanekule vodtta vastu Euroopa Parlamendi ja ndukogu maéaarus Euroopa
Uhisrahastamisteenuse osutajate kohta.

. Oigusnormide toimivus ja lintsustamine
Ei kohaldata.
. Pohidigused

Kéesolev algatus ei mdjuta pdhidigusi.

4, MOJU EELARVELE
Ettepanek ei mdjuta liidu eelarvet.

5. MUU TEAVE

. Rakenduskavad ning jarelevalve, hindamise ja aruandluse kord
Ei kohaldata.

. Ettepaneku satete tksikasjalik selgitus

Ké&esolevas ettepanekus on ainult tks sisuline sate — artikkel 1. Sellega muudetakse direktiivi
2014/65/EL kohaldamisala selliselt, et maaruse (EL) XXX/XXXX [md&drus Euroopa
Uhisrahastamisteenuse osutajate kohta] alusel tegevusloa saanud (hisrahastamisteenuse
osutajad lisatakse nende (Uksuste loetellu, kes ei kuulu direktiivi 2014/65/EL
kohaldamisalasse. Artikliga 2 kohustatakse liikmesriike tagama direktiivi satete tlevdtmine.
Artiklis 3 on sétestatud muudetud direktiivi 2004/65/EL joustumise kuupéev.
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2018/0047 (COD)
Ettepanek:
EUROOPA PARLAMENDI JA NOUKOGU DIREKTIIV,
millega muudetakse direktiivi 2014/65/EL finantsinstrumentide turgude kohta

(EMPs kohaldatav tekst)

EUROOPA PARLAMENT JA EUROOPA LIIDU NOUKOGU,
vOttes arvesse Euroopa Liidu toimimise lepingut, eriti selle artikli 53 16iget 1,

vOttes arvesse Euroopa Komisjoni ettepanekut,

olles edastanud seadusandliku akti eelndu liikmesriikide parlamentidele,

véttes arvesse Euroopa Keskpanga arvamust?,

vBttes arvesse Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomitee arvamust?,

toimides seadusandliku tavamenetluse kohaselt

ning arvestades jargmist:

(1)

)

3)

(4)

()

Uhisrahastamine pakub ettevotjatele alternatiivset juurdepaasu rahastamisele ning
aitab seega saavutada kapitaliturgude liidu eesmérke.

Vastavalt Euroopa Parlamendi ja ndukogu maarusele (EL) XXX/XXX* vdivad
juriidilised isikud taotleda Euroopa Vaartpaberiturujarelevalvelt luba tegutseda
uhisrahastamisteenuse osutajana.

Madrusega (EL) XXX/XXXX [mé&arus Euroopa Uhisrahastamisteenuste osutajate
kohta] nédhakse ette hisrahastamisteenuse osutajate tegevuslubade ja jarelevalve
Uhetaolised, proportsionaalsed ja otsekohalduvad nduded ning koondatakse selliste
uhisrahastamisteenuse osutajate jarelevalve Euroopa Vaartpaberiturujarelevalvesse.

Oiguskindluse tagamiseks maaruse (EL) XXX/XXXX vdi Euroopa Parlamendi ja
ndukogu direktiivi 2014/65/EL° kohaldamisalasse kuuluvate isikute ja tegevuse osas
ning selleks, et sama tegevuse jaoks ei oleks liidus vaja mitut luba, tuleks juriidilised
isikud, kes on saanud loa tegutseda uhisrahastamisteenuse osutajana vastavalt
madrusele (EL) XXX/XXXX [mé&arus Euroopa Uhisrahastamisteenuse osutajate
kohta], direktiivi 2014/65/EL kohaldamisalast vélja jatta.

Ké&esolevas direktiivis satestatud muudatus on otseselt seotud ma&rusega (EL)
XXXIXXXX [méarus Uhisrahastamisteenuse osutajate kohta Euroopa Liidus] ja
seepdrast tuleks kuupdev, millest alates peaksid litkmesriigid hakkama kohaldama

ELTCI[...}, [...], Ik [...].

ELTC[...}, [...], Ik [...].

Euroopa Parlamendi ja ndukogu méarus (EL) XXX/XXX Euroopa Uhisrahastamisteenuse osutajate
kohta (ELT L [...], [...], Ik [...]).

Euroopa Parlamendi ja nGukogu 15. mai 2014. aasta direktiiv 2014/65/EL finantsinstrumentide turgude
kohta ning millega muudetakse direktiive 2002/92/EU ja 2011/61/EL (ELT L 173, 12.6.2014, Ik 349).
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muudatuse siseriiklikku Oigusse Ule vdtmise satteid, edasi liukata, et see kattuks
nimetatud maéaruses satestatud kohaldamiskuupéevaga,

ON VASTU VOTNUD KAESOLEVA DIREKTIIVI:

Artikkel 1
Direktiivi 2014/65/EL artikli 2 16ikesse 1 lisatakse punkt p:

»P) Euroopa Parlamendi ja nbukogu mééruse (EL) XXX/XXX* artikli 3
I6ike 1 punktis c méé&ratletud Ghisrahastamisteenuse osutajate suhtes.

* Euroopa Parlamendi ja ndukogu madrus (EL) XXX/XXX  Euroopa
ihisrahastamisteenuse osutajate kohta (ELT L [...], [...], Ik [...]).“

Artikkel 2

1. Liikmesriigid votavad vastu ja avaldavad kaesoleva direktiivi jargimiseks vajalikud
Oigus- ja haldusnormid hiljemalt [valjaannete talitus: 6 kuud pérast
Uhisrahastamismaaruse joustumist].

Liitkmesriigid  kohaldavad neid meetmeid alates [véljaannete talitus:
Uhisrahastamismaaruse kohaldamise kuupéev]

2. Litkmesriigid edastavad komisjonile ja Euroopa Vaartpaberiturujarelevalvele
kaesoleva direktiiviga reguleeritavas valdkonnas nende poolt vastuvdetavate
pohiliste siseriiklike digusnormide teksti.

Artikkel 3

Ké&esolev direktiiv joustub kahekiimnendal paeval pérast selle avaldamist Euroopa Liidu
Teatajas.

Artikkel 4
Kaesolev direktiiv on adresseeritud liikmesriikidele.
Brissel,
Euroopa Parlamendi nimel Noukogu nimel
president eesistuja
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