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SISSEJUHATUS

Euroopa Parlamendis peetud avakdnes lubas komisjoni president Ursula von der Leyen:
»leeme kapitaliturgude liidu 10puks ometi teoks.“ Kédesolevas tegevuskavas on esitatud
peamised meetmed selle lubatuse taitmiseks.

Nii Euroopa Parlament kui ka liikmesriigid on sageli valjendanud ja kinnitanud oma toetust
kapitaliturgude liidu loomisele. 2019. aasta detsembris leppisid liikmesriigid kokku ndukogu
jareldustes' kapitaliturgude liidu tugevdamise kohta. Oma 2020. aasta septembri
algatusraportis® kutsub Euroopa Parlament komisjoni ja liikmesriike v&tma otsustavaid
meetmeid tulemuste saavutamiseks kapitaliturgude liidu loomisel.

2015. aastal v6ttis komisjon vastu kapitaliturgude liidu esimese tegevuskava®. Vahepeal on
EL teinud kapitaliturgude liidu alustalade rajamisel markimisvédérseid edusamme.
Kapitaliturgude liidu tugevdamine on aga keerukas t06, milleks ei piisa Uhestainsast
meetmest. Seepérast on edu vOimalik saavutada ainult juhul, kui liikuda jarjekindlalt edasi
kdigis valdkondades, kus kapitali vaba liikumine on endiselt takistatud. Kuna teha on veel
palju, on aeg seada kdrgemad sihid.

Rohkem kui kunagi varem on vaja tugevat poliitilist tahet. Kapitaliturgude liit vGib aidata
ELil kiiremini taastuda COVID-19 pandeemiast. See vdib pakkuda ka rahalisi vahendeid,
mida on vaja Euroopa rohelise kokkuleppe* elluviimiseks ning Euroopa digiajastule
vastavaks muutmiseks ja sotsiaalsete probleemidega tegelemiseks. Selleks peab
kapitaliturgude liidu loomiseks vajalikke meetmeid toetama tugev poliitiline tahe. Soovitud
tulemuste saavutamiseks ei piisa aga ainult ELi institutsioonide tegevusest. Selleks et
kapitaliturgude liit tdidaks oma eesmarki, peavad selle pakutavaid vdimalusi kasutama
turuosalised ja kdik eurooplased.

2019. aasta novembris kutsus komisjon kapitaliturgude liidu korgetasemelise foorumi raames
kokku 28 kdrgema taseme toostusjuhti, eksperti, tarbijate esindajat ja teadlast. 2020. aasta
juunis avaldas foorum oma IGpparuande,” mis sisaldas 17 soovitust komisjonile ja
liilkmesriikidele kapitaliturgude liidu edendamiseks. Komisjoni palvele saata I6pparuande
kohta oma tagasiside vastas suur hulk sidusrihmi. Komisjon on seda tagasisidet k&esolevas
tegevuskavas esitatud meetmete véljatootamisel arvesse votnud.

! Ndukogu jareldused kapitaliturgude liidu tugevdamise kohta (5. detsember 2019) — 14815/19.

2 Euroopa Parlamendi raport kapitaliturgude liidu edasise arengu kohta: kapitaliturgude kaudu rahastamise
kattesaadavuse parandamine, eelkdige VKEde jaoks, ja jaeinvestorite osalemise soodustamine, 2020/2036(INI).
8 Komisjoni teatis Euroopa Parlamendile, nGukogule, Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomiteele ning Regioonide
Komiteele ,,Kapitaliturgude liidu loomise tegevuskava“ (COM(2015)0468 final).

* Komisjoni teatis Euroopa Parlamendile, Euroopa Ulemkogule, ndukogule, Euroopa Majandus- ja
Sotsiaalkomiteele ning Regioonide Komiteele ,,Euroopa roheline kokkulepe* (COM(2019)640 final).

®  Kapitaliturqude _liidu _ 1dpparuanne A new _ vision _ for _ Europe’s  capital _ markets®
https://ec.europa.eu/info/files/200610-cmu-high-level-forum-final-report_en.
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l. KAPITALITURGUDE LIT: MIKS SEDA VAJA ON, ERITI PRAEGU?

Mida kujutab endast kapitaliturqude liit?

Kapitaliturgude liit on ELi kava tdeliselt Ghtse kapitalituru loomiseks kogu EL.is. Selle
eesmérk on panna investeeringud ja saastud koigi liikmesriikide vahel lilkuma, et nendest
oleks kasu koigile kodanikele, investoritele ja ettevotetele, olenemata nende asukohast.
Taielikult toimiv ja integreeritud kapitaliturg voimaldab ELi majandusel kestlikult kasvada ja
olla konkurentsivdimelisem. Tugevam majandus aitab Euroopal paremini teenida oma
kodanike huve ja tleilmses poliitikas kaasa raakida.

Kapitaliturgude liit on vaga tahtis, et saavutada kbik peamised ELi majanduspoliitika
eesmargid: COVID-19-jargne taastumine, kaasav ja vastupidav majandus, mis toimib koigi
hiivanguks, uleminek digitaalsele ja kestlikule majandusele ning avatud strateegiline
autonoomia Uha keerukama Uleilmse majanduse kontekstis. Need eesmérgid nduavad
massilisi investeeringuid, milleks ei piisa ainult avaliku sektori vahenditest ja pangalaenude
kaudu pakutavast tavapirasest rahastusest. Uksnes toimivad, tugevad ja integreeritud
kapitaliturud suudavad pakkuda piisavat toetust Kkriisist taastumiseks ja Glemineku
rahastamiseks. Kapitaliturgude liit ei ole eesmérk omaette, vaid oluline poliitika, mis
vBimaldab edendada Euroopa peamisi prioriteete.

COVID-19 pdhjustatud kriisi t6ttu on vajadus kapitaliturgude liidu jarele muutunud
pakilisemaks. Avaliku sektori toetus ja pangalaenud on leevendanud liikumispiirangutest
tingitud luhiajalist likviidsuspuudust ning sel viisil aidanud majapidamistel ja ettevotetel
pinnal pusida. Selleks et jadda keskmises ja pikemas perspektiivis maksujouliseks, vajavad
ettevotted aga stabiilsemat rahastamisstruktuuri. Majandusvapustusest taastumiseks ja
vastupidavuse suurendamiseks vajavad ELi ettevdtted, sealhulgas VKEd, mis on meie
majanduse alustugi, rohkem omakapitali.

Kapitaliturgude liidu loomine nduab aega. Joupingutused (htse kapitalituru rajamiseks
algasid juba Rooma lepinguga, kuid seda eesmérki ei ole ikka veel saavutatud. 2015. aasta
tegevuskavas on esitatud osa meetmeid, mis on kapitaliturgude liidu loomiseks vajalikud,
ning paljud neist on naddseks kokku lepitud ja rakendamisel. Sellest aga ei piisa. Teatavates
kisimustes, milles ei olda tksmeelel, on edusammud veninud. Paljudes valdkondades,
sealhulgas jarelevalve, maksustamise ja maksejéuetusdiguse puhul, on veel mérkimisvéarseid
takistusi, mis tOkestavad kapitaliturgude liidu nduetekohast toimimist. Need takistused
tulenevad ajaloost, tavadest ja kultuurist. Need on stigavalt juurdunud ja nende Uletamine
nduab aega.

Kapitaliturgude liitu ei saa luua Gheainsa meetmega. Edu on vdimalik saavutada ainult
juhul, kui liikuda jark-jargult edasi kdigis valdkondades, kus kapitali vaba liikumine on
endiselt takistatud. See nduab koigilt osalistelt puhendumust ja otsusekindlust. Kuna
kapitaliturgude liidu loomine on jarkjarguline protsess, mis koosneb paljudest véikestest, kuid
tahtsatest muudatustest, on oluline mitte unustada selle laiemat eesmarki.

Kapitaliturgude liidu eesméark

Kapitaliturgude liit peaks teenima koigi eurooplaste huve, olenemata nende elu- voi
tookohast. See peaks tooma juba suuremates valjakujunenud finantskeskustes pakutavad
hiived ka véiksemate liikmesriikide elanikeni. Ettevotetel, sealhulgas vaikestel ja keskmise
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suurusega ettevotjatel, peaks olema juurdepads rahastamisallikatele ja investoritel peaks
olema vdimalik investeerida projektidesse kdikjal ELis. Kapital peaks lilkuma sinna, kus
sellest on kdige rohkem kasu ja kus see aitab rahuldada pikaajalisi sotsiaalseid vajadusi, eriti
rohe- ja digipdorde seisukohast. Turuosalistele tuleks tagada konkurentsivGimelised ja
labipaistvad turud. Juurdepdads teabele ja taristule peaks olema tohus ja mittediskrimineeriv.

Tarbijatel peaks olema rohkem valikuvdimalusi hoiustamiseks ja investeerimiseks. Nad
peaksid olema teadlikumad, sealhulgas kestlikkuse aspektist, ja nduetekohaselt kaitstud,
olenemata oma asukohast. Finantstoodete ja -teenuste valikul ei peaks olema méaéravad
traditsioonid ega turupositsioon, vaid otsus peaks ldhtuma konkurentsivdimelisusest.
Piiriulesel investeerimisel ei tohiks olla otseseid ega kaudseid takistusi. Takistusi, mis
tulenevad litkmesriikide Oiguses, Oiguskaitses, maksustamises ja jarelevalves esinevatest
erinevustest, tuleks véhendada ja need ei tohiks segada kapitali vaba liikumist.
Investeerimisotsused peaksid pohinema Uhtsel reeglistikul, mida kohaldatakse otse ja
uhtemoodi kBigi turuosaliste suhtes, olenemata nende asukohast.

Miks on kapitaliturqude liit ntuud veelgi vajalikum?

1. Taastumine

Praegu on ELi kdige olulisem prioriteet taastuda COVID-19 puhangu p6hjustatud
enneolematust majanduskriisist. Komisjon on teinud ettepaneku luua erakorraline ajutine
taasterahastu Next Generation EU.® et aidata tulla toime COVID-19 pandeemia tekitatud
vahetu majandusliku ja Ohiskondliku kahjuga, kaivitada Kiire taastumine ning valmistada
jargmisele pdlvkonnale ette parem ja keskkonnaséastlikum tulevik. Lisaks on Euroopa
institutsioonid ja liikmesriigid votnud erakorralisi meetmeid ja eraldanud enneolematus
mahus avaliku sektori vahendeid, et tulla toime rahvatervise hadaolukorraga, kaitsta inimeste
tookohti ja sissetulekut ning hoida pinnal ettevétteid. Pangad on seni Gldiselt jatkanud
ettevotetele laenu andmist. See rahastamisallikas on liihemas perspektiivis Euroopa
taastumise seisukohast taiesti asendamatu, kuid rahastamisvajaduste ulatuse ja eeldatava
kestuse tottu sellest siiski ei piisa. Pikemas perspektiivis on taastumiseks ja edasiseks
majanduskasvuks hadavajalik turupdhine rahastamine.

Kapitaliturgude liit on tahtis ka ELi majanduse taastamise kava jaoks. Selleks et
komisjonil oleks vdimalik kaasata ELi jaoks piisavas koguses rahalisi vahendeid, on vaja
tugevaid ja likviidseid kapitaliturgusid. Samal ajal kujutab sedavord ulatuslik
vllakirjaemissioon endast voimalust ELi finantsslsteemi jaoks. See vdimaldab aratada Ule
kogu maailma suuremas hulgas investorites ja emitentides huvi eurodes nomineeritud
finantsinstrumentide vastu, toetades sel viisil euro rahvusvahelist rolli.

Riigid, piirkonnad ja kohalikud omavalitsused vajavad samuti tugevaid ja likviidseid
turgusid, et leida rahalisi vahendeid majanduse toetamiseks, avalikku taristusse
investeerimiseks ja kriisist tulenevate sotsiaalsete vajaduste rahuldamiseks.

Kapitaliturgude liit on oluline ka selleks, et elavdada erasektori investeeringuid
ettevOtetesse ja tdiendada riigi toetust. See loob arvukalt uusi rahastamisvéimalusi,
vahendab s6ltuvust Uhestainsast rahastamisallikast vdi rahastuse pakkujast ning véhendab

® Komisjoni teatis Euroopa Parlamendile, Euroopa Ulemkogule, ndukogule, Euroopa Majandus- ja
Sotsiaalkomiteele ning Regioonide Komiteele — ,,Euroopa vdimalus: parandame vead ja teeme ettevalmistusi
jérgmise pdlvkonna jaoks™ (COM(2020)456 final).



rahastuspuudujééki. Mis tahes suuruses ettevotted, eriti VKEd, vajavad tugevaid turupdhiseid
rahastamisallikaid. See oli nii juba enne COVID-19 puhangut, kuid muutub veelgi
tdhtsamaks taastumise ajal, kui pangalaenudest ei pruugi enam piisata. COVID-19 toob
tdendoliselt kaasa paljude ettevotete restruktureerimise. Ebapiisav ja ebasobilik rahastamine
ning omakapitali puudumine rahastamisstruktuuris nérgestavad ettevotteid ja aeglustavad
taastumist, seades Euroopa ebasoodsamasse olukorda vorreldes muude riikidega, mille
rahastamisstruktuur on mitmekesisem.

Lisaks on kapitaliturgude liit tahtis selleks, et suurendada vastupidavust tulevaste
asummeetriliste vapustuste suhtes, mis mdjutavad ainult mdnda liikmesriiki. Kuna
kapitaliturgude liit loob kindla aluse erasektori riskijagamise parandamiseks ja selle
geograafilise hajutatuse suurendamiseks, toetab see pangandusliidu ning majandus- ja
rahaliidu toimimist. Pangandusliidu edendamine toetab omakorda Euroopa kapitaliturgude
kiiremat integreerimist.

2. Rohe- ja digipoore

Kliima ja bioloogilise mitmekesisuse hadaolukorraga tegelemiseks ning laiemate
keskkonnaprobleemidega toimetulekuks on vaja tohutuid investeeringuid, mille
kaasamisel ja suunamisel vGib olla abi kapitaliturgude liidust. Euroopa roheline
kokkulepe on ELi uus majanduskasvu strateegia ja tegevuskava selleks, et muuta ELi
majandus kestlikuks. Prognooside kohaselt tuleb igal aastal teha energiaga seotud
investeeringuid 350 miljardi euro vdrra rohkem kui eelmisel kimnel aastal, et saavutada
eesmark vahendada 2030. aastaks kasvuhoonegaaside heiteid 55 %’. Euroopa rohelise
kokkuleppe investeerimiskava eesmark on edendada Kkestlikke investeeringuid. Selle
rahastamisvajaduse katmiseks ei piisa aga avaliku sektori vahenditest. Vajalike rahaliste
vahendite kaasamiseks ja selle tagamiseks, et rahastamisotsuste tegemisel vdetakse rangelt
arvesse kestlikkuskaalutlusi, on vaja tbhusat thtset kapitaliturgu. Komisjon esitab uuendatud
kestliku rahanduse strateegia, et suurendada erakapitali investeeringuid kestlikesse
projektidesse ja meetmetesse. Strateegia pBhineb tugevatel Kkapitaliturgudel ja sellega
toetatakse Euroopa rohelises kokkuleppes nimetatud kliima- ja keskkonnariskide haldamise
meetmeid ning integreeritakse need EL.i finantssusteemi.

Selleks et sdiliks ELi majanduse rahvusvaheline konkurentsivdime, vajatakse samuti
jatkuvalt suuri erasektori investeeringuid digitehnoloogiasse. Nagu on juba margitud ELi
digituleviku kujundamise strateegias, suudavad ainult kapitaliturud pakkuda innovatiivsetele
ettevotetele vajalikku rahastust. See tuleneb osalt asjaolust, et sellistel ettevotetel ei ole
pangalaenu saamiseks ndutavat fulsilist tagatist. Seepérast tuleb kapitaliturgude liitu veelgi
kiiremini tugevdada. Selleks et ELi finantssektor muutuks téhusamaks, tagaks parema
juurdepaasu kapitalile ja teeniks paremini Euroopa elanike huve, jad&des samal ajal
rahvusvaheliselt konkurentsivdimeliseks, on samuti vaja pidada sammu tehnoloogia
arenguga. Komisjon esitab digirahanduse strateegia,® mille eesméark on kasutada &ra
vOimalused, mida digirahandus pakub innovatsiooni ja konkurentsivbime seisukohast, kuid
maandada samal ajal selle riske.

7 Komisjoni teatis Euroopa Parlamendile, ndukogule, Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomiteele ning Regioonide
Komiteele ,,Euroopa 2030. aasta kliimaeesmargi suurendamine* (COM(2020) 562 final).

® Komisjoni teatis Euroopa Parlamendile, Euroopa Ulemkogule, ndukogule, Euroopa Majandus- ja
Sotsiaalkomiteele ning Regioonide Komiteele ,,Euroopa digirahanduse strateegia“ (COM(2020)591 final).



VKEsid tuleb rohe- ja digiptdrde eesméarkide saavutamisel toetada. Kapitaliturgude liit
parandab VKEde juurdepéasu rahalistele vahenditele ja aitab seega téita eesmarke, mis on
seatud 2020. aasta maértsis vastu vOetud ELi VKEde strateegias kestliku ja digitaalse
Euroopa kujundamiseks®.

Kapitaliturgude liidu, kestliku rahanduse, digirahanduse ja VKEde strateegia toetavad
Uksteist. Tegu on omavahel seotud meetmete paketiga, millega soovitakse muuta Euroopa
majandus tugevamaks, konkurentsivBimelisemaks ja kestlikumaks ning panna see paremini
teenima inimeste ja ettevotete huve.

3. Kaasavam majandus

Kapitaliturgude liit on tahtis ka kaasavama ja vastupidavama majanduse ja Uhiskonna
loomiseks. Selleks et majandus saaks toimida inimeste hivanguks, on vaja integreeritud
kapitaliturgusid ja piisavaid stiimuleid, mis toetaksid investeerimist dhiskondlikult ja
keskkondlikult kestlikusse tegevusse. Tugevad ja integreeritud turud hdélbustavad t6husat
kapitali jaotamist ning neil on U(hiskondlike muutuste ajal tahtis roll. Need toetavad
majanduskasvu ja tédhdivet ning seega inimeste majanduslikku heaolu.

Kapitaliturgude liit vdib aidata tulla toime ka Euroopa rahvastiku vananemisest
tingitud probleemidega. Tugevad turup6hised pensionististeemid voivad tdiendada riiklikku
pensioni ja aidata paremini rahuldada vananeva rahvastiku vajadusi, tingimusel et need
ststeemid on kujundatud avatult ja kaasavalt. Sel viisil aitaksid need pensionipdlves tagada
kestliku ja piisava sissetuleku. Mida arenenumad on kapitaliturud, seda kattesaadavamaks
muutuvad inimeste jaoks finantstooted ja -lahendused, mis vastavad nende vajadustele ja
eelistustele. Kapitaliturgude liidu eesmérk on panna kapitaliturud teenima inimeste huve,
pakkudes neile nii kestlikke investeerimisvGimalusi kui ka tugevat investorikaitset.

2022. aasta esimeses pooles esitab komisjon jaeinvesteeringute strateegia, mis peaks
keskenduma (ksikinvestorite huvidele. Strateegiaga soovitakse tagada, et jaeinvestorid
saavad kapitaliturgudest taielikult kasu ja et Gigusaktides sétestatud eeskirjad on jarjepidavad.
Uksikinvestoritele tuleks tagada: i) piisav kaitse, ii) kallutamata ndustamine ja diglane
kohtlemine, iii) avatud turud, millel on lai valik konkurentsivbimelisi ja kulutdhusaid
finantsteenuseid ja -tooteid, ning iv) labipaistev, vorreldav ja arusaadav teave toodete kohta.
ELi OGigusaktid peaksid olema tulevikku suunatud ning kajastama nii digipodrde ja
kestlikkuse alal toimuvaid muutusi kui ka Uha suuremat vajadust pensionisaastude jérele.

4. ELi tleilmne konkurentsivdime ja avatud strateegiline autonoomia

Kapitaliturgude liit vdimaldab vaiksematel kapitaliturgudel suurematele ja
arenenumatele jarele jouda ning kohalikel ettevotjatel Uleilmselt 1&bi luta. See annab
vOimaluse muuta Euroopa majandus innovaatilisemaks ja konkurentsivdimelisemaks, nii et ta
saaks uleilmsete konkurentidega julgelt rinda pista. Kui turud on tugevad ja integreeritud,
muudab see ka ELi kapitalituru tugevamaks ja integreeritumaks, mis toob kasu kodumaistele
investoritele ja meelitab ligi rohkem véalismaiseid investoreid. See ei teeni ksnes uleilmsetel
turgudel tegutsevate suurettevotete huve. Nii avarduvad oluliselt ka lootustandva arimudeliga
vaiksemate kohalike ettevotete valjavaated, millel tekib vdimalus koéita tleilmsete investorite

° Komisjoni teatis Euroopa Parlamendile, ndukogule, Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomiteele ning Regioonide
Komiteele ,,VKEde strateegia kestliku ja digitaalse Euroopa kujundamiseks® (COM(2020)103 final).



tdhelepanu ja hankida vajalikku kapitali, et oma tegevust laiendada ja oma kaubamérki
tutvustada. Tugev ja taielikult integreeritud Uhtne kapitaliturg, mida toetavad asjakohased
maksustamiseeskirjad,’® loob pinnase selleks, et ELi finantsettevétted saaksid kasvada ja
tugevneda ning muutuda tleilmselt téeliselt konkurentsivéimeliseks.

Kapitaliturgude liit on eeltingimus euro rahvusvahelise rolli tugevnemiseks ja Euroopa
avatud strateegilise autonoomia saavutamiseks. Selleks et vadringut saaks laialdaselt
kasutada rahvusvahelistes tehingutes, peavad selle koduriigis olema suured, likviidsed,
tugevad ja dunaamilised finantsturud, mis tuginevad usaldusvéérsele ja kestlikule raha-,
eelarve- ja reguleerimispoliitikale. Elav, integreeritud ja tugev Kkapitaliturg suurendab
uleilmsete investorite huvi Euroopa vastu ja soodustab véliskapitali sissevoolu. See lisab
eurodes nomineeritud véartpaberitele leilmses rahanduses kaalu ja parandab ELi turutaristu
vastupidavust.

Brexit mdéjutab kapitaliturgude liitu oluliselt. Seepérast on ELIil veelgi enam vaja
toimivaid ja integreeritud kapitaliturgusid. ELi kapitaliturud koosnevad mitmest eri suuruse
ja suunitlusega finantskeskusest. Selleks et hoida &ra odiguslikku arbitraazi, soodsama
kohtusiisteemi valimist ja konkurentsi eesmargil jarelevalvenduete leevendamist, on vaga
tahtis tdiustatud thtne reeglistik ja tulemuslik jarelevalve.

ELi mdju rahvusvaheliste normide ja nduete kujundamisel sdltub ka sellest, kas ta loob
ise tugevad siseturud. EL peab tddtama valja omaenda elutdhtsad turuteenused ja -taristu.
IIma arenenud turgudeta ei saa tagada ELi rahalist ja majanduslikku s6ltumatust. See kaib
kasik&es euro suurema rahvusvahelise rolli edendamisega. Samal ajal on oluline, et EL jaaks
uleilmsete finantsturgude jaoks avatuks, et meelitada ligi investoreid ja toetada Euroopa
ettevotete Uleilmset konkurentsivdimet.

II. MEETMED

Komisjon on 2015. aasta kapitaliturgude liidu tegevuskavas ja selle 2017. aasta
vahearuandes*® teatatud meetmed dldiselt ellu viinud. Euroopa Parlament ja ndukogu on 13
seadusandlikust ettepanekust 12 puhul kokkuleppele jéudnud, kuigi k8igil juhtudel ei ulatu
tulemus komisjoni ettepanekus seatud eesmarkideni.

Samal ajal on uhtsel turul endiselt moned takistused, mis ei kao ka siis, kui koiki seni
kavandatud seadusandlikke meetmeid on kohaldama hakatud. Seepérast tuleb kapitaliturgude
liidu algset meetmestikku téiendada uute meetmetega, sealhulgas tekkinud uute probleemide
lahendamiseks. Liikumine kapitaliturgude liidu suunas kujutab endast kogu ELi h&lmavat
pikaajalist struktuurireformi, mis nduab aega, joupingutusi ja vahendeid ning eelkdige
vankumatut poliitilist tahet.

Ké&esolevas uues tegevuskavas esitab komisjon loetelu meetmetest otsustavate edusammude
tegemiseks kapitaliturgude liidu loomisel. Seejuures on voetud arvesse ja arendatud edasi

1% Komisjon vétab finantsteenuste kaibemaksudigusnormide ajakohastamist kasitleva seadusandliku ettepaneku
vastu 2021. aastal.

* Komisjoni teatis Euroopa Parlamendile, ndukogule, Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomiteele ning Regioonide
Komiteele kapitaliturgude liidu tegevuskava vahearuande kohta (COM(2017) 292 final).



meetmeid, mille komisjon esitas 24. juulil, et rakendada kapitaliturgude liit majanduse
taastamise teenistusse.

Komisjoni kohustub vétma 16 meedet, et saavutada kolm peamist eesmaérki:

(1) toetada keskkonnasaastlikku, digitaalset, kaasavat ja vastupidavat majanduse
taastamist, muutes rahastuse Euroopa ettevotjate jaoks kattesaadavamaks;

(2) muuta saastmine ja pikaajaline investeerimine ELis Uksikisikute jaoks veelgi
turvalisemaks;

(3) integreerida riiklikud kapitaliturud tGeliseks thtseks turuks.
Tapsem teave allpool kirjeldatud meetmete kohta on esitatud kdesoleva dokumendi lisas.

1. MEETMED, MILLEGA TOETATAKSE KESKKONNASAASTLIKKU, DIGITAALSET, KAASAVAT
JA __VASTUPIDAVAT _MAJANDUSE _TAASTAMIST, MUUTES RAHASTUSE _EUROOPA
ETTEVOTJATE JAOKS KATTESAADAVAMAKS

Majanduse COVID-19-jargse taastumise edukus sOltub otseselt sellest, kas EL.i
ettevotetele tehakse kattesaadavaks piisav rahastus. Euroopa pangad on praegu paremini
kapitaliseeritud kui enne viimast finantskriisi. Lisaks on EL esitanud meetmed, mis
vBimaldavad neil paremini suunata vahendeid ettevotetele ja kodumajapidamistele. Samal
ajal laheb ettevotlussektor taastumisele vastu korgema volatasemega ja vajab rohkem
omakapitaliinvesteeringuid. Vajaliku rahastuse leidmisel peaks olema abi kodumajapidamiste
suurtest saastudest ja ELi finantsstisteemi avatusest leilmsetele investoritele.

Viimastel aastatel on pangalaenude kérval omandanud tahtsa rolli ettevdtete rahastamine
volakirjade ja erasektori kapitali kaudu. Seda on aidanud saavutada ka kapitaliturgude
liidu esimese tegevuskava raames voetud meetmed. Juurdepads monele rahastamisvormile,
néiteks avaliku sektori kapitalile, on siiski endiselt piiratud. Kéesolevas tegevuskavas esitatud
meetmete eesmark on veelgi hélbustada turup8hist rahastamist ja aidata ettevotjatel kasutada
ara koiki kattesaadavaid rahastamisallikaid.

Selleks et muuta ettevotted piiritleste investorite jaoks ndhtavamaks, integreerida
paremini riiklikud kapitaliturud ja lihtsustada juurdepaasu turup6hisele rahastamisele,
tuleb Oigusraamistikus omavahel sobivalt tasakaalustada investoritele
investeerimisv@imaluste kohta asjakohase teabe pakkumine ja ettevOtetele selle teabe
esitamisest tulenev koormus.

Komisjon kavatseb tegeleda sellega, et ettevotete andmed oleksid investoritele kéttesaadavad
ja vorreldavad. Arithinguteabe Kkillustatus ja krediidireitingute puudumine péarsivad
piiridleseid ja uleilmseid investeeringuid ning seavad eelkdige véiksemad riiklikud
kapitaliturud ebasoodsamasse olukorda. ELi-llene sujuv juurdepédés ettevOtete andmetele,
mis on esitatud vordlemist vdimaldaval elektroonilisel kujul, vdhendab piirilileste investorite
jaoks teabe hankimise kulusid ja laiendab ettevotete jaoks investorite ringi. Samal ajal aitab
see paremini integreerida vaiksemaid kohalikke kapitaliturgusid ja toetab taastumist. Esitatav
teave peaks kajastama investorite vajadusi ja laiema kasutajaskonna huve. Uhtlasi peaks see
parandama kestlikkusega seotud andmete kéttesaadavust ja juurdepé&setavast, suunama



rohkem investeeringuid Kkestlikusse tegevusse ja aitama saavutada Euroopa rohelise
kokkuleppe eesmarke.

Meede 1. Komisjon teeb ettepaneku luua kogu ELi hdlmav platvorm (Euroopa (htne
juurdepaasupunkt), mis tagaks investoritele sujuva juurdepadsu ettevOtete finants- ja
kestlikkusteabele.

Borsil noteerimine on liiga koormav ja kulukas, eriti VKEde jaoks. Olemasolevate
noteerimiseeskirjade sihipérane lihtsustamine vahendab VKEde nduete taitmisega seotud
kulusid ja kérvaldab nende jaoks olulise takistuse avalike turgude arakasutamisel. Suur
halduskoormus ning noteerimise ja sellega seotud nduete taitmise kulukus takistavad paljude
ettevitete padsu avalikele turgudele. See kitsendab oma tegevust laiendada ja kasvada
soovivate ettevdtete kasutada olevaid rahastamisvdimalusi. Probleem on veelgi teravam
omakapitali kaudu rahastamisele. Olemasolevate eeskirjade sihipdrane lihtsustamine, mis
toetub juba kapitaliturgude liidu esimese tegevuskava raames VKEde kasvuturgude
tdiendavaks  edendamiseks  vOetud meetmetele, vdimaldab  kohelda  VKEsid
proportsionaalsemalt, ilma et see kahjustaks turu usaldusvéarsust ega investorite kaitset.

Meede 2. Vaikeste ja innovatiivsete ettevdtete rahastamisvdimaluste edendamiseks ja
mitmekesistamiseks soovib komisjon lihtsustada avalike turgude noteerimiseeskirju.

Lisaks noteerimiseeskirjadega seotud tegevusele jatkab komisjon t66d VKEde esmase
avaliku pakkumise fondi loomiseks, et véikestel ja kiire kasvuga ettevotetel oleks lihtsam
kaasata kapitali ja rahastada oma kasvu, eriti kui nad tegutsevad ELi jaoks strateegiliselt
tahtsates sektorites. Kuna COVID-19 kriis on oluliselt muutnud ELi majandusmaastikku,
tuleb vaiksemate ettevotete ja innovatiivsete kasvufirmade rahastamise toetuseks seada uued
eesmaérgid. See osutab veelgi selgemini vajadusele luua Kiiresti julgete eesmarkidega VKEde
esmase avaliku pakkumise fond.

Samuti jatkab komisjon oma t66d kohalike avalike turgude arendamise toetuseks, uurides
eelkdige seda, kuidas aktsiaturu indeksid vOivad parandada VKEde omakapitali turu
likviidsust.

Vaja on veelgi toetada investeerimisvahendeid, mis suunavad rahalised vahendid
pikaajalistesse investeerimisprojektidesse. Euroopa pikaajalised investeerimisfondid
(ELTIF) on erivahendid, mis pakuvad pikaajalist rahastust borsil noteerimata &rithingutele,
noteeritud VKEdele ning energia-, transpordi- ja sotsiaaltaristu projektidele, et toetada
keskkonnasaéastlikku kasvu. Kuna selliseid leeuroopalisi fonde on praegu vaga véhe, oleks
nende leviku soodustamiseks asjakohane vaadata labi &igusraamistik. Oigusraamistiku
muutmine ja suuremad stiimulid ELTIFi fondistruktuuri kasutamiseks voiksid soodustada
uleeuroopaliste pikaajaliste investeerimisfondide loomist ja kokkuvdttes suunata ELi
reaalmajandusse rohkem rahalisi vahendeid, sealhulgas jaeinvestorite raha.




Meede 3. Komisjon vaatab labi Euroopa pikaajaliste investeerimisfondide 8igusraamistiku,*
et suurendada ettevotetele ja taristuprojektidele pakutavat pikaajalist rahastust, eriti kui need
aitavad kaasa aruka, kestliku ja kaasava majanduskasvu eesmargile.

Omakapitali osakaalu suurendamine rahastamisstruktuuris peaks seadma ELi ettevotted
struktuurselt kindlale alusele ja aitama véltida liigset sdltuvust vdlast, mis vdib tekitada
ettevotetele tulevikus rahastamisprobleeme. Ettevotete volatase oli juba enne kriisi korge
ning COVID-19 pandeemia on toonud kaasa tulude markimisvaarse vahenemise ja taiendava
vOlgade kuhjumise. Seeparast tuleb ettevotetel parandada omakapitalipositsiooni. Omakapital
on eriti oluline Uleilmselt konkureerida soovivate kasvufirmade ja innovatiivsete ettevotete
puhul, mis on varajases arenguetapis ja kasvavad kiiresti. Omakapitali rolli tuleb tugevdada
ka selleks, et toetada tleminekut kestlikule arengule, sest kestlike eesmérkidega projektid
vajavad pikaajalist rahastamist. Lisaks tuleb védhendada maksunduses laenurahastuse
soodustamist, et kaotada péhjendamatud vdlapdhise rahastamise maksusoodustused.

Institutsionaalsete investorite pikaajaliste investeeringute stimuleerimisel on otsustav
roll omakapitali osakaalu suurendamise toetamises ettevotlussektoris. Suurimate
institutsionaalsete investorite hulka kuuluvad Kindlustusandjad. Need on viimasel
viieteistkiimnel aastal aga keskendunud pikaajalistele varadele ning nende investeeringud
reaalmajandusse ja taristusse on endiselt piiratud. Kindlustusandjate osalust pikaajalistes
investeeringutes, eelkdige omakapitali kaudu, saab toetada usaldatavusraamistiku abil, mis
kajastab sobivalt kindlustustegevuse pikaajalist olemust ja leevendab llhiajaliste turu
kdikumiste mdju kindlustusandja solventsusele. Lisaks saab veelgi suurendada pankade rolli
institutsionaalsete investoritena, kui lihtsustada nende jaoks investeerimist ja parandada
nende vdimet kasutada &ra oma laia klientide ringi. Pankadel ja investeerimisuhingutel tuleks
lubada investeerida ettevGtete omakapitali ja teha sellele turgu (v6i toetada likviidsust),
kohaldades samal ajal nende suhtes asjakohaseid usaldatavusndudeid.

Meede 4. Komisjon soovib korvaldada regulatiivsed takistused kindlustusiihingute
pikaajalistelt investeeringutelt, ilma et see kahjustaks finantsstabiilsust v8i kindlustusvotjate
kaitset. Ta soovib satestada ka asjakohased usaldatavusnéuded, mille alusel kasitleda
pankade pikaajalisi investeeringuid, mis on tehtud VKEde omakapitali. Lisaks hindab
komisjon vBimalusi toetada pankade ja muude finantsettevotete turutegemist.

Lai klientide ring vBimaldab pankadel mangida ettevotetele rahastuse pakkumisel veelgi
suuremat rolli, mis ei piirdu tavaparase laenuandmise v8i omakapitaliosalusega. Kui pangad
ise el saa vOi ei soovi laenu pakkuda, on neil vGimalik suunata VKEd alternatiivsete
rahastajate juurde. Praegu peab pank juhul, kui ta keeldub VKE-le laenu andmast, oma
otsust pdhjendama, kui VKE seda nduab. Kui pank suunaks sellised VKEd omal algatusel
alternatiivsete rahastajate juurde, vdimaldaks see ettevOtetel muude rahastamisallikate
otsimise kulusid kokku hoida ja suurendaks Gldsuse teadlikkust turupdhisest rahastamisest.
Suunamine vOiks tugineda td6le, mida on juba tehtud Kkapitaliturgude liidu eelmise
tegevuskava raames, et aidata parandada tagasisidet, mida pangad annavad VKEdele
laenutaotluse tagasiliikkamise korral.

12 Maarus (EL) 2015/760 Euroopa pikaajaliste investeerimisfondide kohta.




Meede 5. Komisjon hindab, kas on mdttekas ja vdimalik kehtestada ndue, mille kohaselt
pangad peaksid suunama VKEd, mille laenutaotluse nad on tagasi likanud, alternatiivsete
rahastajate juurde.

Kapitaliturud véivad aidata pankadel suurendada oma vBimet majandusele laenu anda.
Pankadel on vOimalik miua osa antud laenudest institutsionaalsetele investoritele,
teisendades need turukdlblikeks vaartpaberiteks. See protsess, mida kutsutakse
véartpaberistamiseks, voimaldab pankadel oma krediidiriski ule kanda ja ettevotetele laenu
andmiseks kapitali vabastada. Véaartpaberistamine on eriti oluline taastumise ajal, sest
pankadele avaldatakse survet, et nad annaksid laenu, eriti VKEdele, ning suurendaksid selle
tulemusena oma bilansi mahtu. Seejuures on rohelise vaartpaberistamise kaudu vdimalik
kaasata vahendeid rohepdtrdeks. Kuna véartpaberistamine seisneb eri varadest koosnevate
finantsinstrumentide loomises, v@imaldab see investoritel riske oluliselt hajutada. Seda
tegevust tuleb piisavalt reguleerida, sest Ulekuumenenud ja dlelila keerukad
vaartpaberistamisturud stivendasid viimast finantskriisi. Komisjon tegi hiljuti ettepaneku
vadrtpaberistamiseeskirju sihipéraselt muuta, et pangad saaksid suurendada laenuandmist ja
kdrvaldada oma bilansist viivisnduded. Sellele toetudes vdiks teha digusnormides veel
kohandusi, et ELi vaartpaberistamisturud toetaksid rohkem laenuandmist, sailitades samal
ajal ELi finantsstabiilsuse.

Meede 6. Komisjon vaatab labi olemasoleva véaartpaberistamise digusraamistiku, et
laiendada ELi vaartpaberistamisturgu, eesmargiga suurendada pankade laenuandmist ELi
ettevitetele, eriti VKEdele®,

2. MEETMED, MILLEGA MUUDETAKSE SAASTMINE JA PIKAAJALINE INVESTEERIMINE ELIS
UKSIKISIKUTE JAOKS VEELGI TURVALISEMAKS

Euroopa Uksikisikute hoiuste tase on maailmas tks kdrgemaid. VVorreldes teiste riikidega on
aga jaeinvestorite osalus kapitaliturgudel endiselt vaga vaike. See jatab ELi ettevdtted ja
kogu ELi majanduse ilma pikaajalistest investeeringutest, mille jarele on suur vajadus.
Samuti ei teeni see hoiustajate endi huve, kes teenivad oma rahalt madalat vdi lausa
negatiivset intressi. Nendel Uksikinvestoritel, kes siiski investeerivad ELi kapitaliturgudele,
peaks paljudel juhtudel olema vBimalik teenida praegusest suuremat tulu. Praegu ei saa
jaeinvestorid kapitaliturgude pakutavaid investeerimisvdimalusi piisavalt kasutada ega
saa asjakohaselt valmistuda oma vajadusteks pensionipdlves.

Oigusraamistik peaks toetama jaeinvestorite diglast tasustamist, mis aitaks suurendada
usaldust ja usku kapitaliturgudesse ning jaeinvestorite osalust. Jaeinvestorite aktiivsem
osalemine vdimaldaks suunata pikaajalised hoiused ettevotete kasutusse, mis parandaks
nende juurdepadsu rahastusele ning kiirendaks nii majanduse taastumist kui ka rohe- ja
digipdoret.

Pandeemia ja sellele jargnenud aktsiaturgude volatiilsus kdigutas inimeste usaldust
kapitaliturgude vastu, see aga mdjutab pikaajalisi investeeringuid. See sundis

B Lisaks vaartpaberistamisturu tugevdamisele hindab komisjon jatkuvalt véimalust vétta kasutusele Euroopa
tagatud vdlakirjad, mis kujutavad endast kahekordse regressidigusega instrumenti. Nagu on satestatud Euroopa
Parlamendi ja nBukogu 27.novembri 2019. aasta direktiivis (EL) 2019/2162, mis kasitleb pandikirjade
emiteerimist ja pandikirjade avalikku jarelevalvet, esitab komisjon Euroopa Parlamendile ja ndukogule
8. juuliks 2024 aruande.
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riskikartlikumad kodumajapidamised uuesti pangahoiuseid koguma. Kuna veelgi suurenenud
surve avaliku sektori kuludele véhendab kohustuslike pensionide kestlikkust, kasvab praegu
erasektori rahastatavate ihiste pensioniskeemide tahtsus.

Jaeinvestorite piiratud osalemine kapitaliturgudel tuleneb mitmest pdhjusest. Sarnaste
investeerimistoodete vorreldavus on piiratud, sest neid reguleeritakse eri digusaktidega ja
seetdttu  kohaldatakse nende suhtes erinevaid avalikustamisndudeid, mis takistab
Uksikinvestoritel ~ teadlike investeerimisvalikute tegemist. Samal ajal ei ole
investeerimistoodete jaeturustussusteemid oma ulesehituse ja omaduste poolest praegu tihti
konkurentsivBimelised ega kulutdhusad.

Oigete otsuste tegemiseks isiklikes rahaasjades on véga tahtis finantskirjaoskus, kuid
paljud inimesed ei ole seda veel omandanud. Hea finantskirjaoskus on Gigete finantsotsuste
tegemise oskuse ja majandusliku heaolu alus. Finantskirjaoskusega inimesed kasutavad ka
tdendolisemalt dra kapitaliturgude pakutavaid vdimalusi, sealhulgas kestlike investeeringute
valdkonnas.

Meede 7. Komisjon korraldab teostatavusuuringu Euroopa finantspadevusraamistiku
valjatootamiseks. Ta uurib ka vBimalust kehtestada ndue, et liikmesriigid edendaksid dpet,
mis parandab finantsharidust, eriti teadmisi vastutustundlikust ja pikaajalisest
investeerimisest.

Kuigi finantskirjaoskus on tulemuslike otsuste tegemiseks védga oluline, tuleks
jaeinvestoreid piisavalt kaitsta finantsstisteemi liigse keerukuse eest. ELi digusnormidega
on kehtestatud meetmed investorite kaitsmiseks, sealhulgas finantstooteid ké&sitleva teabe
avaldamise kaudu. Sageli leitakse aga, et eri eeskirjade alusel koostatud dokumendid on
pikad, keerukad, raskesti mdistetavad, eksitavad ja vasturdékivad, mistttu need ei kujuta
endast jaeinvestorite jaoks sobivat alust otsuste tegemiseks.

Samuti voivad sellised dokumendid sisaldada liiga ohtralt teavet kogenud investorite
jaoks, kes ei pruugi vajada sama palju teavet ja kaitset kui vaikeste kogemustega investorid.
Selliste dokumentide koostamine koormab finantsteenuste osutajaid tarbetult. Lisaks tuntakse
muret, et rahalised hlived, mida investeerimistoodete turustajad saavad nende pakkujatelt,
voivad luua huvide konflikti, mis kahjustab olemasolevatest kaitsemeetmetest hoolimata
finantsnduannete kvaliteeti ja objektiivsust.

Finantsndustajad taidavad finantssusteemi valvuritena elutédhtsat rolli. Nende
kvalifikatsiooni, teadmiste ja oskuste tase on aga endiselt liikmesriigiti erinev. Selleks et
vahendada ebasobivate toodete mudigi ohtu, sealhulgas kestlikkuse seisukohast, suurendada
Uksikinvestorite usaldust nduannete vastu ja kehtestada vOrdsed tingimused mitmes
litkmesriigis ndustamisteenuseid osutavatele turuosalistele, tuleks méérata kindlaks teatavad
noustajate kutsestandardid voi neid taiendada.

Meede 8. Komisjon hindab hiivede ja teabe avalikustamise alal kehtivaid 6igusnorme ja teeb
vajaduse korral ettepaneku muuta olemasolevat digusraamistikku, et tagada jaeinvestoritele
aus ja selge ndustamine ning vorreldav teave toodete kohta. Samuti teeb ta ettepaneku,
kuidas vahendada kogenud jaeinvestorite jaoks teabe ohtrust, tingimusel et kohaldatakse
piisavaid kaitsemeetmeid. Lisaks soovib komisjon parandada ELis nQustajate
kutsekvalifikatsiooni taset ja hindab vdimalust luua (leeuroopaline finantsndustajate
kvaliteedimargis.
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ELi rahvastik vananeb'. Eeldatava eluea pikenemise téttu tuleb inimestel (iha enam
teha pikaajalisi investeeringuid, et teenida kestlikult suuremat tulu ja tagada endale
pensionipdlveks vajalik taiendav sissetulek. Uleeuroopalised personaalsed pensionitooted
(PEPP) on juba suur samm selles suunas, sest need pakuvad kogu Euroopa tarbijatele uut
vBimalust pensionisééste koguda. Pensionindidikud taiendavad olemasolevaid seirevahendeid
uksikasjalikuma teabega t06andja pensioniskeemide kohta ja annavad seega liikmesriikidele
taielikuma Ulevaate oma pensionisiisteemide piisavusest, ergutades neid tegelema puudustega
ja jagama héid tavasid. Individuaalsed pensionijalgimissusteemid nditavad kodanikule tema
tulevast sissetulekut pensionipdlves, vottes aluseks eri pensioniskeemides osalemisest
tulenevad Oigused ja tulu, mida ta eeldatavalt teenib pikaajalistest toodetest, millesse ta on
investeerinud. Inimesi tuleks julgustada tdiendama oma riiklikku pensioni kogu elu jooksul
sadéstude ja  investeeringutega, sealhulgas  aktiivsema  osalemisega  tt0andja
pensioniskeemides. See tagab neile pensioni ajal suurema sissetuleku ja vBimaldab rahastada
nii reaalmajanduse pikaajalist kasvu kui ka rohe- ja digipdoret.

Meede 9. Komisjoni hdlbustab pensionide piisavuse jalgimist liikmesriikides, tootades selleks
vélja pensioninaidikud. Uhtlasi tootab ta vélja hea tava riiklike suisteemide loomiseks, mis
vdimaldavad eurooplastel jalgida oma pensioni. Lisaks kaivitab komisjon uuringu, et
analliisida todandja pensioniskeemidega automaatse liitumise tavasid, ja vdib analtlsida ka
muid tavasid nendes skeemides osalemise stimuleerimiseks, eesmargiga sdnastada selliseid
stisteeme kasitlev leeuroopaline hea tava.

3. MEETMED, MILLEGA INTEGREERITAKSE RIIKLIKUD KAPITALITURUD TOELISEKS
UHTSEKS TURUKS

Euroopa kapitaliturgude maht ei vasta tema majanduse osakaalule ja euro rolli
suurendamisel rahvusvahelise vaaringuna on veel palju arenguruumi. Lisaks on Euroopa
kapitaliturud ikka veel jaotunud riigipiiride jargi. See jatab vdiksemate kohalike turgude
turuosalised ilma integratsiooni eelistest, eelkdige juurdepddsust laiale investorite ringile.
Kuna turu suurusest tulenevaid eeliseid ei kasutada ikka veel piisavalt dra, on ELI
finantsettevotted  vorreldes  Uleilmsete  konkurentidega  ebasoodsamas  olukorras.
Uhendkuningriigi EList véljaastumise tagajarjel viiakse moned finantsettevdtted mujale ja
tekib mitme keskusega finantssusteem. Seepdrast on vdga tahtis, et teave ja kapital liiguksid
kogu ELis optimaalselt.

Ké&esolevas punktis esitatud meetmete abil soovib komisjon kdrvaldada ulejaanud
takistused turu integreerimise eest. Nende eelmise tegevuskava raames tehtud
edusammudele tuginevate meetmete eesmérk on koérvaldada takistused, mis on seotud
Oigusraamistikuga voi tulenevad ammu vélja kujunenud riiklikest tavadest. See kehtib eriti
maksustamise, pangandussektorivéliste ettevdtete maksejouetuse ja &rithingudiguse kohta.
Nendes valdkondades kavatseb komisjon votta sihipdraseid meetmeid, keskendudes kdige
suurematele turu killustatust pohjustavatele ja piiritleseid investeeringuid pérssivatele
takistustele.

% \/t komisjoni 2020. aasta aruanne demograafiliste muutuste mdju kohta.
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Maksustamine voib piiritilesel investeerimisel olla oluline takistus. Selleks et vahendada
piirileste investeeringute puhul maksustamisega seotud koormust, ei ole siiski tingimata
vaja Uhtlustada maksuseadustikke vOi -mé&arasid. Méarkimisvadrne osa maksustamisele
omistatavast koormusest tuleneb erinevatest, vaevarikastest, aegandudvatest ja sageli pettust
pohjustavatest menetlustest, mida kohaldatakse piiritleste investeeringute puhul Kinni
peetava maksu tagastamiseks. Nende menetlustega kaasnevad suured kulud, mis mdjuvad
piiriulestele investoritele heidutavalt, juhul kui investeeringult saadud tulu eest tuleb tasuda
makse nii investeeringu tegemise riigis kui ka investori koduriigis ning need hivitatakse alles
hiljem pérast pikka ja kulukat menetlust. Olemasolev OECD lepingukohaste
maksusoodustuste ja maksukuulekuse edendamise ststeem (TRACE)™ ja muud ELi
algatused selles valdkonnas, nagu kinnipeetavat maksu késitlev tegevusjuhend, osutavad juba
sellele, milline vBiks olla lihtsam ja kiirem maksutagastusmehhanism.

Meede 10. Piirilleste investorite kulude vahendamiseks ja maksupettuse &arahoidmiseks
pakub komisjon valja uhise, standarditud, kogu ELi hdlmava tulu tekkimise kohas
kinnipeetava maksu vahendamise stisteemi.

Suured erinevused liikmesriikide maksejéuetusmenetlustes on juba ammu olnud
piirtleste investeeringute tegemisel struktuurseks takistuseks. Erinevate ja monikord
ebatdhusate riiklike menetluste tdttu on piiritlestel investoritel pankroti korral raske
prognoosida sissendudemenetlusteks kuluvat aega ja nende tulemust, mistdttu neil on raske
riski asjakohaselt hinnastada, eriti vOlainstrumentide puhul. Riiklike
maksujouetusdigusnormide sihipdrane Uhtlustamine teatavates valdkondades vOi nende
lahendamine vOiks suurendada diguskindlust. Lisaks vdimaldaks korrapérane riiklike
maksejouetusmenetluste tdhususe seire litkmesriikidel oma korda teiste liikmesriikide omaga
vOrrelda ja julgustaks puudulike menetlustega liikmesriike tegema vajalikke reforme. Seire
tulemusi vdiks kasutada ka Euroopa poolaasta tstklis.

Meede 11. Et muuta maksejOuetusmenetlused prognoositavamaks. esitab komisjon
seadusandliku v6i mitteseadusandliku algatuse, et pangandussektorivaliste ettevdtete
maksejouetusdiguse teatavaid valdkondi tdiendavalt lahendada vdi sihipéaraselt minimaalselt
Uhtlustada. Lisaks uurib komisjon koos Euroopa Pangandusjarelevalvega vdimalusi
aruandlust parandada, et liikmesriikide volgade sissendudmise korra tulemuslikkust oleks
voimalik korrapéaraselt hinnata.

Euroopa kodanikud, eriti noored, soovivad Uha enam rédkida kaasa selles, kuidas
ettevOtteid juhitakse, eriti kestlikkuskisimustes. Seepdrast tuleb veelgi hdlbustada
aktsionéride osalust, muutes h&aletamise kd&igi investorite jaoks lihtsamaks ja muutes
korporatiivsed sindmused tGhusamaks, eriti piiritlestes olukordades. Liikmesriikide
aridhingudiguses esinevate erinevuste tottu ei saa paljud piiritlesed investorid, eriti
vaikeinvestorid, oma hé&éledigust kasutada. Korporatiivsete slindmuste, néiteks ettevotte
uldkoosoleku voi emitentide ja investorite teabevahetuse korraldamisega seotud keerukate ja
liilkmesriigiti erinevate protsesside haldamine on tarbetult raske ja kulukas. Olukorda vdiksid
parandada sihipdrased muudatused Gigusaktides koos uue digitehnoloogia kasutamisega.

15 hitps://www.oecd.org/ctp/exchange-of-tax-information/aboutthetracegroup.htm
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Meede 12. Et hélbustada piirilleste investorite osalust, kaalub komisjon aktsiondri mdiste
madaratlemist ELi tasandil ning investorite, vahendajate ja emitentide suhtlust reguleerivate
normide taiendavat selgitamist ja Uhtlustamist. Samuti uurib komisjon, kas selles valdkonnas
on uue digitehnoloogia kasutamisel riiklikke takistusi.

Euroopa kauplemisjargne turg on endiselt jaotunud riigipiiride jargi ja see takistab
piiridlest investeerimist. Integreerituma kauplemisjargse turu tekkele ELis vdiks aidata
kaasa muudatuste tegemine digusnormides, mille alusel véaartpaberite keskdepositooriumid
saavad osutada piiritileseid arveldusteenuseid, ja keskdepositooriumide uleeuroopaliste
tegevuslubade toimimine. Sellega kaasnev tihedam konkurents arveldusteenuste osutajate
vahel vahendaks investorite ja ettevotete kulusid piiritleste tehingute puhul ning suurendaks
piiritleseid investeeringuid.

Meede 13.  Komisjon kaalub eeskirjade muutmist, et parandada ELis piiritleste
arveldusteenuste osutamist.

Toelist Uhtset turgu ei saa tekkida, kui puudub integreeritum Ulevaade vaartpaberitega
kauplemisest ELis. Kauplemiskoondteabe slisteem tagaks konsolideeritud andmed ELis
kaubeldavate véaartpaberite hinna ja mahu kohta ning suurendaks seega Kkdigis
kauplemiskohtades hindade Gldist labipaistvust. Samuti suurendaks see kauplemiskohtade
vahel konkurentsi. Koos ettevotteandmete (htse juurdepddsupunktiga (meede 1) parandaks
see tunduvalt investoritele kattesaadavat tleeuroopalist teavet.

Meede 14. Komisjon teeb ettepaneku luua omakapitali ja omakapitalisarnaste instrumentide
kohta tulemuslik ja taielik kauplemisjargse koondteabe stisteem.

Selleks et julgustada investoreid investeerima teise liikmesriiki, on véaga oluline, et nad
saaksid olla kindlad oma piiritleseid investeeringuid kaitsvates digusnormides ja nende
digusnormide taitmise tulemuslikus tagamises. Arutelu, mis puhkes ELi-siseste
kahepoolsete investeerimislepingute'® I8petamise tulemusena, on ndidanud, et on tahtis
vaadata labi ELi investeeringute kaitse ja hdlbustamise slisteem. Kui piiritlesed investorid
kasutavad mdnd ELi 0Oigusega tagatud pdhivabadust, on nad Kkaitstud ELi 6igusega,
sealhulgas ELi pbhidiguste hartaga. Piiritleste investeeringute kaitset toetavaid eeskirju tuleb
vOimaluse piires tdiustada, ajakohastada ja Uhtlustada, sest see toetab piiritleste
investeeringute suurenemist ELis. Kui investeeringute kaitse riigi meetmete eest muutub
uhtsemaks, aitab see kaasa investeeringute vabale liikumisele kogu Euroopas ja taastumise
rahastamisele, eriti riikides, mis on kriisi tagajarjel kdige enam kannatanud ja kus vajadus
investeeringute jarele on seega kdige suurem. Piiritlest investeerimist hdlbustavad veelgi
vaidluste lahendamise mehhanismide parandamine liikmesriigi ja ELi tasandil ja muud
meetmed, nagu teabe kogumine investorite juriidiliste diguste kohta.

Meede 15. Komisjon teeb ettepaneku tugevdada ELis investeeringute kaitse ja hdlbustamise
raamistikku.

Selleks et tagada kdigile turuosalistele pariselt vordsed tingimused, on vaja tdeliselt
integreeritud ja Uhtset jarelevalvet. See on kapitaliturgude liidu edukaks toimimiseks

®https://ec.europa.eu/info/publication/200505-bilateral-investment-treaties-agreement_en
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mooddapaasmatu tingimus. Sellel on eriti suur tahtsus parast Brexitit, mille tulemusena ELis
tekib mitu finantskeskust. See nduab tingimata jarkjargulist liikumist integreerituma
kapitaliturgude jarelevalve poole. Uhtsel turul ulatub puuduliku riikliku jarelevalve mgju the
riigi piiridest palju kaugemale. Nii riiklikel kui ka Euroopa tasandi jarelevalveasutustel
peavad olema sobivad vahendid, oskused ja volitused, et kontrollida keerukaid véé&rtusahelaid
ja grupistruktuure ning uurida véimalikke pettuse- ja kuritarvitusjuhtumeid, eriti kui need on
seotud borsil noteeritud &rithingute ja audiitorite kohustustega. Uleminek uhtsele ja
integreeritud ELi jérelevalvele peaks algama kapitalituru Uhtse reeglistiku tdiustamisest,
mida kohaldatakse otse kogu ELis. Seejarel tuleks uurida, kuidas tagada riiklike
ametiasutuste ja ESMA koostd0, et riikliku jarelevalve kaigus vOetaks Uhtlasi arvesse turu
uleeuroopalist mddet.

Meede 16. Komisjon teeb t06d kapitaliturgude (htse reeglistiku taiustamiseks, hinnates
vajadust ELi Oigusnormide tdiendava uhtlustamise jarele ja jalgides jarelevalve
lahendamisel tehtavaid edusamme. 2021.aasta neljandas kvartalis teeb komisjoni
saavutatust kokkuvotte ja kaalub ettepaneku tegemist jarelevalve ulatuslikuma
koordineerimise meetmete vdi Euroopa jarelevalveasutuste otsejarelevalve kehtestamiseks.

Komisjon hindab hoolikalt ka Wirecardi kohtuasjast ELi kapitaliturgude reguleerimisele ja
jarelevalvele tulenevaid tagajargi ning tegeleb ELi &igusraamistikus kindlaks tehtud
vdimalike puudustega.

KOKKUVOTE

Vastupidava ja kaasava majanduse taastumise ning rohe- ja digipoérde toetamiseks on
kapitaliturgude liidu loomine esmavajalik. Tegu on pikaajalise projektiga, mis nduab
pidevat ja otsusekindlat tegevust. Selleks et teha kapitaliturgude liidu loomisel edusamme,
tuleb (letada liikmesriikide eriparadest, valjakujunenud tavadest ja digustraditsioonidest
tulenevad takistused. Kapitaliturgude liitu ei saa luua Uled0. Seepérast ei seata kéesolevas
strateegias Uhtainsat prioriteeti, vaid tuuakse esile mitu kiireloomulist ja struktuurset
probleemi.

EL on teinud kapitaliturgude liidu esimese tegevuskava elluviimisel méarkimisvaarseid
edusamme: enamiku seadusandlike ettepanekute puhul on j6utud kokkuleppele ja
mitteseadusandlikud meetmed on I8pule viidud. Nende meetmete tulemusi ei saa veel
kohapeal taielikult m6dta, kuid vajalik alus on pandud. Kéesolevas tegevuskavas esitatud
meetmed kujundavad EL.i finantsstisteemi veelgi enam Gmber ning aitavad tulla toime
eelseisvate poliitiliste ja majanduslike valjakutsetega. lga meede on nagu pusletiikk, mis
aitab liikuda edasi valdkondades, kus edusammud on olnud aeglased voi kapitaliturgude liidu
loomiseks vajatakse veel joupingutusi. Uheskoos toovad need ELi lahemale kapitaliturgude
liidu eesmargile: kogu ELi hélmavale Uhtsele kapitaliturule, mis toimib kdigi eurooplaste
hivanguks, olenemata nende asukohast.

Selleks on vaja Euroopa Parlamendi ja liikmesriikide toetust kdige kdrgemal tasandil ja
riigiasutuste ekspertide abi. Uhtlasi on selleks vaja, et turuosalised meetmeid Gigesti 4ra
kasutaksid. EL v@ib pakkuda vahendeid ja luua soodsad tingimused, kuid eelkdige
liilkmesriikide Ulesanne on neid kohapeal rakendada ja erasektori osaliste Ulesanne ndidata
ules algatusvbimet, haarata kinni arivéimalustest ja juurutada uuendusi.
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Komisjon alustab kédesolevas tegevuskavas esitatud meetmete elluviimist varsti avalike
konsultatsioonidega, milles Kkasitletakse Euroopa pikaajaliste investeerimisfondide ja
pangandussektorivéliste ettevotete maksejouetusmenetluse raamistikku.

Meetmete elluviimisel jargib komisjon taielikult parema &igusloome reegleid ja
lihtsustamise eesmarki (pShimotet ,,iiks sisse, tiks vilja“) ning tagab kaasava arutelu, mille
raames antakse koigile piisav v8imalus véljendada oma seisukohti. Seejuures on komisjoni
eesmérk analulsida seadusandlikke muudatusi mitte eraldi vGetuna, vaid majanduslike,
poliitiliste ja sotsiaalsete vajaduste kontekstis. Kuna kindel alus kapitaliturgude liidu poole
liilkumiseks on nludseks loodud ja esimese tegevuskava moju peaks hakkama ka andmetes
kajastuma, ei anna komisjon mitte Uksnes korrapéraselt aru seadusandlike meetmete
elluviimisel tehtud edusammudest, vaid jélgib sihipéraste néitajate alusel ka seda, kuidas ELi
kapitaliturud arenevad.
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