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Kommenteeritud kokkuvote

Mdjuhinnang seadusandliku ettepaneku kohta, mis kasitleb ettevotjatele Euroopa Uhisrahastamisteenuste

pakkumise korda

A. Vajadus meetmete jarele

Miks? Mis on lahendamist vajav probleem?

Uhisrahastamisel kui tehnoloogial p&hineval finantsteenusel on potentsiaali, et aidata kaasa ariprojektide
rahastamisele ja investorite portfellide hajutamisele. Uhisrahastamine on (tha enam ennast maksma panemas
kui oluline osa idufirmade ja alustavate arilihingute rahastamisredelist. Sageli on Uhisrahastamine varajases
arengujargus ariihingute peamine rahastamisvahend, kuna riskikapitali fondid vdi borsivalistesse ettevitetesse
investeerivad fondid on nendest vaid osaliselt huvitatud. Uhisrahastamine on alternatiiviks tagamata
pangalaenudele, nagu nditeks arvelduslaen voi krediitkaardilaen, mis on praegu VKEde vdlisrahastuse
peamised allikad. Uhisrahastamine taiendab panga- ja ariiihingup&hist rahastamist ning mitmekesistab seelébi
majanduse rahastamisallikaid. See pakub uusi v8imalusi, eriti varajases arengujargus olevatele ja uuenduslikele
ariuhingutele, kel puudub piisav tagatis, p6hivara voi finantsajalugu.

Vaatamata oma olulisele rollile on ELi Ghisrahastamisturud aritihingute rahastamisel suhteliselt vdhe arenenud
vorreldes teiste suuremate majandustega, ja mis kdige tdhtsam, nad ei suuda piiritleselt nbuetekohaselt
toimida. Hiljutised uuringud ja sihtotstarbeliste konsultatsioonide teel kogutud tdendusmaterjal on kinnitanud, et
killustatud ja vastuoluliste diguskordade téttu ei suuda Ghisrahastamisplatvormid laieneda ega osutada Euroopa
tasandil vabalt ja piirilileselt oma teenuseid. Samuti hoiduvad investorid piiritilesest tegevusest, kuna neil
puudub usaldus selliste platvormide ja teenuseosutamise suhtes kohaldatavate killustatud diguslike raamistike
vastu.

Mida selle algatusega loodetakse saavutada?

Kéesoleva algatuse eesmark on vdimaldada ELi Uhtsel turul dhisrahastamise kaudu VKEdele varajase
kasvuetapi ja alternatiivset rahastamist kooskélas kapitaliturgude liidu eesmaérkidega. Algatus aitaks veelgi
mitmekesistada Euroopa finantssiisteemi, toetades finantsstabiilsust, investorikaitset ja turuosalistevahelist
konkurentsi. Kéesoleval algatusel on kaks erieesmarki. Esimene eesmark on vdimaldada platvormide piiritilest
laienemist. Selleks ndhakse ette tegevuslubade andmise kord, mis vdimaldab ELis piirilileselt tegutseda ilma
edaspidi igas liikmesriigis tegevusluba taotlemata. Teine eesmérk on tagada, et platvormid on allutatud
raamistikule, mis tagab platvormide nduetekohase haldamise ja rahastajate kaitse, keskendudes
usaldusvaarsele riskijuhtimisele, eriti &rikaitumisele, sobivusele ja n6uetele vastavusele, riskijuhtimisele,
hoolsuskohustusele, samuti nduetekohasele teabe avalikustamisele. See peaks suurendama investorite
usaldust piirililese tegevuse vastu.

Milline on ELi tasandi meetmete lisavaartus?

VoBetavate meetmete eesmérk on lahendada mdjuhinnangus tuvastatud probleemid, millega praegu silmitsi
seistakse (platvormide piirililese laienemise keerukus ELis, usalduse puudumine piirilileste investeeringute ja
rahaliste vahendite kaasamise vastu). ELi tegevus vdhendaks oluliselt keerukust ning kéikide sidusriihmade
(Uhisrahastamisplatvormide, projektiomanike ja investorite) finants- ja halduskoormust, tagades samal ajal
vOrdsed vBimalused kéikidele teenuseosutajatele, kes kasutavad sama ELi mérgist.

B. Lahendused

Milliseid seadusandlikke ja mitteseadusandlikke poliitikavariante on kaalutud? Kas on olemas
eelistatud variant? Miks?

M@&juhinnangus kaaluti jargmisi poliitikavavariante:
e Poliitikavariant 1 — lahtestsenaarium (ELi tasandi meede puudub)
o Poliitikavariant 2 — tuginemine mainekapitalile: minimaalne thtlustamine koos iseregulatsiooniga
e Poliitikavariant 3 — tootepdhine lahenemisviis: Uhisrahastamise kaasamine kehtivasse uhtsesse
reeglistikku
e Poliitikavariant 4 — tdiendav teenusepbhine lahendus: vabatahtlik Euroopa Uhisrahastamisteenuse
osutamise kord, mille raames méaaratletakse teatavad thtsed Uhisrahastamiskorra ELi standardid
Peale mdju hindamist ja arvessev@tmist leiti olevat k8ige eelistatum neljas poliitikavariant ehk Euroopa
Uhisrahastamisteenuse osutamise kord, kuna sellega ndhakse ette selge OGiguslik raamistik, et lahendada




tuvastatud probleeme, samas on tagatud proportsionaalsus ja vahendatakse nduete taitmisega seotud kulusid.

Kes millist varianti toetab?

Sidusrihmad avaldasid mitmete avatud avalike konsultatsioonide kaudu toetust regulatiivsele l[ahenemisviisile.
Kdigepealt ndudsid paljud vastajad 2015. aastal kapitaliturgude liidu rohelise raamatu (le toimunud
konsultatsiooni kaigus Giguskindlust ELi tasandil, et edendada labipaistvuse ja investorikaitse kaudu piiritilest
tegevust ja suuremat usaldust. Vahesed vastajad Utlesid selgelt vélja, et ELi tasandi meetmete jarele puudub
vajadus. Teiseks esitasid mitmed vastajad sarnaseid arvamusi kapitaliturgude liidu vahearuande Ule 2017.
aastal toimunud konsultatsiooni kaigus, toetades Uhisrahastamise jaoks nduetekohase Gigusliku raamistiku
arendamist kogu ELis, et luua piisava suurusega turg. Kolmandaks, 15. juunil 2017 I[8ppenud
finantstehnoloogiaalase konsultatsiooni kdigus arvas enamik vastanutest, et siseriiklikud diguskorrad takistavad
piirililest Uhisrahastamistegevust ning et ELi tasandi thtlustamine on vajalik. Vdimalike Uhtlustamist vajavate
valdkondade hulgas mainiti platvormide avalikustamisndudeid, registreerimisndudeid ja investorikaitse-eeskirju.

Tuginedes esialgsele md&juhinnangule, avaldas enamik likmesriikide esindajaid Euroopa véaartpaberikomitee
eksperdirthma 10. novembril 2017 toimunud kohtumisel toetust ELi tasandi digusaktile selles valdkonnas
(poliitikavariant 4) ja méned liikmesriigid tegid ettepaneku uUhtlustada siseriiklikud diguskorrad (poliitikavariant 3).

C. Eelistatud poliitikavariandi moju

Millised on eelistatud poliitikavariandi (kui see on olemas, vastasel korral peamiste
poliitikavariantide) eelised?

Eelistatud poliitikavariant pakub Uhisrahastamisplatvormidele lihtsa ja tervikliku meetodi piirililese tegevuse
laiendamiseks uue ELi margise abil. Platvormide Uhtsed juhtimis- ja labipaistvusnduded tagavad ka piiritilestele
investoritele nBuetekohase kaitse huvide konfliktide vdi pettuse vastu ning pakuvad paremat teavet
rahastatavate projektide kohta. Meetmega véhendataks ELi mddtme puudumise tdttu tekkivaid kulusid, sest
Euroopas tekkiva uue turu kogumaht oleks vahemalt 20 miljardit eurot.

Pakkudes eelkdige idufirmadele ja VKEdele tdiendavaid rahastamisvdimalusi, prognoositakse ka, et algatus
avaldab positiivset m&ju majanduskasvule, téokohtade loomisele ja innovatsioonile. VKEd annavad praegu t66d
67 % ELi to6joule ja nad on olulisteks innovatsiooni soodustajateks. Samal ajal on VKEdel jatkuvalt suuri
probleeme seoses rahastamisega. Euroopa Komisjoni Innobaromeetri 2016. aasta uuring kinnitas seda, et halb
juurdepé@és rahastamisele on uurimis- ja arendustegevuse hoogustamise ning uuenduslike toodete ja teenuste
turustamise peamiseks takistusteks.

Millised on eelistatud poliitikavariandi (kui see on olemas, vastasel korral peamiste
poliitikavariantide) kulud?

Eelistatud poliitikavariant toob platvormipidajatele kaasa nduete taitmisega seotud kulusid, mida kajastatakse
Uksikajalikult mdjuhinnangu 3. lisas ning mis olenevad sellest, kas reguleeritud (ksusel on juba
finantsinstrumentide turgude direktiivi kohane tegevusluba ja kas platvormipidaja taotleb vdi on taotlenud
tegevusluba mitmes riigis. Nouete tditmisega seotud kulud kasvavad, kui platvormi tegevus on praegu
reguleerimata ja ta osutab vdi kavatseb osutada teenuseid Uksnes uhes riigis. Eelistatud poliitikavariant vdib
kaasa tuua ka halduskulusid. Ettepanekul v8ib olla teatud m&ju Euroopa Vaartpaberiturujarelevalve eelarvele,
hinnanguliselt 2,5 miljonit eurot, mis on taieliku rakendamise esimesel aastal sektori ja ELi eelarvevahendite
vahel ara jaotatud.

Milline on moju ettevotjatele, VKEdele ja mikroettevotjatele?

Uhisrahastamisplatvormide peamised kasutajad on &riiihingud, VKEd ja mikroettevétjad. K&esolev algatus tagab
selle, et neil on vBimalik kasutada tdiendavaid rahastamisallikaid, mis on alternatiiviks traditsioonilistele
rahastamisvahenditele, nagu pangalaenud, arvelduskrediidid ja krediitkaardilaenud, mis on sageli kulukad
varajases arengujargus arithingutele. Kuna uhisrahastamisele juurdepaasu keskmine tasu on tavaliselt
madalam vdrreldes luhiajalise pangapdhise rahastamise kuludega, vbib kaesolev algatus kaasa tuua varajases
arengujargus voi esimeses laienemisjargus olevate VKEde rahastamiskulude véhenemise.

Kas on ette ndha markimisvadrset moju riigieelarvetele ja ametiasutustele?

Eelistatud poliitikavariant avaldab mdju riiklike padevate asutuste ja Euroopa Vaartpaberiturujarelevalve kuludele
ja halduskoormusele. Selliste kulude suurusjark ja jaotus séltuvad Euroopa uhisrahastamisteenuse osutajate
suhtes kohaldatavatest tdpsetest nBuetest ning seonduvatest jarelevalve- ja seirelilesannetest. Siiski on
jarelevalveasutuste asjaomased kulud oluliselt madalamad kui finantsinstrumentide turgude direktiivi kohase




tegevusloa andmise kulud.

Kuigi puudub konkreetne hinnang kulutaseme kohta, vdib eeldada, et jarelevalvekulud on vérreldavad kuludega,
mis seonduvad siseriikliku  korraga, mis hdlmab (Uksnes korralduse edastamist. Euroopa
Vaartpaberiturujarelevalve kaasamise ulatusest tegevusloa andmise ja jarelevalve protsessi soltub ka méju ELi
eelarvele. Eeldades, et Euroopa Vaartpaberiturujarelevalve hakkab Euroopa Uhisrahastamisteenuse osutajatele
tegevuslubasid andma, on hinnangulised Ghekordsed kulud umbes 500 000 eurot, et lles ehitada IT-stisteemid
ja moodustada meeskond, et hakata téitma tegevusloa andmise protsessiga seonduvaid Ulesandeid.

Kas on oodata muud olulist m6ju? Kuni 6 rida

Puudub.

D. Jarelmeetmed

Millal poliitika l&bi vaadatakse?

Uhisrahastamisturg kasvab kiiresti ja tddtatakse vélja drimudeleid, mis vastavad kiirele tehnoloogia arengule.
SeetOttu jalgitakse poliitikameetme asjakohasust regulaarselt kooskOlas parema Oigusloome p&himottega
tagamaks, et meetme kohaldamisala (investeeringu- ja laenup&hine Uhisrahastamine projektide puhul kuni tks
miljon eurot) ja ulatus oleksid alati kooskdlas eesmérkidega ning ei muutuks ebaproportsionaalseks.




