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Kokkuvote

Kapitaliturgude liit on Euroopa Liidu ulatuslik algatus ja see kaivitati ametlikult
komisjoni 2015. aasta tegevuskavaga. Kapitaliturgude liidu pohieesmark on luua lihtne
kapitaliturg, kus ettevotetel, eelkdige VKEdel, oleks parem juurdepaas
pangandusvalisele rahastamisele ning mille kaudu suurendatakse ja integreeritakse
paremini kohalikke kapitaliturge. Tdiendades pankade pakutavat rahastamist,
edendades erasektori riskide jagamist ja tagades Uldise riskide vahendamise, peaks
kapitaliturgude liidu tulemuseks olema stabiilsem finantssiisteem, mis on paremini
varustatud majanduskasvu hoogustamiseks, toédkohtade loomiseks ja Euroopa
valisinvesteeringute jaoks atraktiivsemaks muutmiseks.

2015. aasta kapitaliturgude liidu tegevuskava ja selle 2017. aasta vahearuanne
sisaldasid suurt hulka meetmeid, millel pidanuks olema kumulatiivne mgju
kapitaliturgude liidule aluse loomiseks 2019. aasta |Gpuks. Arvestades, et komisjon ja
sidusriihmad peavad seda juhtalgatust vaga tahtsaks, leiame, et kdesolev aruanne on
kapitaliturgude liidu edasise arengu toetamiseks hasti ajastatud. Meie aruandes
kasitletakse seda, kui hasti on komisjon oma llesannet taitnud ja tOstetakse esile
probleeme, mis voivad selle edukust praegu ja edaspidi mojutada.

Auditis uuriti, kas komisjoni tegevus tohusa kapitaliturgude liidu Glesehitamisel on
olnud edukas. Sellele Uldisele kiisimusele vastuse leidmiseks hindasime, kas komisjon
on saavutanud oma eesmargi suurendada ettevotete rahastamisallikate
mitmekesisust, tegutsenud tdhusalt selleks, et piisavalt toetada rohkem integreeritud
ja siigavamaid kapitaliturge, eemaldanud piiritilesed takistused turuosalistele ning
kapitaliturgude liidu projekti asjakohaselt kujundanud ja jalginud.

Meie Uldine jareldus on, et komisjon on teinud joupingutusi selleks, et taita
kapitaliturgude liidu tGlesehitamise keerulist eesmarki, kuid tulemusi peab veel ootama.
Paljud meetmed, mida komisjon suutis oma padevuse piires votta, olid kapitaliturgude
liidu eesmarkide saavutamiseks suunatud liksnes kitsastele valdkondadele. Oma
olemuse t6ttu ei ole need meetmed (nditeks n-6 pehmed meetmed, nagu analliside
tegemine parimate tavade edendamiseks) suutnud kapitaliturgude liidu loomist
oluliselt hoogustada. Komisjon seisis silmitsi piiranguga, et paljusid pohimeetmeid
saavad vGtta Uksnes liikmesriigid vGi neid saab votta ainult lilkkmesriikide taieliku
toetusega.



Ettevotete rahastamisallikate mitmekesistamise meetmed kasitlesid kiisimusi, mis
olid liiga kitsad, et algatada ja hoogustada struktuurset nihet suurema turupdhise
rahastamise suunas ELis, ning millel oli vaid piiratud moju. Lisaks ei ole
vadrtpaberistamist kasitlevad digusaktid, mis on kill positiivne samm, veel toonud
kaasa Euroopa vaartpaberistamise turu eeldatavat taastumist parast finantskriisi ega
aidanud pankadel suurendada oma laenuandmisvéimet, muu hulgas VKEdele.
Tehingud on jatkuvalt koondunud traditsioonilistesse varaklassidesse (st
hipoteeklaenud, autolaenud) ja teatud liikmesriikidesse.

Kohalike kapitaliturgude arendamisel kasutas komisjon Euroopa poolaasta
protsessis oma koordineerivat rolli. Samas ei arendanud komisjon vilja terviklikku ja
selget ELi strateegiat ega soovitanud kdigil vdhem arenenud kapitaliturgudega
lilkmesriikidel viia ellu asjakohaseid reforme. Komisjon kasutas ndudlusel pohinevat
struktuurireformi tugiprogrammi muu hulgas kapitaliturgude liiduga seotud projektide
rahastamiseks. Kuigi struktuurireformi tugiprogrammi sekkumisloogika ei olnud
ametlikult suunatud Euroopa Liidu kapitaliturgude konkreetsetele vajadustele, kasitleti
kapitaliturgude liidu eesmarke projektide tasandil. NGudluspohine késitlusviis ei
soodustanud siiski kdikidele liikmesriikidele nende vajadustele vastava toetuse andmist
ja selle tulemusi ei ole veel nadha.

Margime, et kapitaliturgude liidu tegevuskava ei toonud kaasa labimurret
piirilileste kapitalivoogude peamiste takistuste kdrvaldamisel. Need takistused
tulenevad sageli riigisisestest digusaktidest, nditeks maksejéuetusdiguse ja
kinnipeetava maksu valdkonnas, vdi finantshariduse puudumisest. Edusammud
takistuste kérvaldamisel olid piiratud, osaliselt liikkmesriikide toetuse puudumise t&ttu.

Kapitaliturgude liidu lilesehituse puhul ei olnud selle eesmargid alati piisavalt
konkreetsed ja mdddetavad. Lisaks ei seatud enne projekti algust Ghtegi prioriteeti.
Komisjoni jarelevalve piirdus seadusandlike meetmete valjato6tamise jalgimisega.
Komisjon ei jalginud korrapdraselt ega jarjepidevalt kapitaliturgude liidu eesmarkide
saavutamisel tehtud edusamme.

Kapitaliturgude liidu projekti tdhususe parandamiseks soovitame komisjonil:

a) esitada sihiparaseid meetmeid, et veelgi hdlbustada VKEde juurdepdasu
kapitaliturgudele;

b) edendada siigavamaid ja paremini integreeritud kohalikke kapitaliturge;



c) tegeleda peamiste piirilileste investeerimistakistustega ja

d) tootada valja konkreetsed eesmargid, esmatdhtsad meetmed ja kapitaliturgude
liidu jarelevalve.

Samuti kutsume ndukogu Ules kaaluma, kuidas lahendada vdla ja omakapitali
asiimmeetrilise maksustamise probleem.



Sissejuhatus

Kapitali vaba liikumine on (iks neljast vabadusest koos kaupade, teenuste ja
t606jou vaba liikumisega ning ks Euroopa Liidu p6hieesmark. Euroopa kapitalituru
loomise olulisust ja eeliseid on juba pikka aega arutatud, sealhulgas 1966. aasta Segré
raportis, 2001. aasta Lamfalussy raportis ja varasemates komisjoni teatistes (naditeks
1996., 1998. ja 2011. aasta teatised). Kuigi kapitaliturgude arendamise ja
integreerimise rohuasetus, méétmed ja probleemid on muutunud, ei ole ELil kunagi
onnestunud luua hasti toimivaid integreeritud kapitaliturge.

Liimesriikide vahel on erinevusi nende kohalike turgude kapitaliseerituses,
likviidsuses ja siigavuses. Ladnes ja pOhjas asuvates liikmesriikides kipuvad olema
sligavamad kapitaliturud ja isevdimenduvad kapitalikeskused, samas kui idas ja Idunas
asuvad liikmesriigid on maha jaanud (vt joonis 1). ELi kdige olulisem finantskeskus on
siiani olnud London. Uhendkuningriigi viljaastumine Euroopa Liidust on
kapitaliturgude liidu projekti jaoks suur probleem.



Joonis 1. Kapitaliturgude suurus riikide kaupa moodetuna 23 eri sektori
kogumahu keskmise osakaaluna kolmel aastal kuni 2019. aastani

1,5% Soome Eesti 0,1%
4,4% Rootsi 0,0%
~2,4% Taani 0,1%
14,9% Saksamaa 0,9%
7,2% Madalmaad Tsehhi 0,5%

2,5% Belgia Slovakkia 0,1%

26,9% Uhendkuningriik Ungari 0,2%

2,3% lirimaa Rumeenia 0,2%

2,0% Luksemburg Horvaatia 0,1%

16,8% Prantsusmaa Bulgaaria 0,1%

0,6% Portugal Kiipros* 0,0%

6,5% Hispaania Kreeka 0,4%

1,1% Austria Sloveenia 0,1%

8,2% Itaalia Malta* 0,0%

ELi
kapitaliturgude
kogumaht

*mahtalla 0,1%

Allikas: Euroopa Kontrollikoda mottekoja New Financial 2020. aasta septembri andmete alusel.

03 Vaatamata finantskriisi jarel tehtud joupingutustele sdltub enamiku ELi
liikmesriikide majandus endiselt rohkem pankadepoolsest rahastamisest kui
kapitaliturupdhisest rahastamisest (nt borsivaline kapital, riskikapital, volakirjad).
Euroopa VKEd valivad suhteliselt odavama pankade pakutava rahastuse, mis vGimaldab
neil jdada ainuomanikuks. Kuigi pangandusvaline rahastamine on viimase aastakiimne
jooksul Giha olulisemaks muutunud, moodustasid pangalaenud euroalal 2018. aastal
endiselt u 45% koigist mittefinantsettevotete laenudest, mis on vahem kui 2007.
aastal, mil see oli u 60%*. Sellega seoses on oluliseks teguriks traditsioonid ja kultuur,

1 Euroopa Kontrollikoda Euroopa Keskpanga aastaaruande 2017 kohta, |k 36.


https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ecb.ar2017.et.pdf

mida iseloomustab ka koduturu eelistamine (ehk kalduvus investeerida suurem osa
portfellist kodumaisesse varasse). Holpsalt kdttesaadava teabe puudumine ettevotete
kohta, aga ka ebapiisav finantskirjaoskus on lisatakistused, mis piiravad investorite
noudlust kapitalituru instrumentide jarele.

Kapitaliturgude liit on komisjoni ulatuslik algatus. See kaivitati ametlikult
komisjoni tegevuskavaga 2015. aastal. See juhtprojekt kuulutati vdlja osana komisjoni
kiimnest poliitilisest prioriteedist ja investeerimiskeskkonna parandamisele suunatud
Euroopa investeerimiskava kolmandast sambast. Kapitaliturgude liiduga soovitakse
tdiendada pangandusliitu, t6hustades erasektori riskide jagamist ja tagades uldise
riskide vahendamise, ning Idpptulemusena tugevdada majandus- ja rahaliitu.

Vajadus kapitaliturgude liidu jarele pole kunagi olnud nii suur kui praegu. Brexit
on réhutanud poliitilist vajadust luua ELis siigavamaid ja paremini integreeritud
kapitaliturge, kuna Uhendkuningriik, mis oli suurim ja stigavaim kapitaliturg ja kdige
olulisem Euroopa idufirmade rahastamise keskus, lahkus ametlikult EList
31. jaanuaril 2020. Lisaks on (ilemaailmne konkurents kasvamas, mida naitlikustab
muuhulgas see, et uuenduslikud Euroopa VKEd lahkuvad Euroopa Liidust, et otsida
paremat rahastamist ja keskkonda, mis soodustab kiiresti kasvavate ettevotete
rahastamist. Viimastel kuudel on komisjon lisanud COVID-19 pandeemia p&hjustatud
majandusliku ebakindluse oma narratiivi veel tihe tegurina kapitaliturgude liidu kasuks,
mis vOib kaasata erasektori rahastamist ja kiirendada majanduse taastumist.

Kapitaliturgude liidu eesmargid

Kapitaliturgude liidu (iks oluline eesmark on aidata vahendada suurt soltuvust
pankade pakutavast rahastamisest ja vahendada kapitali kaasamise kulusid, eelkdige
VKEde jaoks. Komisjoni arvates tuleks selle eesmargi saavutamiseks luua stabiilne
finantsstisteem, kus siigavamad ja paremini integreeritud kapitaliturud kasutavad
rohkem inimeste sdaste ja mangivad suuremat rolli ettevétluse rahastamisel. ELi
pangandussektor saab samuti kasu kapitaliturgude liidust, mis hdlmab meetmeid
Euroopa vaartpaberistamise turu elavdamiseks.

Pangandusliidu tdiendamise ja riskide turuosaliste vahel jaotamise teel peaks
kapitaliturgude liit aitama kaasa stabiilsemale finantssiisteemile, mis on paremini
voimeline suurendama majanduskasvu, looma tookohti ja muutma Euroopa
valisinvesteeringutele atraktiivsemaks. Paremini integreeritud, likviidsemad ja
stigavamad finantsturud Euroopas mitte ainult ei suurendaks piirilileseid
investeerimisvooge, vaid toetaks ka euro tugevamat rahvusvahelist rolli.
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2015. aasta tegevuskava ja selle 2017. aasta vahearuanne sisaldasid
seadusandlike ja muude kui seadusandlike meetmete kogumit, mis jagati seitsmeks
sekkumisvaldkonnaks, millel oleks muu hulgas pidanud olema kumulatiivne moju
killustatud finantsalaste digusaktide muutmisele Ghtseks reguleerivaks raamistikuks.
Oigusraamistiku ja muude kui seadusandlike meetmete eesmirk on luua
investeerimiskeskkond, mis soodustab juurdepaasu kapitaliturgudele ja
majanduskasvu. Maarus véib kull hdlbustada turu toimimist, kuid ei saa seda ise
dikteerida.

Kapitaliturgude liit on IGpule viimata tegevuskava, mille raames t60 jatkub.
Enamikku digusakte ei ole siiani veel rakendatud voi need rakendati alles hiljuti. Uut
kava ettevalmistavate t66de alustamiseks algatas komisjon kapitaliturgude liidu
korgetasemelise foorumi, mis koosneb 28 kérgetasemelisest kapitalituru eksperdist.
Foorumi I6pparuanne avaldati 2020. aasta juunis ja see sisaldab mitmeid
poliitikasoovitusi?. Komisjon avaldas oma uue tegevuskava?® 2020. aasta septembiris.

Ulesanded ja kohustused kapitaliturgude liidus

Subsidiaarsuse p6himaotte kohaselt vastutavad kapitaliturgude liidu teatavate
peamiste poliitikavaldkondade (nt maksustamine, maksejéuetus ja finantsharidus) eest
lilkmesriigid. Kapitaliturgude liidu algatuse edu s6ltub seega mitte ainult komisjonist,
vaid ka Euroopa Parlamendi, ndukogu ja liikmesriikide poliitilisest tahtest ja
ambitsioonidest.

2 Kapitaliturgude kdrgetasemelise foorumi Idpparuanne, ,A New Vision for Europe’s Capital

Markets Union“, 10. juuni 2020.

Komisjoni teatis Euroopa Parlamendile, nGukogule, Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomiteele
ning Regioonide Komiteele, Inimeste ja ettevotete hiivanguks toimiv kapitaliturgude liit —
uus tegevuskava, COM(2020) 590 final, 24.9.2020.


https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/growth_and_investment/documents/200610-cmu-high-level-forum-final-report_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/growth_and_investment/documents/200610-cmu-high-level-forum-final-report_en.pdf
https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:61042990-fe46-11ea-b44f-01aa75ed71a1.0004.02/DOC_1&format=PDF
https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:61042990-fe46-11ea-b44f-01aa75ed71a1.0004.02/DOC_1&format=PDF
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Komisjonis on kapitaliturgude liidu projekti kavandamine, (ildine rakendamine ja
koordineerimine finantsstabiilsuse, finantsteenuste ja kapitaliturgude liidu
peadirektoraadi (DG FISMA) Glesanne, ent kaasatud on ka teised komisjoni talitused.
Komisjoni struktuurireformide toe peadirektoraat (DG REFORM), mis loodi 2020. aastal
struktuurireformi tugiteenistuse asendamiseks, pakub tehnilist tuge struktuurireformi
tugiprogrammi kaudu, et lisaks muudele tlesannetele toetada ka liikmesriikide
riigisiseste kapitaliturgude vGimekust. Kapitaliturgude liidu toimimisega ei ole seotud
Uhtegi konkreetset eelarvet.

Kapitaliturgude liidu toimimises on olulised veel kolm olulist Euroopa
jarelevalveasutust:

— Euroopa Vaartpaberiturujarelevalve (ESMA), mis reguleerib Euroopa Liidu
vaartpaberiturgu, teeb ettepanekuid rakendusmeetmeteks ja tapsustab tehnilisi
reegleid;

— Euroopa Kindlustus- ja To6andjapensionide Jarelevalve (EIOPA); ja

— Euroopa Pangandusjarelevalve (EBA).

* Maérus (EL) 2017/825 ja maarus (EL) 2018/1671.
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Auditi ulatus ja kasitlusviis

Vottes arvesse kapitaliturgude liidu olulisust, auditeerisime selle Glesehitust,
rakendamist ja tGhusust. Meie aruande eesmark on teavitada sidusriihmi ja anda
komisjonile soovitusi kapitaliturgude liidu edasise arengu toetamiseks.

Vaadeldud meetmed on seotud kapitaliturgude liidu tegevuskava seitsmest
sekkumisvaldkonnast neljaga, nimelt: i) innovatsiooni, idufirmade ja borsil noteerimata
ettevotete rahastamine, ii) ettevGtete jaoks avalikule turule sisenemise ja kapitali
kaasamise lihtsustamine, iii) pangandussuutlikkuse véimendamine, et toetada
majandust laiemalt, ning iv) piirilileste investeeringute hélbustamine.

Uldine auditikiisimus oli, kas komisjoni tegevus t&husa kapitaliturgude liidu
Glesehitamisel on olnud edukas. Sellele kiisimusele vastamiseks hindasime, kas
komisjon on:

a) aidanud mitmekesistada ettevéGtete, eriti VKEde rahastamist;
b) aidanud arendada stigavamaid ja paremini integreeritud kohalikke kapitaliturge;
c) votnud t6husaid meetmeid peamiste piirilileste takistuste kérvaldamiseks ning

d) loonud kapitaliturgude liidule veenva tulemusraamistiku.

Auditi kdigus kontrollisime komisjonis kattesaadavaid dokumente ja viisime labi
intervjuud asjaomaste komisjoni tootajatega. Uuritud valimisse kuulus kimme 54-st
kapitaliturgude liiduga seotud projektist, mida rahastati struktuurireformi
tugiprogrammist ja selle ettevalmistavatest tegevustest perioodil 2016—-2019. Valimi
moodustamisel kasutasime oma professionaalset hinnangut (vt projektide loetelu
I lisas), keskendudes projektidele, mis viidi ellu liikkmesriikides, kus kapitaliturud on
vahem arenenud (vt joonis 1). Valitud projektide elluviimine edenes suhteliselt hasti ja
seega oli tdendolisem, et nende tulemused on vaadeldavad.

Lisaks kohtusime teabe kogumiseks ametiasutuste ja sidusriihmadega tiheksast
valitud lilkmesriigist, st Bulgaariast, TSehhist, Eestist, Itaaliast, Leedust, Luksemburgist,
Madalmaadest, Poolast ja Rumeeniast. Kiisitlesime ka ESMA, Euroopa
Investeerimispanga ja Euroopa Investeerimisfondi té6tajaid ning Majanduskoostdo ja
Arengu Organisatsiooni (OECD), Euroopa Rekonstruktsiooni- ja Arengupanga, mitmete
ettevotete ja investorite Uhenduste ning vdartpaberiborside eksperte ja esindajaid.
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Uurisime kohalike kapitaliturgude reguleerimise ja jarelevalve eest vastutavaid
asutusi koigis liilkmesriikides (rahandusministeeriumid, riikide padevad asutused ja
keskpangad), Euroopa ja riikide ettevotjate ihendusi, investorite Ghendusi ja pankade
Uhendusi ning vaartpaberiborse ELis.

Me viisime auditi |abi ajavahemikus september 2019 kuni veebruar 2020.
Lopetasime oma audititdoo enne COVID-19 puhangut ja seetdttu ei vOeta aruandes
arvesse poliitikas pandeemiale reageerimiseks voetud samme voi muid muudatusi.
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Tahelepanekud

ELis on pangalaenud alati olnud peamine rahastamisallikas ettevotete, eelkbige
VKEde rahastamiseks. Kapitaliturgude liidu algatuse keskmes on olnud VKEde
juurdepaas uutele rahastamisallikatele, tdiendades pankade pakutavat rahastamist
turupdhisega (nt riskikapital, borsivaline kapital).

Viimastel aastakiimnetel on Euroopas tekkinud palju uuenduslikke idufirmasid, nn
Ukssarvikuid ehk kiiresti kasvavaid idufirmasid, mille vaartus on Gle 1 miljardi USA
dollari (vt joonis 2). Uha enam selliseid ettevdtteid kolib parast algset kasvuetappi
kasvuvoimaluste otsingul EList dra. Komisjon on piiddnud seda suundumust peatada,
toetades mitme kapitaliturgude liidu meetme raames VKEde noteerimist.

Joonis 2. Euroopa nn likssarvikute maastik, 2000-2020

233
224 EL

45 47
Saksamaa
/Madalmaad
= — Rootsi
S D b O > O O D PO O DA D> OO AN D OO
P PSPPI
A AT AT 4D AT AT AR AT AT AR AT AT AR AT AT AR AT AT ADT AT A

Allikas: Dealroom.co.
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22 VKEd on oma suuruse, téostusharu, vanuse, tegevuse ja omandisuhete poolest
vaga erinevad ning ka piirilileseid erinevusi on palju. Kiiresti kasvavad VKEd
moodustavad u 11% ELi 25 miljonist ettevdttest®. Kiiresti kasvavatele VKEdele
erinevatele rahastamisallikatele juurdepaasu hdlbustamine on komisjoni pikaajaline
poliitika, mis sai alguse 1998. aastal komisjoni riskikapitali tegevuskavaga®. VKEde
rahastamise probleem, mis on ettevotte igas kasvuetapis erinev (vt joonis 3), on lisaks
olnud kesksel kohal mitmes komisjoni poliitikavaldkonnas, nagu naiteks 2011. aasta
tegevuskavas VKEde rahastamisvéimaluste parandamiseks’. Kapitaliturgude liidu
2015. aasta tegevuskava on eespool nimetatud algatuste jatk (vt // lisa).

Joonis 3. Ettevotte rahastamisallikad erinevates kasvuetappides
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Allikas: Euroopa Komisjon.

> Andmeallikas: www.statista.com.
6 SEC(1998) 552 final, 31. marts 1998.

7 KOM(2011) 870, I5plik.


https://www.statista.com/study/47942/small-and-medium-sized-enterprises-smes-in-europe/
http://aei.pitt.edu/6987/1/003657_1.pdf
https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2011:0870:FIN:ET:PDF
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Kapitaliturgude liidu 2015. aasta tegevuskavas ja selle 2017. aasta ajakohastatud
versioonis oli komisjoni eesmark parandada VKEde juurdepddsu rahastamisele,
keskendudes kahele sekkumisvaldkonnale: i) innovatsiooni, idufirmade ja borsil
noteerimata ettevotete rahastamine ja ii) ettevotete jaoks avalikule turule sisenemise
ja kapitali kaasamise lihtsustamine. Kavandatud regulatiivsed muudatused hdlmasid
peamiselt varasemate eeskirjade (prospekt, VKEde kasvuturud, Euroopa
riskikapitalifondid (EuVECA)) labivaatamist.

Komisjoni teine sekkumisvaldkond oli iii) pankade suutlikkuse suurendamine
laiema majanduse toetamiseks, mis hdolmas ka pandikirju ja vaartpaberistamist. See
poliitikameede ei ole otseselt seotud VKEde rahastamisega, vaid kasitleb pankade
vOimalust vahendada finantsvéimendust (st vihendada oma bilansimahtu) ilma
erasektorile laenu andmist vahendamata.

Et uurida, kas kapitaliturgude liidu raames voetud meetmed saavutasid oma
eesmargi mitmekesistada VKEde rahastamist, hindasime, kas komisjon

a) parandas ettevotete vGimalusi rahastada laienemist oma kasvuetappides enne
esmast avalikku pakkumist (vt joonis 3; sh riskikapital ja borsivéline kapital);

b) parandas VKEde juurdepdasu avalikele turgudele (ehk esmase avaliku pakkumise
etapile);

c) vahendas teabetdkkeid, mis ei lase VKEdel rahastamisallikaid kindlaks teha ja
potentsiaalsetel investoritel investeerimisvdoimalusi kasutada; ja

d) voimaldas pankadel suurendada oma laenuandmisvdimet, et toetada VKEsid.

Riskikapitali- ja omakapitalipohise rahastamise toetamisel saavutati
tulemused osaliselt

Kapitaliturgude liidu tegevuskava raames kaivitas komisjon meetmete paketi
riskikapitali- ja omakapitalipohise rahastamise toetamiseks ELis. Meetmed hélmavad
oigusreformi, Gleeuroopalise fondifondi loomist ja maksusoodustuste parimate tavade
edendamist (vt tabel 1).



Tabel 1. Valitud auditeeritud kapitaliturgude liidu meetmed, mille

eesmark on toetada riskikapitali ja omakapitali kaudu rahastamist

Meetmed

Komisjoni
tasandil
Iopule
viidud
meede

Kontrollikoja tahelepanekud

Kolme fondifondi rahaliste vahendite
hankimine ja investeerimistoimingud
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ihtse konsolideeritud
maksubaasi kohta

meede

Uleeuroopaliste Rahaliste edenevad; komisjoni eraldatud
riskikapitali vahendite JAH rahastamise abil saavutatakse
fondifondide loomine eraldamine eeldatavasti investeeritud summa
viiekordne véimendus (ei ole veel
saavutatud)
IAH Riskikapitalifondide suurem
. . . . registreerimine ainult nendes
EuVECA ja EuSEFi Seadusandlik | Kehtib alates "g s .
v . liilkmesriikides, kus on juba olemas
madruste muutmine meede 2018. aasta . . . s
mirtsist atraktiivsed, integreeritud ja hasti
arenenud riskikapitaliturud
Riskikapitali ja
ariinglite . . . T
. & . . Uurimuse esitlemine kahes 6pikojas, et
investeeringute Muu kui - i
. tutvustada tulemusi liikmesriikide
maksusoodustuste seadusandlik | JAH . . -
. maksuhalduritele; puudub edasine md&ju
parimate tavade meede " i .
L liilkmesriikide tasandil
uurimine ja
edendamine
2011. aastal valja pakutud ettevotte
Oigusakti ettepanek tulumaksu tGhtne konsolideeritud
ettevotte tulumaksu Seadusandlik IAH maksubaas (liiga ambitsioonikas, et

liilkmesriigid ndustuksid); ettepanek
esitati uuesti 2016. aastal, seni ei ole
kokkulepet saavutatud.

Allikas: Euroopa Kontrollikoda.

27 ki riskikapitali ja borsivadlise kapitali turge iseloomustavad endiselt suured

erinevused liikmesriikide vahel nii VKEde rahastamispuudujaagi suuruse kui ka

rahastamisallikate kdttesaadavuse osas, eelkdige seoses institutsionaalsete

investoritega. On tdsi, et turud ELi keskuste ja darealade vahel on riskikapitali ja

borsivalistesse ettevotetesse tehtavate investeeringute osas vaga killustunud (st

rahastust saavate portfelli kuuluvate ettevotete asukoht); need on peamiselt

koondunud vahestesse liikkmesriikidesse (st Prantsusmaale, Saksamaale,

Madalmaadesse, Taani ja Rootsi).



18

EuVECAsid ja Euroopa sotsiaalettevétlusfonde (EUSEF) kasitlevate maaruste
labivaatamine oli esimene kapitaliturgude liidu tegevuskavas sisalduv seadusandlik
meede, mille eesmark oli edendada piirilileseid suunatud riskikapitaliettevotteid ja
toetada vahem arenenud piirkondade arengut Euroopa riskikapitaliturul. See meede
suurendas t6husalt registreeritud Euroopa riskikapitalifondide arvu, kuid ainult hasti
valjaarenenud riskikapitaliturgudega liimesriikides (nt Prantsusmaal ja Madalmaades).

Meie Euroopa riskikapitalifondide ja Euroopa sotsiaalettevotlusfondide uute
registreeritud fondide andmete analiils ning meie intervjuud turuosaliste ja
sidusriihmadega on ndidanud, et enamik riskikapitalifonde ei kasuta endiselt EUVECA ja
EuSEFi méargiseid ning need ei ole osutunud otsustavaks turu laienemisel ja VKEde
rahastamisel. ELi ametiasutuste seas labi viidud kontrollikoja kisitluse tulemused
naitavad, et 22% vastajatest ei usu, et 2017. aasta muudatused EuVECA maaruses
suurendasid ELi riskikapitaliettevdtetesse tehtavate investeeringuid, samas kui 45%
vastanutest leiab, et seda on liiga vara hinnata.

Uleeuroopaliste riskikapitali fondifondide loomine kujutab endast v&imalikku 410
miljoni euro suurust turususti ELi eelarvest®. See meede on kapitaliturgude liidu
tegevuskava ainus rahastamismeede. Valjaspool tegevuskava tegeleb komisjon ka
VKEde rahastamisega, pakkudes markimisvaarset rahastamist tsentraliseeritult ja
koostoos liikmesriikidega hallatavate programmide kaudu. Kuigi ootus kaasata era- voi
avaliku sektori investoritelt 2,1 miljardit eurot (st voimendada fondidesse tehtud
kapitalististe viiekordselt) on veel tditmata, edeneb kolme fondifondi rahaliste
vahendite kogumine ja investeerimine, mis meelitab ligi erainvesteeringuid ja
suurendab ELi riskikapitalituru mahtu.

Borsivalise kapitali ja riskikapitali turgude toetamiseks avaldas komisjon ka
aruande (sh parimad tavad) riskikapitali ja driinglite investeeringute
maksusoodustuskavade kohta ning tutvustas seda aruannet kahel seminaril.
Liikmesriigid selle meetme pdhjal ise tdiendavaid meetmeid ei vétnud.

8 Euroopa Kontrollikoja eriaruanne nr 17/2019, punkt 20.


https://www.eca.europa.eu/Lists/ECADocuments/SR19_17/SR_Venture_capital_ET.pdf
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Komisjon tegi seadusandliku ettepaneku, et kasitleda muu hulgas laenu teel
rahastamise sooduskohtlemist. Enamikes liikmesriikides kasitletakse volaintresse ja
omakapitali tootlust erinevalt, mis takistab turgude arengut ja integratsiooni. Kuna
intressid on ettevotte tulumaksubaasist mahaarvatavad, samas kui
omakapitalitootluse puhul see voimalus puudub, tdhendab see laenuraha maksualast
sooduskohtlemist, mis mdjutab ettevotete ja investorite finantsotsuseid. Seetdttu oli
omakapitali kapitalikulu hinnanguliselt 45% suurem kui vdla kapitalikulu®.

Komisjon on pliidnud seda probleemi kapitaliturgude liidu raames lahendada,
tehes ettepaneku kehtestada ettevotte tulumaksu mahaarvamise véimalus
omakapitaliemissiooni korral osana ettevotte tulumaksu tihtse konsolideeritud
maksubaasi ettepanekust. Kavandatud lahendust ei ole siiski veel rakendatud, kuna
puudub kokkulepe ndukoguga, kes vastutab endiselt ainuisikuliselt maksukiisimuste
eest.

VKEde juurdepdasu avalikele turgudele tuleb parandada

Omakapitali kaudu rahastamise hankimine avalikul turul on VKEde jaoks
keerulisem kui suuremate ettevotete jaoks, sest nad kardavad oma osaluse
vahenemist ning neil ei ole samasugust suutlikkust tdita avalikustamisndudeid ja kanda
seonduvaid kulusid (isegi kuni 15% kogutud summast). Komisjoni seadis eesmargiks
muuta volakirjade ja aktsiate emiteerimine avalikel turgudel lihtsamaks ja vahem
kulukaks, tagades samal ajal investorite kaitse. Komisjon vottis sel eesmargil kasutusele
meetmete paketi (vt tabel 2).

® SWD(2015) 183 final.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52015SC0183&from=EN
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Tabel 2. Valitud auditeeritud kapitaliturgude liidu meetmed, mille

eesmark on parandada ettevotete juurdepddasu avalikele turgudele

Meetmed

Komisjoni
tasandil
Iopule
viidud
meede

Kontrollikoja tahelepanekud

Komisjoni Giguskontrollikomitee
likkas ettepaneku kdigepealt tagasi,
sest kahtles selles, miks peaks teine
muudatus viie aasta jooksul olema

esitlusviisi, kasutatavust ja
kattesaadavust

Prospekti viliaandmise JAH edukas; ettepanek voeti vastu
ree IF;te Iébivjaatamise Seadusandlik | Kehtib alates | parast kiirustatud taasesitamist;
méagrus meede 2019. aasta prospekti peetakse jatkuvalt kalliks
juulist ja VKEde jaoks liiga keerukaks;
teisese emissiooni jaoks vabastusi ei
tehta; alates 2019. aasta juulist pole
taheldatud olulist esmaste avalike
pakkumiste kasvu
kasvuturgude toetamiseks, Seadusandlik | Kehtib alates p J . J
R . lisama tekstidesse
mis vOeti kasutusele MiFID meede 2020. aasta . R
2 paketiga ‘aanuarist proportsionaalsuse pdhimotte
P & ) VKEde kasuks
Jalgida edusamme seoses
Rahvusvaheliste
. . . Kdimasolev
Raamatupidamisstandardite . .
N muu kui Turu jarelevalve ei ole andnud
Noukogu kohustusega . JAH . . .
. seadusandlik kdegakatsutavaid tulemusi
parandada IFRSide meede

Allikas: Euroopa Kontrollikoda.

35 Makromajanduslikel tingimustel, nagu turulikviidsus, investorite huvi,

intressimaar, eeldatav majanduskasv, eeldatav maksumaar ja inflatsioonimaar, voib

olla suurem mdju kui prospekti avaldamise maksumusel ja need voivad saada

maaravaks selles, kas ettevote otsustab esmase avaliku pakkumise kasuks voi mitte.

Finantskriisi jargselt on esmaste avalike pakkumiste arv ELis kdikunud, ulatudes

2019. aastal kokku 90 esmase avaliku pakkumiseni, kuid see ei ole alates 2009. aastast

taastunud (vt joonis 4). Suurim esmaste avalike pakkumiste koguarv Euroopas

registreeriti 2011. aastal, kui viidi 13bi 415 esmast avalikku pakkumist°,

0 |PO Watch Europe 2011 ja IPO Watch Europe 2019.


https://www.pwc.de/de/kapitalmarktorientierte-unternehmen/assets/pwc_ipo_watch_europe_2011.pdf
https://www.pwc.co.uk/audit-assurance/assets/pdf/ipo-watch-q4-2019-annual-review.pdf
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Joonis 4. Esmaste avalike pakkumiste koguarv ELis aastatel 2009-2019

Joonis 4. Esmaste avalike
pakkumiste koguarv ELis
aastatel 2009-2019
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Allikas: Euroopa Kontrollikoda PwC, IPO Watch Europe 2009-2019 andmete alusel.

Meie intervjuudest ja kisitlustest ndhtub, et VKEde juurdepaas avalikele
turgudele ei ole seni markimisvaarselt paranenud ega muutunud odavamaks. Prospekti
avaldamisega seotud kulud vdahenesid vaid veidi ning see protsess on jatkuvalt
koormav ja aegandudev. Lisaks moodustavad prospekti viljaandmisega seotud
ndustamisteenuste kulud suurema osa prospekti avaldamisega seotud kuludest, mida
komisjoni meetmetel ei ole lihtne mo&jutada.

Oigusliku arbitraazi ohu loob ka madruse muutmine ja riigisiseste eeskirjade
Uhtlustamata jatmine emissioonide puhul, mis jaavad allapoole kinnist, mille korral
prospekti avaldamist ei nduta. Ettevotted, mis kavatsevad kaasata kuni 8 miljonit eurot
ja mis on asutatud riigis, kus prospekti avaldamise kohustus tekib 1 miljoni euro
Uletamisel, vGivad teha piiritilese omakapitali emiteerimise internetiplatvormil (st
omakapitalil kaasamine Uhisrahastamise teel) mones teises riigis, kus prospekti
avaldamise kohustus puudub emissioonidel, mis jadvad alla 8 miljoni euro.
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Margime samuti, et 2015. aasta tegevuskava ettevalmistamisel ei kaalunud
komisjon rahaliste vahendite eraldamist VKEde esmaste avalike pakkumiste
toetamiseks, naiteks avaliku ja erasektori fondi vormis. Samas teatas komisjon
2020. aasta martsis oma kavatsusest luua avaliku ja erasektori investeerimisfond, mis
keskendub esmastele avalikele pakkumistele®.

Veel Uiks kapitaliturgude liidu meede, VKEde kasvuturu maarus, hdlmas turu
kuritarvitamist kasitleva maaruse muudatusi ja edasisi muudatusi prospektidele
kehtivates eeskirjades, et lihtsustada VKEdel omakapitali ja volakirjade emiteerimist
VKEde kasvuturgudel. Lisaks tegi komisjon ettepaneku tdaiendavate eeskirjade kohta, et
hdlbustada mitmepoolsete kauplemissiisteemide registreerimist VKEde
kasvuturgudena ja suurendada borsil noteeritud VKEde aktsiate likviidsust, et muuta
need turud investorite, emitentide ja vahendajate jaoks atraktiivsemaks. See
seadusandlik meede vdeti vastu 2019. aastal ja see joustus 2020. aasta jaanuaris.
Meetme joustamine on saatnud VKEdele positiivse s6numi, et ELi poliitikakujundajad
on VKEde nimel valmis muudatusi tegema.

Piiratud moju teabetokete liletamisele

Teabetokked on ks peamisi takistusi, mis mdjutab VKEde rahastamise turu
noudlust ja pakkumist. NGudluse poolel on VKEdel raskusi olemasolevate
rahastusvoimaluste kindlakstegemisel. Pakkumise poolel on investoritel raskusi VKEde
krediidivoimelisuse hindamisega. Komisjon on Uritanud moélemat probleemi lahendada
(vt tabel 3).

11 poliitilised suunised jargmisele Euroopa Komisjonile (2019-2024).


https://ec.europa.eu/commission/sites/beta-political/files/political-guidelines-next-commission_et.pdf
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Tabel 3. Valitud auditeeritud kapitaliturgude liidu meetmed, mille
eesmargiks on VKEde rahastamist takistavate teabetokete liletamine

Julgustada pankade
Ghendusi ja VKEde
thendusi s6lmima

kokkulepet Korgetasemeliste pGhimotete

korgetasemeliste Muu kui . rakendamine pankade Ghendustes
Shimatete kohta seadusandlik JAH
P meede

seoses pankadepoolse Kokkulepe ei ole pankade jaoks siduv
tagasiside andmisega
VKEde tagasi likatud
laenutaotluste kohta

Komisjon jareldas, et ELi sekkumine ei
annaks lisavaartust kui kohaliku ja riigi
tasandi ametiasutused ei leia
koigepealt lahendusi

Uleeuroopalise Muu kui
investoritele moeldud seadusandlik JAH
infoslisteemi toetamine | meede

Allikas: Euroopa Kontrollikoda.

NdSudluse poolel julgustas komisjon pankade (ihendusi ja VKEde (ihendusi
solmima mittesiduvat kokkulepet kdrgetasemeliste p6himotete kohta, et anda
pankadelt tagasisidet tagasilliikatud VKEde laenutaotluste kohta Margime, et algatus
sOltub taielikult sellest, kuidas sektor seda kasutab. PGhimotted ei ole veel kogu
pangandussektorile teada ja selline mittekirjalik tagasiside ei pruugi avaldada suurt
mdoju VKEde laenutaotlustele, kuna 2019. aastal liikati euroalal tagasi ainult 6% neist.

Pakkumise poolel peatati katsed to6tada valja Gleeuroopaline infoslisteem, mis
sisaldaks teavet VKEde kohta, kuna see oli eelarve ja oskusteabe puudumise tdttu
teostamatu. Komisjon jareldas, et Euroopa Liidu sekkumine ei annaks lisavaartust, kui
kohaliku ja riigi tasandi ametiasutused ei leia kdigepealt lahendusi.

Margime, et alates labipaistvusdirektiivi vastuvotmisest 2013. aastal on arutatud
kogu ELi hdlmava digitaalse juurdepaasuplatvormi (Euroopa tGhtne juurdepdasupunkt,
ESAP) loomist ettevdtete avalikule finants- ja mittefinantsteabele. Isegi kui kdnealune
projekt voiks kapitaliturgude liidu jaoks olla vdga oluline teabetdkete lletamiseks, ei
lisanud komisjon seda oma tegevuskavasse, vaid delegeeris selle ESMA-le. 2017. aastal
likkas ESMA selle projekti elluviimise tahaplaanile eelarve puudumise, liikmesriikide
ettevOtete andmete vahese vorreldavuse ja lilkkmesriikide esitatud ettevotteid
kasitlevate andmete valideerimise volituste puudumise t&ttu.
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Meetmed, millega suurendatakse pankade suutlikkust VKEdele uusi
laene anda, ei ole veel taheldatavat moju avaldanud

44 Oma kapitaliturgude liidu meetmetega pankade laenuandmissuutlikkuse
vOimendamisel oli komisjoni eesmark lihtsustada pankade tegevust ettevitete ja
majanduse rahastamisel laiemalt. Uurisime, kas komisjoni meetmed seoses
vadrtpaberistamise raamistiku, pandikirjade ja Euroopa tagatud vdlakirjadega olid
tohusad selleks, et voimendada pankade suutlikkust toetada Euroopa Liidu ettevotteid
(vt tabel 4).

Tabel 4. Valitud auditeeritud kapitaliturgude liidu meetmed, mille
eesmark on pankade suutlikkuse voimendamine

Komisjoni tasandil

I6pule viidud Kontrollikoja tahelepanekud
meede

Pikk digusloomeprotsess (2 aastat);
protsess siinteetilise

IAH vadrtpaberistamise vdimaldamiseks

Vaartpaberistamise | Seadusandlik . oluliselt ajakast maas; viivitused
v Kehtib alates 2019. . o . . .
madrus meede aastast teisese diguse aktides ja suunistes,
millel oli lihiajaline negatiivne m&ju
lihtsale, labipaistvale ja standarditud
vadrtpaberistamise emissioonile
JAH

Pandikirju kasitlev Seadusandlik

. . Kohaldatakse alates Liiga vara hinnata
direktiiv meede

2022. aastast

Euroopa Pangandusjarelevalve
aruanne Euroopa tagatud vélakirjade
kohta avaldatud, jarelmeetmeid ei ole
véetud

Muu kui
seadusandlik | JAH
meede

Euroopa tagatud
volakirjad

Allikas: Euroopa Kontrollikoda.

45 Arvestades, et VKEdel puudub tavaliselt otsene juurdepaas kapitaliturgudele,
vOimaldab toimiv vaadrtpaberistamise turg muuta mittelikviidsed laenud turukdlblikeks
vaartpaberiteks. Seega voib seda pidada VKEde kaudseks rahastamisvahendiks.
Kapitaliturgude liidu tegevuskava meede, uus lihtsa, labipaistva ja standarditud
vaartpaberistamise raamistik, oli nii reguleeriva asutuse kui ka to6stusharu algatus
luua n-0 kullastandard, mis tahistab kdrgeima kvaliteediga vaartpaberistamist.
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Kuigi komisjon pidas oma ettepanekut kapitaliturgude liidu tegevuskavas n-6
kergelt tulemusi andvaks vBimaluseks, kulus digusloomeprotsessiks rohkem kui kaks
aastat. Kuigi standardvaartpaberistamise maarus on kehtinud alates 2019. aasta
jaanuarist, joustus enamik teiseseid digusakte ja suuniseid, mis on vajalikud maaruse
télgendamiseks ja selle jargimise tagamiseks, alles 2020. aasta septembris.

Margime, et vaartpaberistamise maaruse mdéjuhindamises ei esitanud komisjon ei
andmeid ega ka hinnanguid selle kohta, milline osa Euroopa vaartpaberistamise turust
vastaks uutele standardvaartpaberistamise kriteeriumidele. Oigusselguse puudumine,
mis on tingitud teiseste digusaktide ja suuniste vastu vdtmise viibimisest, mdjutas
lihikeses perspektiivis negatiivselt standardvaartpaberistamise tehinguid'? (esimene
standardvaartpaberistamise tehing tehti 21. martsil 2019, peaaegu kolm kuud parast
maaruse rakendamise alguskuupéaeva), kuid olukord on jark-jargult paranenud ja sama
aasta jooksul tehti 143 vadrtpaberistamistehingut. 2020. aasta juuniks esitati veel 165
teadet ja koguarv ulatus 308-ni.

Aastal 2019 kattis standardvaartpaberistamise margis peaaegu poole ELi
turuosast (46%, u 100 miljardit eurot; vt joonis 5), kuid Uldine vaartpaberistamise turg
ei ndidanud kasvu marke. Vaartpaberistamistehingud on endiselt suures osas
koondunud traditsioonilistesse varaklassidesse nagu hiipoteek- ja autolaenud.

12 EUROFI digusnormide labivaatamine— aprill 2020 ,,Relaunching securitisation in the EU,
Ik. 21.


https://www.eurofi.net/wp-content/uploads/2020/04/regulatory-update_zagreb_april-2020.pdf
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Joonis 5. Euroopa vaartpaberistamiste emissioonid aastatel 2010-2019
(miljardites eurodes)
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Allikas: Euroopa Kontrollikoda Euroopa Finantsturgude Assotsiatsiooni andmete ja turuhinnangute
alusel.

Saavutatud tulemuste kohta margime, et VKEde vaartpaberistamiste emissioonid
kannatavad endiselt 2007.—2008. aasta finantskriisi mdju all ja on jatkuvalt madalal
tasemel (2019. aastal 10,6% emissioonide kogumahust, vt joonis 6). 2019. aastal oli
VKEde tehingute kogumaht (23 miljardit eurot) vaiksem kui 2007. ja 2008. aastal ning
kapitaliturgude liidu eelsel perioodil (2014/2015) ja VKEde laenude vaartpaberistamine
moodustas 2020. aasta juuni seisuga ainult 1% standardvaartpaberistamise
tehingutest. Lisaks on VKEde vaartpaberistamine koondunud vahestesse
liikmesriikidesse (Belgia, Itaalia ja Hispaania, jddkmahtude alusel 2020. aasta juuni
seisuga).



27

Joonis 6. Euroopa VKEde vaartpaberistamise emissioonid aastatel 2000-
2019 (maht miljardites eurodes ja osakaal kogu vaartpaberistamistest)
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NB! 2020. aasta 1. kvartalis VKEde vaartpaberistamisi ei toimunud.

Allikas: Euroopa Kontrollikoda Euroopa Finantsturgude Assotsiatsiooni ja OECD andmete alusel.

50 Me margime, et 2019. aasta detsembris palus ndukogu komisjonil hinnata, kas
VKEde rahastamise tingimuste parandamiseks tuleks luua ELi margised, sh , VKE
vaartpaberistamine”, ,VKE Euroopa vaartpaber”, , VKE investeerimisfond” ja laenu
viljastamise fondid®3. Lisaks vdttis komisjon koostd6s EIP grupiga kasutusele
vaartpaberistamise vahendid, et aidata rahastada VKEsid peamiselt Kesk-, Ida- ja Kagu-
Euroopas. Sellest hoolimata ei ole need tehingud kaasa toonud erasektori aktiivsemat
osalemist.

13 N&ukogu jareldused kapitaliturgude liidu tugevdamise kohta, 5. detsember 2019.


https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-14815-2019-INIT/et/pdf
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Hasti toimivad kohalikud turud pakuvad tuge erasektori rahastamisele ja
investeeringutele, mis I6ppkokkuvdttes viivad majanduskasvu ja tookohtade
loomiseni*®. ELi kapitaliturud on jatkuvalt heterogeensed ja koondunud Ladne- ja Kesk-
Euroopasse (vt joonis 1).

Kapitaliturgude liidu tegevuskava eesmark on arendada kohalikke kapitaliturge,
tugevdades nende konkreetset suutlikkust ja holbustades nende integreerimist.
Voetavad poliitikameetmed peavad siiski taielikult jargima subsidiaarsuse pohimotet.
Riigi ja piirkondlikud ametiasutused on peamised, kes kohalike turgude arendamise
eest vastutavad.

Komisjon pakub ka rahastamisallikaid (nt riskikapital vGi laenutagatised), et aidata
VKEsid kas Euroopa Komisjoni tsentraalselt hallatavate programmide kaudu (nt
ettevotete konkurentsivoime ning vaikeste ja keskmise suurusega ettevdtjate
programm COSME) voi koostdos liikmesriikidega hallatavate Euroopa struktuuri- ja
investeerimisfondide kaudu (fondid, mille haldamine on jagatud ELi ja liikkmesriikide
vahel). Need meetmed ei kuulu kapitaliturgude liidu tegevuskava alla. ELi toetus
hdlmab mitmesuguseid rahastamisvahendeid (omakapital ja laenud, laenutagatised ja
riskikapital, suutlikkuse suurendamine ja riskijagamisvahendid)*>.

Veel uks viis, kuidas komisjon saab edendada kohalike kapitaliturgude arengut, on
Euroopa poolaasta, mis on 2010. aastal kasutusele vdetud majandus- ja
eelarvepoliitika koordineerimise iga-aastane tsiikkel, mille eesmark on parandada ELi
majanduslikku ja sotsiaalset kestlikkust. Igal aastal analtilisib komisjon iga riigi eelarve-,
makromajandus- ja struktuurireformide kavasid ning esitab seejarel liikmesriikidele
jargmiseks 12—-18 kuuks riigipdhised soovitused, mille ndukogu kinnitab ja ametlikult
vastu votab.

14 OECD Report to G20 Finance Ministers and Central Bank Governors*, september 2015;
»Report of the Vienna Initiative Working Group on Capital Markets”.

5 Euroopa Kontrollikoja eriaruanne nr 17/2019 ja Euroopa Kontrollikoja eriaruanne
nr 2/2020.


https://www.oecd.org/g20/topics/financing-for-investment/OECD-Growth-Companies-Access-to-Capital-Markets-and-Corporate-Governance.pdf
http://vienna-initiative.com/resources/themes/vienna/wp-content/uploads/2018/03/VI-CMU-Working-Group-Final-Report-March-2018.pdf
https://www.eca.europa.eu/Lists/ECADocuments/SR19_17/SR_Venture_capital_ET.pdf
https://www.eca.europa.eu/Lists/ECADocuments/SR20_02/SR_Innovation_SMEs_ET.pdf
https://www.eca.europa.eu/Lists/ECADocuments/SR20_02/SR_Innovation_SMEs_ET.pdf
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Struktuurireformi tugiprogrammi raames annab EL oma liikkmesriikidele tehnilist
tuge institutsiooniliste, haldus- ja majanduskasvu soodustavate reformide
labiviimiseks, sealhulgas nende kapitaliturgude arendamiseks. Struktuurireformi
tugiprogramm pohineb ndudlusel, st lilkkmesriigid ise otsustavad, kas esitada
komisjonile rahastuse saamiseks projektitaotlused véi mitte.

Hindasime, kas
a) komisjonil on terviklik strateegia kohalike kapitaliturgude arengu edendamiseks,

b) Euroopa poolaastat kasutati kapitaliturgude liiduga seotud reformide toetamiseks
liikmesriikides ja

c) struktuurireformi tugiprogrammi raames pakutud tehniline tugi aitas tGhusalt
kaasa kapitaliturgude arendamisele.

Puudub terviklik strateegia kohalike kapitaliturgude arendamiseks

Kapitaliturgude liidu 2017. aasta vahearuandes kavandas komisjon koostada
tervikliku ELi strateegia kohaliku ja piirkondliku kapitalituru arendamiseks kogu ELis.
See oli Uiks kapitaliturgude liidu tegevuskava Gheksast uuest prioriteetsest meetmest.
Komisjon ei esitanud eraldi strateegilist aruannet, nagu nt jatkusuutliku rahastamise ja
finantstehnoloogia kohta 2018. aasta martsis'®. Pigem teatas ta hiljuti iheksakuulise
viivitusega meetmetest'’, mida vdiks votta riigi ja piirkondlikul tasandil kapitaliturgude
arendamiseks. See ei vastanud vahearuandes loodud ootustele (vt /// lisa). Tegu ei
olnud pikaajalist perspektiivi sisaldava strateegiaga, mis holmaks koiki kapitalituru
segmente, ning see ei sisaldanud ka thtegi konkreetset meedet, mida komisjon peaks
votma.

Meie kisitluses oli enamik liikmesriikide ametiasutusi arvamusel, et
kapitaliturgude liidu tegevuskavas voeti suures osas kasutusele iks standardne
[ahenemisviis ning et see ei edendanud konkreetselt kohalike turgude arengut
(vt tabel 5).

16 Financing a sustainable European Economy — Final report 2018*.

7 SWD(2019) 99 final.


https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/180131-sustainable-finance-final-report_en.pdf
https://ec.europa.eu/finance/docs/policy/190315-cmu-staff-working-document_en.pdf

,Kapitaliturgude
tegevuskava eesmark
oli pigem ELi
kapitaliturgude
lahenemise
soodustamine ja
piiritilese kapitalivoo
lihtsustamine, kui
konkreetselt kohalike
turgude arengu
edendamine. Meie
arvates on selle
eesmark suurendada
likviidsust ja turu
suigavust kogu
maailmas.”

,Tundus, et sellele
konkreetselt ei
keskendutud. Mdned
ettepanekud oleksid
isegi seadnud ohtu
vdljakujunenud ja
toimivad riikide voi
piirkondade tasandi
kapitaliturgude
segmendid.”

,1eguon
pigem
standardse
lahendusega.”

,Me voiksime
oodata
taiendavaid
meetmeid
kohalikele
kapitaliturgude
jaoks.”
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Tabel 5. Liikmesriikide kommentaarid kapitaliturgude liidu lahenemisviisi
kohta kohalikele ja piirkondlikele kapitaliturgudele

,Kapitaliturgude seadusandlikud meetmed
ei olnud proportsionaalsed ega votnud
arvesse vahem arenenud kapitaliturgude
suurust.”

,Vaikeste ja vahem arenenud turgude huve
vOiks rohkem arvesse vétma.”

,Kapitaliturgude liidu algatuse tegelik
eesmark on meie arvates tsentraliseerimine,
mistottu keskendub see peamiselt kdige
enam arenenud turgudele.”

,Kapitaliturgude liidu algatused olid
suunatud rohkem arenenud suurematele
turgudele ja vdiksemad, vahem arenenud
turud said neist vdahem kasu. Ka
vaikeettevGtted (mikroettevGtted) ei saanud
oodatud kasu (vdahem regulatiivset
koormust).”

»Tuleb vdlja to6tada meetmed, mis tooksid
kasu mitte ainult juba niigi tugevatele
finantskeskustele, vaid ka ELi vdaiksemate
riikide kapitaliturgudele.”

»Praktiliste lahenduste puhul ei ole kohalike
vajaduste pohimotet jargitud®.

NB! Kimme illustreerivat vastust 17 rahandusministeeriumist, kes meie kiisimustikule vastasid;
sarnaseid vastuseid esitasid ka lilkkmesriikide padevad asutused ja keskpangad.

Allikas: Euroopa Kontrollikoja kisitlus.

Euroopa poolaasta potentsiaali ei kasutata kapitaliturgude reformide
edendamiseks tdielikult dra

Uurisime, kas riigiaruannetes tehti kindlaks kapitaliturgude arenguga seotud
olulised riskid ja kas komisjon esitas riigipdhised soovitused liikkmesriikidele, kus
kapitaliturud ei ole piisavalt arenenud.
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Leidsime oma valimis, et riigiaruannetes tehti kindlaks olulised riskid ja need olid
heaks aluseks riigipdhiste soovituste koostamisel, mille eesmark oli arendada
kapitaliturge ja parandada ettevotete juurdepdasu alternatiivsetele
rahastamisallikatele. Siiski esines juhtumeid, kus 2018. voi 2019. aasta riigiaruannetes
oleks voinud paremini kajastada probleeme sellistes valdkondades nagu turu areng,
juhtimine ja jarelevalve. Lisaks ei sisaldanud Ukski riigiaruanne meie valimis
konkreetseid naitajaid, mis kirjeldaksid riigisiseseid kapitaliturge.

Taheldasime, et perioodil 2016-2019, st parast kapitaliturgude liidu tegevuskava
vastuvotmist, paluti Gheksal liikmesriigil rakendada reforme, mis aitaksid parandada
ligipdasu kapitaliturgudele ja pangandusvalisele rahastamisele. IV lisas on toodud
nimekiri soovitustest, mida me arvesse votsime.

Meie analiiis (vt V lisa) ELi vihem arenenud kapitaliturgude kohta néitas, et
vahemalt neljal jarjestikusel aastal ei soovitanud komisjon kiimnel liikmesriigil
rakendada otseselt sellealaseid reforme, kuigi nendes liikkmesriikides on kapitaliturg ELi
keskmisega vorreldes endiselt vihem arenenud. Neist viie puhul (Bulgaaria, Horvaatia,
Kreeka, Lati ja Slovakkia) esitas komisjon soovitused finantssektori m&jutavate
laiemate probleemide kohta, nagu finantsteenuste jarelevalve voi kohtusisteem, mis
vdivad mojutada kohalikku kapitaliturgu, kuigi enamjaolt kaudselt. Seega ei antud
viiele véihem arenenud kapitalituruga liikmesriigile riigipShiseid soovitusi, mis oleksid
otseselt v&i kaudselt seotud kapitaliturgude liidu eesmarkidega®®.

Kuigi me tunnistame, et kapitaliturgude teema on vaid ks paljudest Euroopa
poolaasta protsessis kasitletavatest poliitilistest probleemidest, ei ole komisjon selgelt
dokumenteerinud kriteeriume ja pdhjendusi nende valdkondade prioriseerimiseks,
mille kohta riigipdhiseid soovitusi esitada®®. Lisaks ei leidnud me konkreetseid
soovitusi, mille eesmark oleks edendada kohalike kapitaliturgude piiritilest
integratsiooni asjakohaste reformide kavandamiseks ja elluviimiseks.

18 TZehhi, Eesti, Ungari, Poola ja Rumeenia.

19 Euroopa Kontrollikoja eriaruande nr 16/2020 punktid 49-50.
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Kooskdlas Euroopa Kontrollikoja eriaruandega Euroopa poolaasta kohta?°
taheldasime ka seda, et Uihe riigipdhise soovituse raames segati kapitaliturgude liiduga
seotud reformid muude, isegi mitteseotud poliitikavaldkondadega (nt t66hdive,
sotsiaalne kaasatus). Lisaks puudusid kapitaliturgudega seotud riigipShistes soovitustes
eesmargid, mille alusel vérrelda edusamme rakendamise selge ajakavaga alusel?*.

Kapitaliturgude liiduga seotud 2016., 2017. ja 2018. aasta riigipOhiste soovituste
kohta markisime, et komisjoni hinnangul on 2019. aasta I8puks tehtud osalisi
edusamme. Ukski asjaomane liikkmesriik ei olnud soovitatud reforme tiielikult ega
olulisel maaral ellu viinud, mis viitab sellele, et ajakava oli liiga lihike voi et
lilkmesriikidel oli riigipGhiste soovituste rakendamisel probleeme isevastutusega.

Tehnilist tuge hinnatakse iildiselt positiivselt, kuid tulemusi ei ole veel
saavutatud

Hindasime, kas vahem arenenud turgudega liikmesriigid said struktuurireformi
tugiprogrammi projektidest kasu ja kas projektid andsid lisavaartust ning toid kaasa
positiivseid tulemusi lilkkmesriikides.

Kapitaliturgude liidu tegevuskavas vottis komisjon kohustuse to6tada 2016. aasta
3. kvartaliks vélja strateegia tehnilise abi andmiseks liikmesriikidele, et toetada
kapitaliturgude suutlikkust, mis on tdiendav meede lisaks ELi terviklikule strateegiale
kohalike ja piirkondlike kapitaliturgude kohta (vt punkt 57). 2016. aasta septembris, kui
struktuurireformi tugiprogrammi maarust ei olnud veel vastu voetud, teatas komisjon
siiski, et tal on vGimekus pakkuda tehnilist tuge ja kavatseb teha liikkmesriikidega
koostddd prioriteetsete valdkondade kindlakstegemiseks, kuid ei avaldanud thtegi
strateegilist dokumenti.

Struktuurireformi tugiprogrammi kaudu pakutav tugi on ndudluspdhine ega néua
liikmesriikidelt kaasrahastamist. See hdlmab kogu protsessitsuklit alates projekti
ettevalmistamisest ja kavandamisest kuni selle rakendamiseni. Perioodil 2016-2019
rahastati struktuurireformi tugiprogrammist ja selle ettevalmistavast meetmest
20 liikmesriigis 54 kapitaliturgude liiduga seotud projekti eelarvega 14,31 miljonit
eurot.

20 Euroopa Kontrollikoja eriaruande nr 16/2020 5. selgitus.

21 Euroopa Kontrollikoja eriaruande nr 16/2020 punktid 51 ja 63 ning 4. soovitus.
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Mis puudutab liikmesriikide ametiasutuste esitatud pdhjendusi tehnilise toe
taotlemiseks, siis kdigis kiimnes kontrollikoja valimisse kuulunud taotluses viidati
kapitaliturgude liidu rakendamisele kui liidu prioriteedile. Pooltel juhtudel (viies
taotluses) vaitsid ametiasutused, et taotlus oli kooskdlas nende enda reformikavaga.
Ainult iks valimisse kuulunud liikmesriik (Leedu) oli saanud kapitaliturgude liiduga
seotud riigipdhise soovituse ja projektitaotluses viidati sellele riigipdhisele soovitusele
kui olulisele asjaolule. Kaks teist liikmesriiki (Bulgaaria ja Itaalia) olid saanud
ulatuslikumad riigipohised soovitused (seoses maksejouetuse ja jarelevalve
valdkondadega), kuid nende taotlused ei olnud nende riigipdhiste soovitustega seotud.

Joonisel 7 on esitatud heakskiidetud projektide arv ja nende eelarve liikmesriikide
kaupa. Jooniselt on ndha, et vdhem arenenud kapitaliturgudega riikide vahel on
markimisvaarseid erinevusi (nt Horvaatia ja Rumeenia vorreldes Bulgaaria, Ungari ja
Slovakkiaga).

Joonis 7. Kapitaliturgude liiduga seotud heakskiidetud projektide arv ja
nende eelarve liikmesriigi kohta aastatel 2016-2019

Kapitaliturgude liiduga seotud

heakskiidetud projektide arv

4 Tsehhi Eesti 4

Lati 4
Leedu 5
Poola 3

8 Horvaatia

4 Sloveenia

1 Belgia

2 lirimaa ’ ‘/ Slovakkia 1
1 Prantsusmaa ./ Ungari 1
1 Hispaania Rumeenia 7
1 Portugal /\'I & Kiipros 1
3 Itaalia Bulgaaria 1
1 Malta 1

. Kreeka

Allikas: Euroopa Kontrollikoda struktuurireformi tugiteenistuse andmete pdhjal.
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Struktuurireformi tugiteenistusel (SRSS) dnnestus toetada rohkem kui lihte
kapitaliturgude liiduga seotud projekti tiheksas liikkmesriigis. Samas leidsime, et kuus
vahem arenenud kapitaliturgudega liikmesriiki (Slovakkia, Bulgaaria, Ungari, Kreeka,
Klpros ja Austria) ei olnud ellu viinud Uhtegi kapitaliturgude liiduga seotud projekti voi
olid ellu viinud ainult Ghe. Kolm neist olid esitanud kas vaikese arvu taotlusi (Slovakkia
ja Bulgaaria kumbki Gihe) voi mitte Ghtegi (Austria).

Kuigi struktuurireformi tugiprogrammi sekkumisloogika ei olnud ametlikult
suunatud ELi kapitaliturgude konkreetsetele vajadustele, olid kdik projektid seotud
kapitaliturgude liidu eesmarkidega. Lisaks nditasid valitud projektid selgelt seost
kindlaks tehtud riigisiseste vajadustega. Samuti kasitlesid nad enamikku 2018. aastal
Viini algatuses kindlaks maaratud poliitiliste meetmete prioriteetidest??. Taheldasime,
et Kesk-, Ida- ja Kagu-Euroopa riikide riihmas oli ainult iks kuuest esitatud
projektitaotlusest seotud finantskirjaoskusega (TSehhi), mis on vdhemarenenud
kapitaliturgude (iks pdhiprobleem (vt punkt 82). Ulejaanud liikati tagasi osaliselt
projekti ebapiisava kiipsuse tottu.

Struktuurireformi tugiteenistus kavatses sekkumiste jarjestamisel rakendada
kolme-etapilist/sammhaaval lahenemist, st kdigepealt analtisida pdhjalikult
kapitaliturgude arengu praegust olukorda, seejdrel aidata parandada juurdepdasu turu
infrastruktuurile ning I6puks toetada joupingutusi kapitaliturgudele juurdepaasu
sivendamiseks ja laiendamiseks. Sel eesmargil maaras struktuurireformi tugiteenistus
kindlaks seitse laiemat valdkonda ja 26 tllpi kapitaliturgude liiduga seotud projekte,
mida vbiks toetada??. Sellist Iahenemisviisi sisaldav dokument esitati valitud
lilkmesriikidele, keda kiilastati kohapeal aastatel 2017 ja 2018.

Kuues liikmesriigis kiimnest, kus kapitaliturud on suhteliselt vahe arenenud
(Leedu, Sloveenia, Slovakkia, Ungari, Kreeka ja Klipros), ei jarginud struktuurireformi
tugiteenistus seda lahenemisviisi tahelepanelikult. See ei tdhenda siiski, et valitud
projektid ei olnud asjakohased vdi et need ei edendanud kapitaliturgude arengut. Kuigi
nende liikkmesriikide puhul puudus kapitaliturgude diagnostika voi strateegia, kiitis
struktuurireformi tugiteenistus heaks nende riikide esitatud projektid, mis olid
suunatud nende kapitaliturgude konkreetsetele sektoritele.

22 Report of the Vienna Initiative Working Group on Capital Markets” [k 67.

2 Euroopa Komisjoni struktuurireformi tugiteenistus: , Technical assistance in the area of
Capital Markets Union,1tversion”, aprill 2017.


http://vienna-initiative.com/resources/themes/vienna/wp-content/uploads/2018/03/VI-CMU-Working-Group-Final-Report-March-2018.pdf
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2020. aasta martsiks olid liikmesriigid esitanud ainult kaks mitme osaleva riigiga
projektitaotlust. Taotluse esitajateks olid mdlemal juhul Eesti, Lati ja Leedu
(vt 1. selgitus). Taotlused kiideti struktuurireformi tugiprogrammi raames heaks.
Hoolimata suurtest raskustest selliste projektide koordineerimisel kdigis asjaomastes
lilkmesriikides, véivad nende vGéimalikud tulemused ja moju piirkonnale olla
markimisvaarsed.

Struktuurireformi tugiteenistus (praegu DG REFORM) koos Euroopa Rekonstruktsiooni-
ja Arengupangaga, toetab Balti riike neid hélmava pandikirjade emiteerimise
oigusraamistiku loomisel, et aidata piirkonnas luua hastitoimivaid ja suuremaid
kapitaliturge, avada pankadele pikaajalisi rahastamisvdimalusi ja suurendada
majandusele antavate laenude mahtu. Kavade kohaselt oleks igal Balti riigil oma
pandikirjaseadus ja teisesed digusaktid ning kogu Balti riikide pandikirjade
emiteerimine toimuks 16puks Uldise raamistiku alusel. Eestis vottis parlament
pandikirjaseaduse vastu 2019. aasta veebruaris, kuid vaja on tdiendavaid muudatusi, et
vOtta tadielikult arvesse Balti riikide Ulest vaatenurka ja viia seadus vastavusse ELi
pandikirju kasitleva digusaktide paketiga. Jargmisel joonisel on naidatud, kuidas
pandikirjade raamistik toimib.
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Varad

Pandikirjade Hiipoteeklaenud Hiipoteeklaenud
programm
Vélakirjad Vélakirjad

Lati ja Leedu

Vara koigist Eestis asuv pank Eesti seadusega on seadused

kolmest kasutab Eesti lubatud kasutada hélbustavad varade

riigist: pandikirjaseadust. Lati ja Leedu vara. tilekandmist
Eestisse.

Allikas: Euroopa Rekonstruktsiooni- ja Arengupank.

Vahe-eesmarkide digeaegse tditmise ja nende jargimise puhul leidsime oma
valimisse kuulunud projektides mitmeid puudusi. Peaaegu kdigi nende projektide
puhul kestsid lepingute sdlmimise ja rakendamise etapid algselt prognoositust kauem
ning loplike tulemuste esitamine hilines vorreldes struktuurireformi tugiteenistuse
anallisi esialgse ajakavaga. Viiel projektil kulus (vGi eeldatavasti kulub) alates taotluste
esitamisest kuni projekti I6petamiseni markimisvaarselt palju aega (30—40 kuud),
peamiselt eespool nimetatud viivituste tottu.

Saavutatud tulemuste kohta ei ole veel vdimalik jareldust teha, sest enamik
projekte oli auditi I10pus veel rakendamisel. Samuti ei esitanud enamik lilkkmesriikide
ametiasutusi (57%) meie kisimustikus markusi neile antud tehnilise toe tdhtsuse
kohta, kuna nad leiavad, et usaldusvaarse hinnangu andmiseks on vaja rohkem aega.
Sellegipoolest markisime, et meie valim on seni andnud erinevaid tulemusi. Kaheksast
I6petatud projektist poolte puhul i) ei kaasatud |Gpparuandesse kdiki toovotja
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esialgseid soovitusi voi ei kaalunud riigi ametiasutused nende rakendamist ning
ii) uuringutes esitatud soovitusi rakendatakse Uldiselt suhteliselt viahe.

Struktuurireformi tugiprogrammi maaruse nduete kohaselt jalgib
struktuurireformi tugiteenistus tema pakutava tehnilise toe tulemusi. Selles kontekstis
saadab struktuurireformi tugiteenistus tuge saavatele asutustele kaks kiisimustikku.
Projektide rakendamisesse mittekaasatud turuosalistelt vastamist ei nduta, kuigi neil
on véimalik anda s6ltumatut, praktilist ja laiemat tagasisidet.

Piiritileseid investeeringuid parsib asjaolu, et Euroopa turg on riigiti killustatud.
Turuintegratsiooni puudumist néitab Ghisinvesteerimisfondide (eurofondid ja
alternatiivsed investeerimisfondid) nende varade védike osakaal, mis on registreeritud
muugiks rohkem kui kolmes riigis. Statistika naitab, et kuigi Ghisinvesteerimisfondide
turg Euroopas on kasvanud, on turuaktiivsus koondunud vidhestesse riikidesse?*.
2017. aasta juuni seisuga kuulus umbes 70% valitsetavatest varadest
investeerimisfondidele, mis on registreeritud ainult siseturul turustamise digusega?®°.

Komisjon ja lilkkmesriigid osutasid oma 24. mértsi 2017. aasta aruandes?® kolme
liiki takistustele, mis takistavad piiritileseid kapitalivooge investeerimistsukli eri
etappides. Aruande tulemusena koostati Ghine tegevuskava, mis sisaldas ainult neid
takistusi, millega liikmesriigid olid valmis tegelema. Kapitaliturgude liidu tegevuskava
raames moodustas komisjon 2016. aastal Euroopa kaubandusjargse foorumi (European
Post-Trade Forum (EPTF)), et anda ulatuslik (levaade edusammudest, mida on tehtud
vadrtpaberite kauplemisjargsete tehingute valdkonnas ja nn Giovannini takistuste
korvaldamisel (2001. ja 2003. aastal kindlaks tehtud piirililese kliirimis- ja arvelduskorra
ebatdhusus)?’. Mdned komisjoni ja liikmesriikide poolt kindlaks tehtud takistused tdi
vilja ka EPTF oma jargnevas, 15. mai 2017. aasta aruandes?®. Mdlemas aruandes

24Vt naiteks EFAMA ,Quarterly Statistical Release”, méarts 2019, nr 76, ESMA ,,Annual
Statistical Report 2020“ ja ALFlI, ,,Global Fund Distribution 2019“.

 COM(2018) 92 final.

%6 COM(2017) 147 final.

27 Giovannini grupp (November 2001), ,,Cross-Border Clearing and Settlement Arrangements

in the European Union”.

% COM(2015) 468 final.


https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/first_giovannini_report_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/first_giovannini_report_en.pdf
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vaidetakse, et paljud piiritilest kapitalivoogu takistavad takistused on aastakiimneid
korvaldamata.

Nende kahe aruande p&hjal tegi komisjon ettepaneku votta nii seadusandlikke kui
ka mitteseadusandlikke meetmeid piiritileste kapitalivoogude takistuste
leevendamiseks. Auditeerisime kapitaliturgude liidu raames voetud meetmeid, mis on
seotud investorite ja eelkdige VKEde finantsteadmiste, maksejéuetusdiguse ja
kinnipeetavate maksudega (vt joonis 8).

Joonis 8. Piirilileste investeeringute takistuste korvaldamiseks voetud

meetmed
Finantsharidus Maksejouetus
Oigus
® Mitteametlik ® Direktiiv ennetava Kinnipeetavat maksu
finantskirjaoskust restruktureerimise ja uue kasitlev tegevusjuhend
kasitlev dokument, mille voimaluse andmise kohta
valmistas ette 18 Jarelseire ja seminarid
liikmesriigist koosnev ® Maéruse ettepanfek liikmesriikidega
alariihm, mida juhtis nduete loovutamise
Horvaatia kehtivuse kohta
kolmandate isikute
suhtes
® Teatis

vaartpaberitehingute
asjaoiguslike tagajargede
suhtes kohaldatava
oiguse kohta

Allikas: Euroopa Kontrollikoda.

Komisjon oleks voinud teha rohkem, et edendada VKEde
finantskirjaoskust

OECD finantskirjaoskuse uuringud kinnitavad, et finantskirjaoskuse tase, mida
mdoodetakse finantsteadmiste, -kditumise ja -hoiakute alusel, on kogu ELis endiselt
erinev. Andmed néitavad ka, et finantskirjaoskus séltub soost, vanusest,
digitaaloskustest ja finantsalasest vastupanuvdimest?. Eespool nimetatud erinev
finantskirjaoskuse tase on ilmne ka VKEde seas. Euroopa Komisjoni ja Euroopa

29 OECD/INFE (2020), , International Survey of Adult Financial Literacy”.


http://www.oecd.org/financial/education/oecd-infe-2020-international-survey-of-adult-financial-literacy.pdf
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Keskpanga uuring SAFE®C niitab, et enamik viikeettevdtete juhtidest ei tunne end
kindlalt, et radkida rahastamisest pigem omakapitali ja riskikapitali pakkujatega kui
pankadega. Kesk- ja Ida-Euroopas esineb seda rohkem kui tGlejadnud ELis.

Kuigi kapitaliturgude liidu tegevuskava ei sisaldanud konkreetset kohustust
tegeleda finantsalaste teadmiste parandamisega, leidsid komisjon ja liikmesriigid, et
finantsalaste teadmiste ebapiisav tase on takistus, mis takistab investoreid sailitamast
vOi suurendamast oma piirililest riskipositsiooni. Nad votsid (ihise tegevuskava raames
kohustuse ,alustada parimate tavade vahetamist finantskirjaoskuse programmide
kohta, vGttes arvesse piiritilest méodet”.

Kooskdlas selle kohustusega vottis tGlesande tle Horvaatia juhitav 18 liikmesriigist
koosnev alariihm, kes koostas 2018. aastal mitteametliku dokumendi, mille kiitsid
heaks komisjoni ja liikmesriikide Ghine eksperdiriihm kapitali vaba liikkumise takistuste
valdkonnas. Muu hulgas soovitatakse mitteametlikus dokumendis, et liikmesriigid
mao&odaksid finantskirjaoskuse taset ning rakendaksid tGenditel pShinevaid ja
kattesaadavaid finantshariduse programme. Samuti margitakse, et VKEde piirillest
maoodet kasitlevad algatused on puudulikud. Lisaks on , VKEde finantsoskuste piiritilese
mGootmega tegelemine keeruline, sest riikide tasandil on veel palju teha”. Moned
lilkmesriigid ndudsid, et EL selle olulise kiisimusega tegeleks.

Finantshariduse valdkonnas on esmane padevus liikmesriikidel. Mitteametlikus
dokumendis esitatud soovitused jatavad lahtiseks selle, kuidas EL peaks kasutama oma
padevust, et toetada liikmesriike finantskirjaoskuse edendamisel, sealhulgas VKEde
seas. Komisjon ei ole veel otsustanud, kuidas edasi liikkuda. Meie ametiasutuste
kisitluses oli 73% vastanutest arvamusel, et komisjon oleks koos liikmesriikidega
pidanud kapitaliturgude liidu algatuse raames valja pakkuma ja rahastama
konkreetseid meetmeid, et suurendada jaeinvestorite ja ettevotjate finantskirjaoskust.
Samal ajal aga puudus liikkmesriikide toetus, mistottu peatati 2018. aastal kapitali vaba
liikumise takistuste eksperdiriihma tegevus?*.

Margime, et eksperdirihma mitteametlikus dokumendis finantskirjaoskuse kohta
ei kasitletud slistemaatiliselt seda, kuidas olemasolevaid ELi rahastamisprogramme ja -
platvorme, sh Euroopa ettevétlusvorgustikku ja Euroopa investeerimisnGustamise
keskust juba kasutatakse finantskirjaoskuse edendamiseks ja kuidas neid saaks sel

30 Viini algatus (12. mérts 2018). ,,Report by the Working Group on Capital Markets Union®.
http://vienna-initiative.com/resources/themes/vienna/wp-content/uploads/2018/03/VI-
CMU-Working-Group-Final-Report-March-2018.pdf.

31 Finantsteenuste komitee 3. mai 2018. aasta koosoleku protokoll.


http://vienna-initiative.com/resources/themes/vienna/wp-content/uploads/2018/03/VI-CMU-Working-Group-Final-Report-March-2018.pdf
http://vienna-initiative.com/resources/themes/vienna/wp-content/uploads/2018/03/VI-CMU-Working-Group-Final-Report-March-2018.pdf
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eesmargil tdhusamalt kasutada. Naditeks Euroopa ettevotlusvorgustik, mille komisjon
kaivitas 2008. aastal, on moeldud selleks, et aidata ettevotetel teha uuendusi ja
kasvada rahvusvahelisel tasandil, andes muu hulgas ndu rahastamise kohta. Samuti
hdlmavad Euroopa investeerimisndoustamise keskuse kaudu pakutavad teenused
finantsndustamist, et parandada ettevotete juurdepaasu piisavatele
rahastamisallikatele2.

Komisjoni tegevus ei too toenadoliselt kaasa maksejouetusmenetluste
markimisvaarset lahendamist

Riikide tugevad ja t6husad maksejouetuse raamistikud soodustavad piirilileseid
kapitaliturupGhiseid tehinguid. Kapitaliturgude liidu tegevuskava kohaselt raskendavad
maksejouetust kasitlevate Gigusaktide ebatbhusus ja erinevused praegu investoritel
krediidiriski hindamist, eelkdige piirilileste investeeringute puhul. Komisjon margib, et
maksejouetus- ja restruktureerimismenetluste lahendamine suurendaks piirilileste
investorite diguskindlust ja soodustaks seega piiritilest tegevust.

Nagu teatati kapitaliturgude liidu tegevuskavas ja selle vahearuandes, tegi
komisjon ettepaneku kahe seadusandliku algatuse ja ihe muu kui seadusandliku
meetme kohta maksejouetuse kiisimuses.

— Varajast restruktureerimist ja uut vdimalust kasitlevas direktiivis®® kehtestatakse
miinimumnduded menetlustele, millega restruktureeritakse elujoulised
ettevotted enne nende maksejouetuks muutumist, ning menetlustele, millega
kaasneb volgade kustutamine.

— Maaruse ettepanekuga nGuete loovutamise kehtivuse kohta kolmandate isikute
suhtes®* soovitakse kehtestada thtsed kollisiooninormid, millega selgitatakse
noude omandajatele, milliseid digusakte nad peavad jargima loovutatud nGuete
omandidiguse saamiseks.

32 https://eiah.eib.org/about/index.

3 Euroopa Parlamendi ja ndukogu 20. juuni 2019. aasta direktiiv (EL) 2019/1023, mis késitleb
ennetava saneerimise raamistikke, vilgadest vabastamist ja dritegevuse keeldu ning
saneerimise, maksejouetuse ja volgadest vabastamise menetluste tdhususe suurendamise
meetmeid, ning millega muudetakse direktiivi (EL) 2017/1132 (saneerimise ja
maksejouetuse direktiiv) (ELT L 172, 26.6.2019).

* COM(2018) 96 final.


https://eiah.eib.org/about/index
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— Teatises®® vaartpaberitehingute asjadiguslike tagajargede suhtes kohaldatava
Oiguse kohta selgitatakse, et vaartpaberikonto pidamise voi asukoha
kindlaksmaaramiseks on erinevaid viise ning et kdik maaratlused kehtivad
vordselt ka selleks, et maarata kindlaks, milliseid kollisiooninorme kohaldatakse
maksejéuetuse v6i muu vaidluse korral.

Kuigi ndukogu ei ole neid kahte Gigusakti veel heaks kiitnud ning neid ei ole
lilkmesriikide Gigusesse lile voetud, ei ole kumbki neist sobiv maksejéuetusmenetluste
oluliseks lahendamiseks, kuna need kasitlevad suures osas probleeme, millega
turuosalised enne maksejouetusmenetluse algatamist kokku puutuvad, naiteks
elujouliste ettevotete restruktureerimine ja omandidiguse selgitamine. Samuti
toetavad need turuosalisi maksejouetusest tulenevate tagajargede puhul, nagu vola
Ulekoormus ja uue ettevotte alustamise keerukus. Kuigi maksejouetusmenetluste
Uhtlustamine ei ole ks kapitaliturgude liidu peamisi eesmarke, on komisjon teatanud
oma kavatsusest edendada sellist Gihtlustamist kapitaliturgude liidu tegevuskavas®®.

Seni on komisjon hoidunud edasiste meetmete votmisest
maksejouetusmenetluste pohielementide tihtlustamiseks. Seda seetdttu, et sisuline
maksejouetuse materiaaldigus jadb liikmesriikide ainupadevusse ja ELi roll piirdub
Oigusalase koost06 arendamisega piiritlest laadi tsiviilasjades. Komisjoniga peetud
intervjuude kohaselt oli nGukogus restruktureerimise ja maksejéuetuse direktiivi
ettepaneku Ule peetud labirdadakimiste ajal ning juba enne ettepaneku esitamist
lilkmesriikidega peetud eelkoosolekutel ilmne, et liikmesriigid ei soovi tegeleda
maksejouetusdiguse pohivaldkondadega.

ELi maksejduetuse materiaaldiguse norme késitlev vérdlev uuring®’, mille
komisjon tellis 2016. aastal, naitas siiski, et maksejouetusmenetluse aspekte on
vBimalik Gihtlustada. Uhest kiiljest naitas uuring, et liilkmesriikide maksejéuetuse
raamistikes on suured erinevused, mistottu on keeruline jéuda Gihtlustamise aluseks
oleva Uhise lahenemisviisini. Teisest kiljest tOstatati uuringus kiisimusi, mida ELi
seadusandja peab asjakohaseks edasi kasitleda, sh pankrotihaldurite kvalifikatsiooni ja
koolitust, nduete jarjestamist ja tahtsuse jarjekorda, vara tagasivditmise ja
korrigeerimismeetmeid ning ametliku maksejéuetusmenetlusega seotud
menetlusklsimusi.

35 COM(2018) 89 final.
36 COM(2015) 468 final, Ik 30.

37 ELivaljaanne, ,Study on a new approach to business failure and insolvency”, 2016.


https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/3eb2f832-47f3-11e6-9c64-01aa75ed71a1/language-en
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92 Meie ametiasutuste kisitluse tulemused néitavad, et Gle 50% vastanutest usub,
et komisjon peaks pidama esmatahtsaks Uhiste seisukohtade leidmist eelkdige
jargmistes kiisimustes: a) maksejduetusmenetluste algatamise tingimused,

b) maksejouetuse maaratlus ja c) maksejouetusnduete jarjestus (vt joonis 9). 23%
vastanutest markis, et komisjon peaks kehtestama thised péhimétted vara
tagasivoitmiste suhtes.

Joonis 9. Kontrollikoja kiisitluse kiisimus maksejouetusodiguse
tihtlustamise kohta

Et luua lihine alus maksejouetusmenetluste ladhendamiseks, peaks Euroopa
Komisjon piitidma ilihtlustada jargmisi pohiaspekte:

% vastanutest
L4
54% 54% 51% 32% 23% 7%
Maksejouetus- Maksejouetuse Maksejouetus- Arvamus Vara Muud
menetluse madratlus nduete puudub tagasivoitmine
algatamise rahuldamisjargud
tingimused

Valida voib mitu vastust

»Praegune maksejouetust ja
védrtpabereid kdisitlevate riigisiseste
oigusaktide killustatus tekitab jatkuvalt
oiguskindlusetust ja tehingukulusid, mis
pdrsivad investeeringuid ELi
kapitaliturule. Terviklikum Idhenemisviis,
mille eesmdrk on riigisiseste digusaktide
ulatuslikum iihtlustamine nendes
valdkondades, ndib olevat nii vajalik kui
ka taskukohane (viihemalt
osalemisvéimaluse alusel).”

Allikas: Euroopa Kontrollikoda.

»Maksejouetussiisteemide Iihendamist on
Euroopa Liidus raske saavutada. ELi
liikkmesriikide asjaomased
maksejouetusmenetlused on véiga erinevad.
Eelkdéige on omavahel seotud asjaomased
maksejouetust kdsitlevad oigusaktid ja ELi
liikkmesriikide riigisisese oiguse muud
valdkonnad (nt dridigus, t66- ja
sotsiaalkindlustuséigus, maksudigus), mis on
ELi tasandil vaid juhuslikult iihtlustatud.
Esimese sammuna on soovitatav, et komisjon
keskenduks maksejouetusmenetluse algatamise
tingimuste iihtlustamisele.”



43

Komisjon andis vilja asjakohase tegevusjuhendi kinnipeetava maksu
kohta, kuid see ei ole siduv

Kinnipeetav maks on otsene maks, millega maksustatakse passiivset tulu,
sealhulgas intresse, dividende, litsentsitasusid ja kapitali kasvutulu. Maksu peab kinni
kas asukoha- voi tulu tekkimise riik voi molemad ning investor peab taotlema tasutud
maksu mahaarvamist voi maksutagastust. Oma aruandes piirilileste takistuste kohta
(vt punkt 80) tuvastasid komisjon ja lilkkmesriigid, et diskrimineerivad ja koormavad
menetlused kinnipeetavast maksust vabastamise taotlemiseks takistavad piirilileseid
investeeringuid. EPTF markis samuti, et ELi kauplemisjargse keskkonna parandamise
meetmetega tuleks esmajarjekorras kasitleda ebatéhusaid kinnipeetava maksu
kogumise menetlusi?2.

Nende probleemide kasitlemiseks avaldas komisjon 11. detsembril 2017
kinnipeetava maksu tegevusjuhendi. Peamiselt soovitab komisjon valitsustel votta
meetmeid, et rakendada lihtsustatud maksutagastuse korda, mille hulka kuulub tulu
tekkekohas maksusoodustuste tegemise standardne ja Ghtlustatud siisteem, nii et
maksulepingust tulenevaid digusi ja maksuvabastusi kohaldataks ja rakendataks otse.
Tegevusjuhend ei ole siiski siduv ega ole kohati piisavalt kindel, nditeks tahtaegade
osas, mille jooksul liikmesriikide maksuhaldurid peavad tagastamistaotlusi menetlema.

Kuigi komisjon on aktiivselt edendanud lihtsamaid kinnipeetava maksu menetlusi
ELis, on ta siiani hoidunud esitamast enamat kui mittesiduvat tegevusjuhendit, sest
vastasel juhul oleksid diguslikud ja poliitilised takistused suured. Pidades silmas ka
keerulisi arutelusid rahvusvahelisel tasandil, ei teinud komisjon ettepanekut votta
vastu ELi toimimise lepingu artiklil 115 pGhinev direktiiv, sest selleks oleks vaja

— komisjonilt tOestust, et tema tegevusetus mojutab otseselt siseturu nduetekohast
toimimist, ning

— nodukogu lihehdalset otsust ja seadusandlikku erimenetlust.
Alates 1975. aastast on komisjon plldnud leida Gihist lahendust seoses

dividendidelt kinnipeetava maksuga ELi toimimise lepingu artikli 115 alusel, kuid siiani
edutult. Enamik liilkmesriike likkas tagasi hilisema komisjoni teatise®?, milles tehti

3 EPTF Report, 15. mai 2017.

39 COM(2019) 8 final , T8husama ja demokraatlikuma otsustusprotsessi poole ELi
maksupoliitikas®, 15. jaanuar 2019.


https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/170515-eptf-report_en.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ET/TXT/PDF/?uri=CELEX:52019DC0008&qid=1602662402516&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ET/TXT/PDF/?uri=CELEX:52019DC0008&qid=1602662402516&from=EN
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ettepanek minna maksustamise valdkonnas jark-jargult tle kvalifitseeritud
hdilteenamusega haaletamisele.

Selle asemel jalgis komisjon koos liikmesriikidega klisimustiku ja seminaride
kaudu tegevusjuhendi rakendamist. Mdlemad tdstsid muu hulgas esile jargmised
parandamist vajavad valdkonnad:

— maksutagastustaotluste esitamise digitaliseerimine ja

— kehtestada voimalus aktsepteerida alternatiivseid toendeid maksuresidentsuse
kohta.

Lisaks leppisid liikkmesriikide maksuhaldurid 2020. aasta mais ELi maksuhalduse
tippkohtumise raames kokku, et komisjon loob sihtotstarbelise to6suuna, et kasitleda
kinnipeetava maksuga seotud praeguseid probleeme, sh kinnipeetavate maksude
tekkekohas vahendamise siisteemi loomist.

15. juulil 2020. aastal avaldas komisjon diglase ja lihtsa maksustamise
tegevuskava“®’. Kuna piiriiileste investeeringute maksutdkked pisivad hoolimata
kinnipeetava maksu tegevusjuhendist, teatas komisjon, et esitab seadusandliku
algatuse, et votta kasutusele Ghine ja standarditud kogu ELi hdlmav tulu tekkekohas
tehtava kinnipeetava maksu viahendamise siisteem, millega kaasneb maksuhaldurite
vahelise teabevahetuse ja koost66 mehhanism. Komisjon kavatseb 2022. aastal
koostada mojuhindamise, mis vGib viia komisjoni ettepanekuni votta vastu ndukogu
direktiiv, millega kehtestatakse kinnipeetava maksu tekkekohas vahendamise siisteem.

Uurisime, kas komisjon

a) madratles konkreetsed, méddetavad, saavutatavad, mdistlikud ja digeaegsed
eesmargid ning prioriseeris meetmeid piisavalt;

b) edastas avalikkusele selgelt kogu teabe kapitaliturgude liidu kohta ning

c) vottis kasutusele tervikliku jarelevalvesisteemi.

40 COM(2020) 312 final.


https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:e8467e73-c74b-11ea-adf7-01aa75ed71a1.0004.02/DOC_1&format=PDF
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Kapitaliturgude liidu eesmargid olid lisna ebamaarased ja prioriteedid
seati hilja

Kapitaliturgude liidu tegevuskavale ja selle vahearuandele oli lisatud
Uksikasjalik majandusanaliilis. Kapitaliturgude liitu kdsitleva komisjoni 2015. aasta
rohelise raamatu ja selle 2017. aasta ajakohastatud versiooni konsultatsiooniprotsessi
korraldas komisjon hasti ja andis selle tulemustest hasti teada (seda kinnitas meie
kisitlus). Kapitaliturgude liit tekitas huvi peamiselt finantssektoris ja neljas suures
liilkmesriigis. Teiste ettevotete/VKEde ning vahem arenenud kapitaliturgudega
lilkmesriikide seas oli huvi vaiksem.

Kapitaliturgude liidu tegevuskava aluseks on kolm eesmarkide tasandit: kaks
Uldeesmarki, kolm strateegilist ja kolm tegevuseesmarki. Tegevuseesmarkide raames
on tegevuskava jagatud seitsmeks sekkumisvaldkonnaks, mis on omakorda jagatud 25
erieesmargiks. Erieesmarke viiakse ellu kokku 71 meetme kaudu. Seda
sekkumisloogikat (st eesmarkide struktuuri; vt joonis 10) esitleti tldisel kujul ainult
vahearuandes. Seoseid nelja auditeeritud sekkumisvaldkonna, nende erieesmarkide,
aluseks olevate meetmete ja nende vastastikuse mdju vahel ei selgitatud Gheski
komisjoni dokumendis, kuigi seda nduti parema digusloome raamistikus**.

41 parema Bigusloome tédvahend nr 16 ,Kuidas seada eesmérke”.


https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/file_import/better-regulation-toolbox-16_en_0.pdf
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Joonis 10. Kapitaliturgude liidu tegevuskava eesmarkide hierarhia

Toetada avaliku ja
erasektori
investeeringuid

Parandada (tugevdada)
finantsintegratsiooni

Uldeesmargid

Uhtne kapitaliturg

Strateegilised

eesmargid

Kapitaliturgude liidu tegevuskava

Tehingute _
N~ el Eeskirjad ja
Kapitalituru osad Teave taitmise ;
. lepingud
taristu
Hinna
Kapitalituru R » .
P : : kindlaks- Turulepaas JOoustamine
funktsioonid .
maddramine
Tegevus- : Andmete : : Oiglane -
& I : ~ : : . 8 Oiguskindlus
eesmargid i vorreldavus : g juurdepéis

1. Jarelevalve tugevdamine ja kapitaliturgude siivendamine ELis

2. Innovatsiooni, idufirmade ja borsil noteerimata ettevotete

rahastamine

Sekkumis- 3. Avalikul turul kapitali kaasamise lihtsustamine ettevotete jaoks

valdkonnad 4. Pikaajalised investeeringud, taristuinvesteeringud ja jatkusuutlik
majandus

5. Pankade suutlikkuse suurendamine laiema majanduse toetamiseks
6. Jaeinvesteeringute soodustamine
7. Piirililese investeerimise hdlbustamine

Allikas: Euroopa Komisjon.

103 Tegevuste prioriseerimine ja jarjestamine oleks olnud projekti jaoks oluline
algusest peale, kuna nii tegevuskava kui ka vahearuanne sisaldasid suurt hulka
meetmeid. K&ik meetmed ei olnud Ghesuguse kaaluga: mdned olid oma olemuselt
ettevalmistavad, halduslikud voi jarelevalvemeetmed, samas kui teised olid seotud
seadusandlike ettepanekute v6i muude mitteseadusandlike meetmetega, mis pidid
olema strateegilist laadi. Komisjon ei seadnud 2015. aasta tegevuskava meetmetele
selgeid prioriteete. Selle asemel seati prioriteete Uksnes kaudselt, erinevate meetmete
ajastamise teel, mis kajastas teostatavust ja ettevalmistustoode vajadust.
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Selle p6hjuseks oli asjaolu, et tegevuskava koostati kiiresti ja seega puudus
eelnev analiiiis selle kohta, kas mdnel meetmel oleks suurem mdju kui teistel. Uheksa
prioriteetset meedet vOeti kasutusele alles 2017. aasta vahearuandes. Meie kisitlused
ja intervjuud naitasid, et kapitaliturgude liidu projekti kirjeldus ei olnud tadielikult selge
ja selle ndhtavus piirdus konkreetsete sihtriihmadega. Lisaks olid isegi iga
sekkumisvaldkonna konkreetsed eesmargid ebamaarased ja neid ei olnud vdimalik
maoota.

Kapitaliturgude liidu eesmarkide toetamiseks kasutas komisjon mdonel juhul
lldiseid prognoose (vt 2. selgitus).

Seoses vaartpaberistamisega hindas komisjon, et EL 28 vaartpaberistamise turu
taaselavdamiseks 2015. aastal vajataks 100—150 miljardit eurot, et taastada
emissioonide kriisieelne keskmine maht*?. Sellest ajast alates ei ole komisjon seda
prognoosi labi vaadanud ning turuosalised pidasid seda 2020. aasta aprillis EL 27
praeguste vajaduste seisukohast ebasobivaks (nt arvestades Basel Il eeldatavat
moju ja ELi kestliku rahastamise eesmarki). Tapsemalt jouti jareldusele, et ainulksi
EL 27 eesmark peaks olema markimisvaarselt kdrgem, st vahemalt 235—

240 miljardi euro vaartuses uusi vaartpaberistamisi aastas®®.

Kapitaliturgude liidu tegevuskavas ei loetletud tingimata kdiki meetmeid, mis
olid komisjonis pooleli v&i kaalumisel ja mis vastasid projekti eesmarkidele. Uheks
nditeks on Euroopa Uhtne juurdepadsupunkt (ESAP) (vt punkt 43).

42 Kapitaliturgude liidu roheline raamat ja
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/et/MEMO_15_5733.

% lan Bell ja teised, ,Relaunching securitisation in the EU“, EUROFI, Regulatory Update, aprill
2020, |k 20, 22—-24.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ET/TXT/PDF/?uri=CELEX:52018DC0773&from=ET
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/et/MEMO_15_5733
https://www.eurofi.net/wp-content/uploads/2020/04/regulatory-update_zagreb_april-2020.pdf
https://www.eurofi.net/wp-content/uploads/2020/04/regulatory-update_zagreb_april-2020.pdf
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Kapitaliturgude liidu meetmed ei suutnud tegelikkuses tdita komisjoni
suuri ootusi

Kapitaliturgude liidu kdivitamist ja selle juhtprojektiga seotud teabevahetust
pidasid turuosalised komisjoni oluliseks kohustuseks, et saavutada markimisvaarne
positiivne mdju. Projektiga seotud teabevahetus tekitas ootusi, mis olid suuremad, kui
oleks olnud reaalselt véimalik saavutada kavandatud ja komisjoni padevusse kuuluvate
meetmetega.

Komisjon kavatses oma 2015. aasta tegevuskavaga panna 2019. aastaks aluse
hastitoimivale kapitaliturgude liidule. ELi ettevGtete s6ltuvus pankade rahastamisest ja
puudujaagid ELi kapitaliturgude arengus peegeldavad erinevaid struktuurilisi tegureid,
mida ei saa mOne aasta jooksul tegevuskavaga leevendada ega imber suunata. 2019.
aasta martsis teatas komisjon siiski oma eduaruandes, et ta taitis antud lubaduse
ettendhtud aja jooksul.

Avaliku sektori asutuste (Rahvusvaheline Valuutafond, Euroopa Keskpank),
erasektori ihenduste (Euroopa Finantsturgude Assotsiatsioon, Euroopa
Pangandusfoderatsioon), téostussektori juhitud algatuste (Market4Europe) ja
mottekodade (Bruegel, Euroopa Poliitikauuringute Keskus, Eurofi) anallilis naitab siiski,
et kapitaliturgude liit ei ole kaugeltki Idpule viidud ja palju t66d on veel tegemata. Seda
arusaama toetavad kdrgetasemelised turunditajad, nagu Euroopa Keskpanga avaldatud
finantsintegratsiooni naitajad, vélapohise rahastamise ja pankade kaudu rahastamise
suhe voi leibkondade finantsvarade koosseis. Tegelikult ei ole need naitajad vorreldes
kapitaliturgude liidu tegevuskava kaivitamisele eelnenud ajaga eriti muutunud.

Meie uuringutele vastanute arvamused lahknevad selles osas, kas
kapitaliturgude liidu tegevuskava ja selle ajakohastatud versioon olid liiga
ambitsioonikad, mitte piisavalt ndudlikud voi hasti 1abi méeldud ja komisjoni
eesmarkidega kooskdlas. Need, kes pidasid kapitaliturgude liitu liiga ambitsioonikaks,
viitasid peamiselt selle keerukusele, mis mdjutas negatiivselt selle teostatavust. Teiseks
mainiti, et komisjon alahindas aega, mis kaasseadusandjatel kulus kapitaliturgude liidu
ja vahearuande meetmete heakskiitmiseks. Nagu intervjueeritud sidusriihmad on
korduvalt maininud, peaksid kapitaliturgude liidu ambitsioonid olema suured ja seda
peaks juhtima komisjon, kuid samal ajal peaks projekt olema edusammude tegemiseks
piisavalt realistlik ja teostatav.
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P6himeetmed ja hoovad sdltuvad teistest osalistest, eriti kaasseadusandjatest
ja liikmesriikidest. Nagu eespool mainitud (nt punktid 85, 90 ja 96), on liikkmesriikide
toetus riigi pddevusse kuuluvate valdkondade puhul otsustava tahtsusega. Komisjon
markis kapitaliturgude liidu tegevuskavas ja vahearuandes, et ei saa luua
kapitaliturgude liitu Uksi ning et projekt soltub ka liikkmesriikide poliitilisest tahtest ning
selle kasutuselevotust sektoris.

Seadusandlike meetmete osas keskendus komisjon lsna piiratud
oigusloomekavale, mis koosnes 13 algatusest (vt V/ lisa). Siiski pidi komisjon mitmel
juhul oluliselt vahendama oma esialgseid eesmarke, et saavutada kaasseadusandjate
vahel kokkulepe (nt Euroopa jarelevalveasutuste ldbivaatamise puhul) voi jatma
kapitaliturgude liidust valja poliitiliselt vastuolulised kiisimused (nt Euroopa turvaline
vara).

Monel muul juhul, isegi kui komisjon esitas oma seadusandlikud ettepanekud
kapitaliturgude liidu meetmete kohta suures osas digeaegselt, kestis seadusandlik
protsess oodatust kauem (vt punkt 46). Samamoodi jai ndukokku pidama komisjoni
ettepanek votta vastu direktiiv ettevotte tulumaksu Ghtse konsolideeritud maksubaasi
(CCCTB) kohta, mis on oluline laenu teel rahastamise sooduskohtlemise
kdrvaldamiseks (vt punkt 33). Praeguseks on vastu voetud ja jéustunud kokku 12
oiguslikku meedet (13-st), peamiselt kapitaliturgude liidu ajakava I6puosas. Ainult viit
joustunud meetmest on juba taielikult voi osaliselt kohaldatud, samas kui lilejaanud
seitset plaanitakse kohaldada jark-jargult ja need joustuvad 2022. aasta keskel voi isegi
hiljem (vt VI lisa).

Suurem osa muid kui seadusandlikke meetmeid (st eksperdiuuringud, parimad
tavad, konsultatsioonid) olid kasulikud teadmiste kogumisel ja jagamisel konkreetsete
turusegmentide kohta ning monel juhul viisid need seadusandliku ettepanekuni (nt
Uhisrahastamine, pandikirjad). Nende ettevalmistava ja mittesiduva olemuse tottu ei
saanud nad siiski tdelisi muutusi kaasa tuua. Uheks naiteks on komisjoni teatis
vaartpaberitehingute asjadiguslike tagajargede suhtes kohaldatava Giguse kohta, mis ei
parandanud vorreldes praeguse olukorraga markimisvaarselt diguskindlust.
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Komisjon ei jalginud korraparaselt kapitaliturgude liidu eesmarkide
saavutamisel tehtud iildisi edusamme

Jarelevalve on vajalik selleks, et poliitikakujundajad ja sidusriihmad saaksid
kontrollida, kas poliitika rakendamine kulgeb kavakohaselt, ja koguda teavet, mida
saab kasutada selle eesmarkide saavutamise hindamiseks**. Jarelevalvet tehakse
erinevatel tasanditel (st strateegilisel tasandil voi liksikute poliitikameetmete tasandil),
erinevatel ajahetkedel (poliitika elluviimise alustamisel, selle valtel voi parast seda) ja
erineva sagedusega (iga-aastaselt, kvartaalselt jne).

Auditeerisime, kas komisjon on kehtestanud asjakohase korra kapitaliturgude
liidu Gldise rakendamise jalgimiseks. See hdlmab kapitaliturgude liidu arengu
jalgimiseks kasutatavate nditajate valikut ja nende kohta aruannete koostamiseks
kasutatavaid andmeid.

Komisjon on siiani kasutanud mitmeid té6vahendeid (vt joonis 11), et
kapitaliturgude liidu meetmeid ja kapitaliturgude arengut hinnata ja nende kohta aru
anda. Kumbagi todvahendit ei ole aga kasutatud konkreetselt selleks, et korraparaselt
jalgida lldist edenemist seitsmes kapitaliturgude liidu sekkumisvaldkonnas.

4 Euroopa Komisjon: parema digusloome tdoévahend nr 41 , Jarelevalve kord ja naitajad”.
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/file_import/better-regulation-toolbox-
41 en_0.pdf.


https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/file_import/better-regulation-toolbox-41_en_0.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/file_import/better-regulation-toolbox-41_en_0.pdf
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Joonis 11. Komisjoni aruandlus kapitaliturgude liidu kohta

Aruandlus

Aruandlus poliitika kapitaliturgude liidu Turusuundumuste

rakendamise kohta eesmarkide tditmise
kohta

siseseire

Majandus- ja

. finantsstabiilsuse ja - Finantsturgude seire
2016. aasta seirearuanne . . ..
integratsiooni iilevaated aruanne
(EFSIR)

Euroopa Keskpanga
finantsintegratsiooni
aruanded

Komisjoni 2016. ja 2018.
aasta teatised

Finantsturgude
reguleerimine

Kapitaliturgude liidu 2017.
2017. aasta vahearuanne aasta vahearuandele Bond Markets Monthly
lisatud majandusanaliiiis

Finantsstabiilsuse,
finantsteenuste ja
kapitaliturgude liidu
peadirektoraadi
strateegiakava (2016—2020)
iga-aastane aruandlus

Hetkeseisu aruanne 2019

Uhekordne téévahend Ei ole avalikult
ja/véi ei ole konkreetselt kdttesaadavad
kapitaliturgude liiduga

seotud

Allikas: Euroopa Kontrollikoda.

Kuigi komisjon alustas kapitaliturgude liidu seitsme sekkumisvaldkonnaga®’
seotud kapitaliturgude arengu hindamist majandus- ja finantsstabiilsuse ja
integratsiooni 2016. aasta lilevaates (esimene selline llevaade avaldati 2007. aastal),
edaspidi ta seda raamistikku ei ajakohastanud. Lisaks puudusid paljudel 2016. aasta
EFSIRi pOhinaitajatel lahte- ja sihtvaartused.

% Seitsmes sekkumisvaldkond — ,jarelevalve tugevdamine” — eraldati 2017. aasta
vahearuandes ,piirilileste investeeringute hdlbustamise” valdkonnast.
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Komisjoni peamine pdhjus, miks 2016. aasta EFSIRiga loodud
jarelevalvesisteemi ei sdilitatud, oli kapitaliturgude liidu algstaadium, kus paljud
poliitikameetmed olid alles rakendamisel, ning markimisvaarne ajaline viivitus, enne
kui finantsstruktuuride muutused muutuvad kvantitatiivses statistikas nahtavaks. Need
probleemid ei oleks siiski tohtinud takistada komisjonil jarelevalvekorda luua ja seda
aja jooksul arendada.

2020. aastal, st viis aastat parast kapitaliturgude liidu loomist, ja ndukogu
Uleskutsel, tellis komisjon uuringu, et tootada valja peamiste tulemusnaitajate
tulemustabel kapitaliturgude liidu edusammude jalgimiseks. Kooskdlas ettepanekuga
pltdis toovetja luua téenditel pohineva sekkumisloogika. Selle Iahenemise puhul
puldis toovotja kindlaks teha, kuidas muutused kapitaliturgude liidu
poliitikameetmete vahetutes tulemustes (nt noteerimiskuludes) mdéjutavad
kapitaliturgude liidu peamisi eesmarke (nt finantssektorivéliste ettevGtete noteeritud
omakapitali ja vGlapsOhise rahastamise suhteline osa vérreldes pangalaenudega).

Oma |6pparuande projektis pakkus konsultant vdlja rohkem kui 50 naitajat nelja
valdkonna kohta*¢, mida oleks vdimalik tulemustabelisse lisada, ning soovitas
komisjonil tulemuslikkuse pohinditajate tulemustabeli koostamisel tdiendavalt
vaadelda eesmarki, kasutajariihma, struktuuri ja hooldust. Vahepeal on komisjon
astunud samme tdiendavate nditajate valjatootamiseks, nditeks turgude integreerimise
kohta, kuna konsultandi t66 naitas, et paljud sekkumisloogika jaoks vajalikud
vahetumad tulemusnéitajad ei ole kas kdttesaadavad voi sobivad, kuna need Uletasid
Uhte kolmest punasest joonest®’.

Naitajate kohta aruannete koostamiseks on vaja asjakohaseid andmeid.
Margime, et kapitaliturgude liidu tksikute poliitikameetmete edusammude jalgimiseks
vajalikud andmed ei olnud monikord kattesaadavad vdi ei olnud need piisavalt
kvaliteetsed ja Uksikasjalikud. See vGib ka péarssida plitidlusi m6o6ta kapitaliturgude liidu
rakendamise (ldist edenemist. Eelkdige on teada, et puuduvad usaldusvaarsed
andmed investeerimisfondide piirililese turustamise kohta. Seda ESMA ka meie auditi
kaigus tunnistas.

% Need neli valdkonda on 1) ettevdtete rahastamine avalikel aktsia- ja vdlakirjaturgudel,
2) innovatsiooni, idufirmade ja borsil noteerimata ettevotete rahastamine,
3) kapitaliturgude kasutamine pangandussuutlikkuse suurendamiseks, 4) jaeinvestorite
osalemise edendamine.

47 Naitajad likati tagasi, kui need iletasid (ihte nn punastest joontest: mittejiljendatav, ei ole
geograafiliselt kattev, puuduvad aegread ja puuduvad riikidevahelised erinevused.
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Kapitaliturgude liidu loomise etapis on komisjon puiddnud olukorda nii hasti kui
voimalik dra kasutada, kogudes andmeid mitmest allikast, sh ESMA-It. Naiteks kui
ESMA sdilitab teavet EUVECA ja EuSEFi registreeritud fondide kohta, siis muud andmed,
nt kogutud vahendite ja tehtud investeeringute kohta, saadi komisjonivalistest
allikatest nagu Invest Europe. Lisaks toetub ESMA muude kui
standardvaartpaberistamise turgude hindamisel suures osas erasektori allikatele (nt
Bank of America Merrill Lynch). Erasektori edastatud andmetest séltumine voib olla
problemaatiline, kuna andmete kogumine on aegandudev, sageli rahaliselt kulukas
ning komisjonil ei pruugi olla véimalik hinnata andmete kvaliteeti.

Komisjon on astunud samme andmeklauslite lisamiseks asjaomastesse
kapitaliturgude liidu digusaktidesse, et tagada jarelevalveks ja hindamiseks vajaliku
teabe (kui see ei ole kattesaadav ja juurdepdasetav muude allikate kaudu) kogumine.
Naiteks uute kapitaliturgude liidu digusaktidega®® kohustatakse ESMAt alates
2022. aastast haldama kogu ELi hélmavat registrit, mis sisaldab andmeid eurofondide,
alternatiivsete investeerimisfondide valitsejate direktiivi ja muude fondide piiritilese
turustamise kohta. Komisjon on réhutanud, et sektorile kehtestatud tdiendavad
aruandlusnduded peavad olema hoolikalt péhjendatud.

“ Maaruse (EL) nr 2019/1156 artikli 12 Idige 1.
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Jareldused ja soovitused

ELil on valdavalt laenupdhine finantsslisteem, mis s6ltub suurel maaral
pankadepoolsest rahastamisest. Komisjon tegi jdupingutusi, et liikuda turupdhisema
rahastamise suunas ja tdiendada pangandusliitu kapitaliturgude liiduga.
Kapitaliturgude liidu peamised eesmargid olid edendada ELi kapitaliturgude arengut ja
integratsiooni ning suurendada VKEde alternatiivset rahastamist. Meie Uldine jareldus
on, et komisjon tegi esimesed sammud selle ambitsioonika eesmargi suunas, kuid
tulemusi ei ole veel saavutatud.

Paljud meetmed, mida komisjon sai oma padevuse piires votta, on vaikesed
sammud eesmarkide suunas, kuid need ei ole seni suutnud ELis toimuvaid muutusi
hoogustada. Ehkki mittesiduvad pehmed meetmed, nagu aruanded vdi parimad tavad,
aitasid kaasa teadmiste arendamisele konkreetsete kapitaliturgude segmentide kohta,
oli paljudel neist oma olemuse t6ttu tsna piiratud moju. Komisjon seisis silmitsi ka
piiranguga, et paljusid pdhimeetmeid saavad vdtta tksnes liikmesriigid voi neid saab
vOtta ainult lilkmesriikide taieliku toetuse korral.

Kapitaliturgude liidu 2015. aasta tegevuskava on koostatud kooskdlas eelmiste
kavadega, vottes peamiselt kasutusele varasemad ideed ja hdlmates juba varem
kavandatud meetmeid voi tehes ettepaneku kehtivate maaruste (st prospekt, EUVECA)
kalibreerimiseks, et teha edusamme kapitaliturgude konkreetsetes segmentides.
Paljud poliitikameetmed, mille eesmark oli mitmekesistada VKEde rahastamisallikaid,
kasitlesid kiisimusi, mis olid liiga kitsad, et algatada ja hoogustada struktuurset nihet
suurema turupdhise rahastamise suunas Euroopas (vt punktid 20—-39).

Hoolimata kapitaliturgude liidu tegevuskava raames tehtud komisjoni
joupingutustest on komisjoni meetmetel VKEde rahastamise turu teabetokete
Uletamiseks olnud vaga piiratud moju turuosaliste huvide ihitamisele. Komisjon ei
kaasanud kapitaliturgude liidu tegevuskavasse asjakohast projekti, Euroopa thtset
juurdepédasu punkti (ESAP), mida arutati enne kapitaliturgude liidu 2015. aasta
tegevuskava. Selle tulemusena on nii ndudluse kui ka pakkumise poolel endiselt
teabetokkeid (vt punktid 40—43).



55

Pankade rahastamisega seoses tegi komisjon algatusi, et parandada nende
suutlikkust anda ELi ettevdtetele laenu. Kuigi standardvaartpaberistamise algatus oli
positiivne samm, ei ole see veel avaldanud oodatud md&ju Euroopa vaartpaberistamise
turule ega lihtsustanud VKEde rahastamist. Vaartpaberistamistehingud on endiselt
suures osas koondunud traditsioonilistesse varaklassidesse nagu hiipoteeklaenud ja
autolaenud ja kindlatesse liikmesriikidesse (vt punktid 44-50).

Komisjon peaks:

a) koostama meetmed omakapitali kaudu rahastamise ja avalike emissioonide
ligitbmbavuse suurendamiseks ettevotete, eelkdige VKEde jaoks;

b) koostama meetmed, millega vdhendatakse teabe asiimmeetria moju kapitali
pakkujate ja kasutajate, eelkdige VKEde vahel (nt ESAPi loomise kaudu); ja

c) tegema muudatusi digusraamistikus, et muuta VKEde vaartpaberistamistehingud
atraktiivsemaks, vottes samal ajal nGuetekohaselt arvesse véimalikke riske.

Tahtaeg: 2022. aasta 1. kvartal

Komisjon on teatanud oma soovist edendada liikmesriikide kapitaliturgude
arengut, eelkdige suure jarelejudmispotentsiaaliga riikides. Selleks kasutati laiemaid
ELi koordineerimisprotsesse (Euroopa poolaasta) ja rahastamisvahendeid, nagu
struktuurireformi tugiprogramm, kuid mitte konkreetset, terviklikku ja selget ELi
strateegiat (vt punktid 51-58).

Euroopa poolaasta raames tehakse kindlaks peamiselt kapitaliturgude liiduga
seotud probleemid. Vaatamata kapitaliturgude liidu tegevuskava vastuvétmisele
2015. aastal ja teema tdhtsuse suurenemisele parast Brexitit, ei soovitanud komisjon
siiski kiimnel vahem arenenud kapitaliturgudega liikmesriigil kohe asjakohaseid
reforme rakendada (vt punktid 59-65).

Kuigi komisjon pakub struktuurireformi tugiprogrammi kaudu tehnilist tuge,
millega kaasneb liikmesriikidele vaike finants- ja halduskoormus, ei ole see tugi osa
konkreetsest strateegiast. NGudlusest Iahtuv tehnilise toe mudel ei soodustanud
lilkmesriikidele nende vajadustele vastava toe andmist. Lisaks on mitut riiki hdlmavad
projektid endiselt struktuurireformi tugiprogrammi raames erandiks. Enamik projekte
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oli veel pooleli vdi hiljuti Idpetatud. Sellest hoolimata nditas meie valim reformide
ulatuse ja edenemise osas vastakaid tulemusi. Lisaks ei jargitud enamikul juhtudel
rakendamise esialgset ajakava ning struktuurireformi tugiteenistuse analiiUs ei
kajastanud nouetekohaselt rakendamisega seotud riske (vt punktid 66—78).

Komisjon peaks:

a) arendama valja tervikliku strateegia, et tegeleda kohalike kapitaliturgude
vajadustega;

b) esitama riigipOhiseid soovitusi liikkmesriikidele, kes peavad tegema edusamme
turupdhise rahastamise valdkonnas; ja

c) tdiustama praegust ndudluspdhist tehnilise toe mudelit, et jduda suurimate
vajadustega liikmesriikideni, keskendudes samas tulemustele.

Tahtaeg: 2022. aasta 4. kvartal

Paljud piiritilest kapitalivoogu takistavad tokked on aastakiimneid lahendamata.
Komisjon tegi kindlaks, et sellised tokked tulenevad sageli riigisisestest digusaktidest,
sh maksejduetusdiguse ja kinnipeetava maksu valdkonnas, vdi finantshariduse
puudumisest. Sellest tulenevalt ja ndukogu taotlusel koostas komisjon koos
liikmesriikidega tegevuskava nende probleemide lahendamiseks, mis tdhendas, et lisati
ainult takistused, mida liikmesriigid olid valmis kdrvaldama (vt punktid 79—-81).

Kapitalivoogude riigisiseste takistuste liletamise eksperdirihm soovitas 2018.
aastal, et liikmesriigid moddaksid finantskirjaoskuse taset ja rakendaksid
finantshariduse programme kooské&las OECD pohim&tetega. Komisjon ei ole veel
teatanud, kas ja kuidas ta toetab liikmesriike nende joupingutustes, naiteks vaadates
labi asjaomased ELi rahastamisprogrammid, et parandada tarbijate, investorite ja
VKEde finantskirjaoskust kogu Euroopas (vt punktid 82—86).

Komisjoni meetmed maksejouetuse kiisimuses voivad selgitada omandidigusi,
holbustada varajast restruktureerimist ja anda ettevotetele uue véimaluse. Kuid need
ei vii toendoliselt maksejouetusmenetluste Ghtlustamiseni. Kuna maksejouetuse
materiaalbigus jaab liikmesriikide ainupadevusse, on komisjonil nende toetuseta
tegutsemiseks vahe tegutsemisruumi (vt punktid 87-92).
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Komisjoni kinnipeetavate maksude tegevusjuhendis pakutakse valja parimad
tavad koormavate maksusoodustus- ja sissendudmismenetlustega tegelemiseks.
Samas soltub see liikmesriikide vabatahtlikult véetud kohustustest ning siduvamaks
riikide praktikate Ghildamiseks vastavalt tegevusjuhendi soovitustele on vaja ndukogu
Uhehaélset otsust. Eelnevad katsed reformida sel alusel kinnipeetava maksu menetlusi
ei ole olnud edukad (vt punktid 93-99).

Komisjon peaks:

a) hindama, kuidas paremini edendada finantskirjaoskust, sh VKEde seas, ning
toetama lilkkmesriikide joupingutusi selles valdkonnas;

b) hindama vdimalusi lahendada voi tihtlustada liikkmesriikide
maksejéuetusmenetluste elemente, nagu maksejouetusmenetluse algatamise
kriteeriumid, nBuete jarjestamise hierarhia, tdhtsuse jarjekord ja
véltimismeetmed, ning edendada nendega kaasnevaid reforme; ja

c) tegema mdojuhindamise tulemuse pdhjal nGukogule ettepaneku vétta vastu
kinnipeetava maksu tekkekohas vahendamise slisteemi kasitlev direktiiv.

Tahtaeg: 2022. aasta 4. kvartal

Komisjoni kapitaliturgudega seotud eesmargid olid mitmel juhul ebaméaarased.
Prioriteedid seati alles protsessi hilises etapis. Komisjoni teabeedastus selle projekti
kohta tekitas suuremaid ootusi, kui ta oleks suutnud oma tegevusega saavutada.
Mdnel juhul vahendasid kaasseadusandjad markimisvaarselt komisjoni esialgsete
ettepanekute ambitsioonikust voi seiskusid ettepanekud ndukogus ndusoleku
puudumise téttu (vt punktid 100-114).

Komisjoni jarelevalve piirdus seadusandlike meetmete valjaté6tamisega ning ta
pole korrapdraselt ega jarjepidevalt jalginud, kas ta teeb edusamme kapitaliturgude
liidu peamiste eesmarkide saavutamisel. Komisjon ei suuda ka praegu hinnata seda,
mis ulatuses nende poliitikameetmed, nii seadusandlikud kui ka muud kui
seadusandlikud meetmed, aitavad kaasa kapitaliturgude liidu eesmarkide
saavutamisele. Lisaks on kapitaliturgude liidu eesmarkide taitmise jalgimiseks vajalike
andmete kogumine aegandudev, sageli rahaliselt kulukas ning komisjonil ei pruugi olla
voimalik hinnata selle kvaliteeti. Kdik andmed ei ole piisavalt kvaliteetsed ja
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Uksikasjalikud. Need puudused on eriti kahjulikud, arvestades, et kapitaliturgude liidu
teine tegevuskava avaldatakse 2020. aasta septembris (vt punktid 115-119).

Viis aastat parast kapitaliturgude liidu loomist on komisjon astunud samme
nditajate tulemustabeli valjatodtamiseks. Tulemustabelit on vdimalik kasutada selleks,
et hinnata kapitaliturgude liidu edu tervikuna. See peaks p6hinema téenditel péhineval
sekkumisloogikal ja sobivate nditajate valikul. Naitajate koostamiseks vajalikud
andmed tuleks teha kattesaadavaks, pidades silmas vajadust hoida sektori
aruandluskoormus vajalikul minimaalsel tasemel (vt punktid 120-124).

Komisjon peaks:

a) madratlema konkreetsed eesmargid ja tegelema esmatdhtsate meetmetega, mis
on kapitaliturgude liidu eesmarkide saavutamiseks téhusad;

b) jalgima korraparaselt kapitaliturgude liidu eesmarkide saavutamist ja selle kohta
aru andma ning

c) valima néitajad, mis on sobivad ja pGhinevad usaldusvéaarsetel, Gigeaegsetel ja
kattesaadavatel andmetel.

Tahtaeg: 2021. aasta 4. kvartal

IV auditikoda, mida juhib kontrollikoja liige Alex Brenninkmeijer, vottis kdesoleva
aruande vastu Luxembourgis 20. oktoobril 2020.

Kontrollikoja nimel

president
Klaus-Heiner Lehne
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,tJeI;t;z zs:lflisztp:r:li(:;:gq?me Uhtse kontaktpunkti siisteemi
Bulgaaria | SRSP2017/445 . . . J tehnilised kirjeldused ja 425 000
levitamiseks turuosaliste poolt
. B tegevuskava (21. veebruar 2020)
(,ihtne kontaktpunkt*)
Uuring ariinglite
v L TSehhi driinglite anallus ja investeerimistegevuse praeguse
Tsehhi SRSP2017/360 ariinglite toetamine olukorra kohta riigis (16. oktoober 70000
2018)
Kommenteeriv aruanne TSehhi
TSehhi kapitalituru riikliku kapitalituru riikliku
TSehhi SRSP2017/446 |arengustrateegia arengustrateegia kohta aastateks 62 000
ettevalmistamine 2019-2023 (heaks kiidetud martsis
2019)
. Kapitaliturgu diagnostiline Eesti kapitalituru diagnostiline
Eest SRSP2017/344 hindamine aruanne (15. veebruar 2019) 100000
\F/’;;:clkggaecrjiitj:mise raamistiku NI LIS ST
Eesti SRSP2017/39 5i usﬁku 3 regulatiivse seletuskiri (vastu voetud 150 000
: . - 13. veebruaril 2019)
raamistiku reform
Itaalia kapitaliturg ja
ltaalia SRSP2017/508 kapltallturgude I||’.c—Juur<.:I.epaas Itaal!a kapitalituru tilevaade 2020 550 000
rahastamisele — diagnostiline (31. jaanuar 2020)
hindamine
Institutsionaalsete investorite Diagnostiline uuring (juuli 2018) ja
Leedu SRSP2017/444 |investeerimiskeskkonna tulemuste esitlemine 150 000
parandamine (september 2018)
Kapitaliturgude arengustrateegia Poola kapitaliturgude
Poola SRSP2017/42 i . & 8 & arengustrateegia (vastu véetud 150 000
koostamine .
1. oktoobril 2019)
Rumeenia riikliku tugipanga Rumeenia arengupbanga
Rumeenia SRSP2017/44 |rajamine — Rumeenia arengupank . gup 'g . 448 125
. rakendusuuring (18. juuli 2019)
— EximBank S.A.
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- o SRSSi Struktuurireformi Peamised valjundid 2020. aasta
Liikmesriik : : :
tunnuskood tugiprogrammi projekt

Eelarve
martsi seisuga (eurodes)
VKEde omakapitali Oigusaktide eelndud ja .
rahastamisvahend rakenduskava koos korralduslike
muudatustega (7. august 2019)

SRSP2018/31

NB! Koigil juhtudel oli toetusesaajaks riigi rahandusministeerium vdi samalaadne asutus (Itaalias
majandus- ja rahandusministeerium; Rumeenias rahandusministeerium

Allikas: Euroopa Kontrollikoda struktuurireformi tugiteenistuse andmete pdhjal.
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Il lisa. Komisjoni 2015. aasta kapitaliturgude liidu tegevuskava
ja selle eelkdijad — valitud meetmed, mis keskenduvad
rahastamisele juurdepaasule

1998. aasta riskikapitali

tegevuskava

2011. aasta tegevuskava
VKEde rahastamisvoimaluste
ETENLETINES

2015. aasta kapitaliturgude
liidu tegevuskava

Prospekt — Uiks loamenetlus
suurettevotetele ja VKEdele

Prospektidirektiivi muutmine
seoses proportsionaalse
avalikustamise korraga VKEde
jaoks

ELi prospektimaarus
(joustus 2019. aasta juulis)

Ettevotete laenu- ja
omakapitalivahendite
hankimise kulude Uksikasjalik
anallis kogu Euroopas

VKEde kasvuturgude margis
finantsinstrumentide turgude
direktiivis

VKEde kasvuturgude maarus,
millega muudetakse
turukuritarvituse maarust

Riskikapitalifondid:
konkreetseid kinniseid fonde
kasitlevad Gthenduse digusaktid

EuVECA/EUSEFi méaruse
esimene seadusandlik
ettepanek (vastu votmata)

EuVECA/EUSEFi méaruse
labivaatamine (vastu vGetud ja
joustunud 2018. aastal)

Riskikapitalifondide
maksustamine —
maksukeskkonna selgitamine

Piirlileste
riskikapitaliinvesteeringute
maksutdkete uurimine

Riskikapitali ja ariinglite
maksusoodustuste uuring

Vdlakapitali maksustamise
uurimine

Meetmeid ei voeta

Ettevotete lihtse
konsolideeritud maksubaasi
seadusandlik ettepanek, mis
kasitleb laenu teel rahastamise
sooduskohtlemist

Meetmeid ei voeta

Uhtne juurdep&isupunkt
korraldatud teabele ELi tasandil

Uurida, kuidas arendada vGi
toetada Uleeuroopalisi
teabesisteeme

Meetmeid ei voeta

VKEde rahastamine omakapitali
kaudu: Ettevotete
konkurentsivdime ning vdikeste
ja keskmise suurusega
ettevotjate programmi
(COSME) ja programmi
,Horisont 2020 alla kuuluv
omakapitali rahastamisvahend
— fondifondid; EIP/EIF VKEde
vélaportfelli
vadrtpaberistamine

Uleeuroopalise riskikapitali
fondifondide programm,
EIP/EIFi alla kuuluv ELi riskifond




1998. aasta riskikapitali

tegevuskava

2011. aasta tegevuskava
VKEde rahastamisvoimaluste
parandamiseks
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2015. aasta kapitaliturgude
liidu tegevuskava

Meetmeid ei voeta

Tugevdada Euroopa
ettevGtlusvorgustikku, et anda
VKEdele paremat teavet

Meetmeid ei voeta

VKEde laenuturu
labivaatamine, sh
labipaistvusmehhanism

Euroopa kdrgetasemelised
pShimdtted pankadelt
tagasilikatud laenutaotlustega
VKEdele antava tagasiside
andmise kohta

Allikas: Euroopa Kontrollikoda.
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lll lisa. Kapitaliturgude liidu meetmed kohalike kapitaliturgude
arendamiseks

3. selgitus. Komisjoni t66 tulemused kohalikel ja piirkondlikel
kapitaliturgudel

Vahearuande prioriteetne meede nr 9: ,, Komisjon esitab 2018. aasta 2.
kvartalis tervikliku ELi strateegia meetmete kohta, mida saab votta ELi tasandil,
et toetada kohaliku ja piirkondliku kapitalituru arengut kogu ELis. See pdhineb

Viini algatuse kapitaliturgude liidu tooriihma aruandel ja selles vietakse arvesse
kogemusi, mis on saadud ndudluspdhise tehnilise toe iha suuremast
pakkumisest komisjoni struktuurireformi tugiprogrammi raames.”

Lisaks selle hilisele avaldamisele (marts 2019) vorreldes kapitaliturgude liidu
tegevuskavaga (september 2015), vdib komisjoni saavutatud tulemi kohta 6elda
jargmist:

o0 see eiole iseenesest strateegia kui selline, st liksikasjalik pikaajaline kava,
vaid pigem soovituslik, mittetaielik loetelu olemasolevatest
poliitikameetmetest*’;

O see ei maara riigi tasandil praeguse olukorra eelneva anallilsi pohjal kindlaks
liikmesriikide kapitaliturgude konkreetseid vajadusi®’;

o  see ei holma koiki kapitalituru segmente ja olemasolevaid teemasid voi
voimalusi;

o0  see ei sea esikohale reformivaldkondi, millel on suurim potentsiaal parandada
kohalikke kapitaliturge, ega anna juhiseid rakendamise etappide jarjestamise
kohta;

o see ei anallitisi meetmete voimalikku mdju ega réhuta teatavate
valikuvariantide véimalikku kdrget maksukulu (vt nt investeerimishoiuste
kasutamine Rootsis®?);

49

50

51

,Edendada ja motiveerida avaliku ja erasektori turuosalisi oma vastavate liikkmesriikide ja
piirkondade kapitaliturge veelgi suurendama ja integreerima®“.

Selles viidatakse vaid Uldiselt 2018. aasta EFSIRi jareldusele, et Kesk-, Ida- ja Kagu-Euroopa
riigid moodustavad 8% ELi SKPst, kuid ainult 3% ELi kapitaliturust.

Rootsi riigikontrolli 2018. aasta auditis leiti, et nende sdadstukontode tdttu vdib saamata
jaav maksutulu olla kuni 4 miljardit eurot (42 miljardit Rootsi krooni).



see ei paku parimaid tavasid, mida rakendatakse globaalsemal tasandil (nt
arenenud finantsturgudega riikides, nagu USA, Kanada, Jaapan, Sveits,
Austraalia voi Singapur), vaid ainult ELis rakendatavaid;

see ei kajasta peamisi valiseid tegureid (naiteks Brexit, rahapoliitika,
majandustsiikkel);

selles puuduvad satted asutuse enda labivaatamise voi hindamise kohta
parast teatavat ajavahemikku, mis voiks osutada allesjaanud liinkadele ja
sellele, kuidas vajalikke lahendusi luua;

lisaks juba olemasolevatele ELi rahastatavatele rahastamisvahenditele ja
struktuurireformi tugiprogrammile, mis ei kuulu DG FISMA kontrolli alla,
puudub kapitaliturgude liidu ning kohalike ja piirkondlike kapitaliturgude
arendamise jaoks eraldi ELi eelarve, kuigi DG FISMA-| on kapitaliturgude

liiduga tegelemiseks kdige asjakohasemad volitused.

Allikas: Euroopa Kontrollikoda.
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IV lisa. Ulevaade kaigile liikmesriikidele antud otsestest
riigipohistest soovitustest aastatel 2014-2019

Enne kapitaliturgude liitu

2014 2015

X

Programm Programm

X

X

X

Programm Programm

X X
X X
X X
X X

X
X X
X

Parast kapitaliturgude liidu tegevuskava vastu votmist
(september 2015)

LR 2017 2018

Belgia
Bulgaaria
Tsehhi
Taani
Saksamaa
Eesti

lirimaa X

Kreeka Programm | Programm | Programm

RINeEENIE]
Prantsusmaa
Horvaatia

Itaalia X X

Klpros X X X X

Lati
Leedu X
Luksemburg
Ungari
Malta
\VELEIIEEL
Austria X X X
Poola
Portugal X X X
Rumeenia
Sloveenia X X X X
Slovakkia
Soome
Rootsi
Uhend-
kuningriik
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e Parast kapitaliturgude liidu tegevuskava vastu vétmist
p g (september 2015)

2014 2015 LR 2017 2018

Litkmesriigid,
kellele on
antud
kapitali-
turgude
liiduga
seotud
riigipGhiseid
soovitusi

Riigipohised
soovitused
kokku

Allikas: Euroopa kontrollikoda CESARi andmebaasi, Euroopa Parlamendi aruande ,,EGOV Briefing, CSRs:
An overview, September 2019“ pdhjal.



V lisa. Ulevaade vihem arenenud liikmesriikidele antud
otsestest ja laiematest riigipohistest soovitustest aastatel
2016-2019

Otsesed riigipohised

Laiemad riigipohised

67

larjestus soovitused soovitused

28 Leedu Juurdepédas rahastamisele (2016) PUUDUB

27 Rumeenia PUUDUB

2 Sloveenia Juurdepéaas rahastamisele (2016— PUUDUB
2019)

25 Slovakkia PUUDUB Oigus (2017)

B o e 2ot o0 20

23 Lati PUUDUB Maksejouetus (2016)

22 Eesti PUUDUB

21 Ungari PUUDUB

20 Horvaatia | PUUDUB Maksejouetus (2017)

19 Kreeka PUUDUB Maksejouetus (2019)

18 Poola PUUDUB

17 TSehhi PUUDUB

16 Kiipros Juurdepéaas rahastamisele (2016— !\flaksejéuetus (2016-2018),
2019) jarelevalve (2019)

15 Austria Jzuoulrgd)epéiés rahastamisele (2017— PUUDUB

NB! (1) See jarjestus pohineb Asimakopoulose ja Wrighti kohalike kapitaliturgude siigavusel, ,A new
sense of urgency: The future of Capital Markets Union“, New Financial, november 2019; (2) otsesteks

riigipOhisteks soovitusteks lugesime komisjoni sisemise taksonoomia, peamiselt juurdepaasu
rahastamisele ja laenuvahendite kasutamise soodustamise vahendamise. Kapitaliturgude liidu liiga laia

télgendamise valtimiseks liigitasime soovitused, milles kasitletakse ka pangandussektorile suunatud

kisimusi, laiemateks riigipdhisteks soovitusteks (see puudutas naiteks maksejduetusmenetlusi,
finantssektori jarelevalvet ja viivislaenude miiiki); (3) vGttes arvesse majanduse kohandamise
programme kuni 2018. aastani, sai Kreeka riigipdhised soovitused alles 2019. aastal.

Allikas: Euroopa Kontrollikoda komisjoni andmebaasi CESAR pd&hjal.
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VIl lisa. Ulevaade kapitaliturgude liidu seadusandlikest
meetmetest 2020. aasta juuli seisuga

l

Kohaldamine

Tahtaeg Komisjon Parlament Noukogu | Vastuvotmine alates
EuVECA/
2016. aasta . .
EuSEFi 3. kvartal Juuli 2016 Oktoober 2017 Marts 2018
labivaatamine
Prospektimaarus 2015. aasta November . .
I (labivaatamine) 4, kvartal 2015 Juuni 2017 LIl
Standardvaart-
. . 2015. aasta September
I pa'!)"erlstamlse 3. kvartal 2015 Detsember 2017 Jaanuar 2019
maarus
Uleeuroopaline 12 kuud parast
personaalne 2017. aasta . . delegeeritud
pensionitoode 2. kvartal Juuni 2017 Juuni 2013 Oigusaktide
(PEPP) avaldamist
Labiraa-
Euroopa Labiraaki- kimisvoli-
{_alrelevalveasutuse 2017. aasta Vastu voetud. misvolitused tused Jaanuar 2020 ja
ulevaade, sh 3. kvartal 20. septembril  saadud saadud Detsember 2019 ‘aanuar 2022
rahapesuvastase ’ 2017 2018. aasta 2019. )
tegevuse reeglid detsembris aasta
veebruaris
Investeerimis- 2018, aasta Vastu voetud
tihingute 5 k\./artal 20. detsembril November 2019 Juuni 2021
hindamine ’ 2017
2017. aasta s sl L'.abl.raa-.
Labiraaki- kimisvoli-
CHEnE] Vastu voetud misvolitused tused
L (mdjuhinda- . 2020. aasta 2021. aasta
7 Uhisrahastus i) 8. martsil saadud saadud 4. kvartal 4. kvartal
2018 2018. aasta 20109. ’ ’
2018. aasta novembris aasta
1. kvartal L
juunis
Labiraa-
Labiraaki- kimisvoli-
2018, aasta Vastu voetud misvolitused tused
Pandikirjad 1 k\./artal 12. martsil saadud 2018. saadud November 2019 Juuli 2022
' 2018 aasta 2018.
novembris aasta
novem-bris
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N L - o Kohaldamine
l Tahtaeg Komisjon Parlament Noukogu | Vastuvotmine alates
2018. aasta
Investeerimis- 1. kvartal (m&ju- | Vastu véetud
fondide piiritilene hinnang) 12. martsil Juuni 2019 August 2021
turustamine 2018. aasta 2018
2. kvartal
2018.
Eeskirjad, millega ) k\(/)arialazf:g’u-
lihtsustatakse ’ - ) Vastu voetud November 2019 Detsember 2019
VKEde juurdepaasu g 24. mail 2018 vOi jaanuar 2021
kasvuturgudele 2018. aasta
g 3. kvartal
Labiraa-
L) kimisvoli-
Euroopa turu o La.blraa.k|- tused 2019. aasta juuni—
X X Vastu voetud misvolitused
infrastruktuuri 2017. aasta L saadud . detsember—
13. juunil saadud Mai 2019 L ~
maarus 2. kvartal 2018. juuni 2020 voi
2017 2018. aasta X )
(jarelevalve) . aasta juuni 2021
mais
detsem-
bris
Ennetava
restruktureerimise
raamistikud, uue
voimaluse
andmine ning
restruktureerimise, Vastu vBetud
maksejouetuse ja 2016. aasta 22. novembril Juuni 2019 Juuli 2021, juuli
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Allikas: Euroopa Komisjoni andmetel p&hinevad kontrollikoja andmed.



Akroniulimid ja luhendid

AIFMD: alternatiivsete investeerimisfondide valitsejate maarus
BAML: Bank of America Merrill Lynch

CCCTB: ettevdtte tulumaksu tGhtne konsolideeritud maksubaas
EFAMA: Euroopa Fondivalitsejate Liit

ESAP: Euroopa Uhtne andmetele juurdepadasu punkt

ESMA: Euroopa Vaartpaberiturujarelevalve

EuSEF: Euroopa sotsiaalettevotlusfond

EuVECA: Euroopa riskikapitalifond

VKE: vidike ja keskmise suurusega ettevotja

SRSP: struktuurireformi tugiprogramm
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Moisted

Alternatiivsed investeerimisfondid: kdik investeerimisfondid, mis ei kuulu eurofondide
direktiivi alla ja kuuluvad hoopis alternatiivsete investeerimisfondide valitsejate
direktiivi alla. See hdlmab riskifonde, riskikapitali-, borsivalistesse ettevotetesse
investeerivaid fonde ja kinnisvarafonde.

Esmane avalik pakkumine: ettevotte aktsiate esmamiuk avalikkusele.

Ettevotte tulumaksu lihtne konsolideeritud maksubaas: Ghtne eeskirjade kogumik,
mille kohaselt arvutatakse ettevotete maksustatavat tulu ELis.

Euroopa poolaasta: iga-aastane tsikkel, millega ndhakse ette ELi liikmesriikide
majanduspoliitika koordineerimise ja edusammude jarelevalve raamistik.

Euroopa riskikapitalifondi (EuVECA) mdarus: maarus, mille eesméark on anda kogu ELi
hdlmav vabatahtlik tegevusluba kvalifitseeruvatele riskikapitalifondidele ja nende
valitsejatele.

Euroopa sotsiaalettevotlusfondi (EuSEF) madarus: maarus, millega luuakse alus
vabatahtlikule kogu ELi hdlmavale tegevusloale kvalifitseeruvate alternatiivsete
investeerimisskeemide jaoks, mis keskenduvad sotsiaalsetele ettevotetele.

Euroopa lihtne juurdepdasupunkt: kavandatud ELi veebiportaal kiireks ja lihtsaks
juurdepaasuks borsil noteeritud ettevotete kohustuslikule teabele.

Finantsinstrumentide turgude direktiiv: ELi digusraamistik, mille eesmark on
reguleerida finantsturge ja parandada investorite kaitset. Algne direktiiv asendati 2018.
aastal MiFID 2-ga.

Fondifond: investeerimisfond, mis ei investeeri otse vaartpaberitesse, vaid teistesse
fondidesse.

Kapitaliturgude liidu t66riihm: Viini algatuse raames loodud platvorm, mille eesmark
on toetada teabevahetust finantssuundumuste kohta Kesk-, Ida- ja Kagu-Euroopas ning
seega arendada kohalikke kapitaliturge, kuhu kuuluvad asjaomaste riikide avaliku ja
erasektori ning rahvusvaheliste institutsioonide esindajad ning mille koordineerija on
komisjon.

Kiiresti kasvav idufirma ehk nn tikssarvik: borsil noteerimata idufirma, mille vaartus
on (le 1 miljardi USA dollari. Nimetatakse Ukssarvikuks, kuna selliseid ettevétteid on
vaga vahe.
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Kinnipeetavate maksude tekkekohas vahendamine: maksu kinnipidamise hetkel
kohaldatav maksusoodustus.

Laenu teel rahastamise sooduskohtlemine: majanduslik moonutus, mis tuleneb
asjaolust, et vola intressimaksed on enamikus ettevotte tulumaksu slisteemides
mahaarvatavad, kuid omakapitali kaudu rahastamise dividendimaksed mitte.

Mitmepoolne kauplemissiisteem: finantsinstrumentidega kauplemise isereguleeruv
slisteem, mis on alternatiiviks traditsioonilistele borsidele ja mida erinevalt neist voib
hallata mitte ainult volitatud turukorraldaja, vaid ka investeerimisiihing.

Pandikiri: panga véi mdne muu krediidiasutuse emiteeritud tagatud vdlakirja liik, mis
on tavaliselt tagatud hiipoteeklaenudega voi avaliku sektori laenudega.

Riskikapitalifond: investeerimisfond, mis valitseb selliste kutseliste investorite raha,
kes soovivad investeerida suure kasvupotentsiaaliga VKEdesse.

Struktuurireformi tugiprogramm (SRSP): programm, mis pakub ELi liikkmesriikidele
nende institutsiooniliste, haldus- ja majanduskasvu soodustavate reformide jaoks
kohandatud toetust, ilma liikkmesriikide poolse kaasrahastamiseta.

Sugav kapitaliturg: turg, kus vaadrtpaberitega kaubeldakse suures mahus, kusjuures
ostu- ja milgihindade vahe on viike.

Turu siigavus: turu kauplemismahu naitaja.

Vabalt voorandatavatesse vaartpaberitesse lihiseks investeerimiseks loodud
ettevotja: investeerimisfond (tuntud ka eurofondi nime all), mis on loodud investorite
kapitali koondamiseks ja selle kapitali Ghiseks investeerimiseks finantsinstrumentide
portfelli kaudu, mis sisaldab aktsiaid, vélakirju ja muid vaartpabereid. Eurofonde
kasitletakse ELi eurofondide direktiivis ning neid voib jaeinvestoritele turustada kogu
ELis Gihe liikmesriigi iheainsa tegevusloa alusel.

Viini algatus: 2009. aasta jaanuaris loodud foorum, mis tdi kokku kdik ELi
pangandussektori peamised avaliku ja erasektori sidusriihmad, et aidata tarkava
turumajandusega Euroopa riikidel tulla toime Glemaailmse majanduskriisiga.

VKEde kasvuturg: mitmepoolsete kauplemissiisteemide liik, mis hGlmab ettevotteid,
mille keskmine turukapitalisatsioon eelmise kolme kalendriaasta aasta [6pu
noteeringute alusel on alla 200 miljoni euro.

Vaartpaberistamine: tava koondada eri liiki mittelikviidseid finantsvarasid, nagu
hlipoteeklaenud, laenud ja liisingud, ning miitia neid investoritele likviidsete
turukdlblike vaartpaberitena (nditeks volakirjadena).
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EUROOPA KOMISJONI VASTUSED EUROOPA KONTROLLIKOJA ERIARUANDELE

»KAPITALITURGUDE LIIT - AEGLANE ALGUS TEEL AMBITSIOONIKA EESMARGI
POOLE*

KOMMENTEERITUD KOKKUVOTE

I. Komisjoni tihine vastus punktidele I-I1I.

JOupingutused tbelise Uhtse kapitalituru rajamiseks said alguse Rooma lepinguga enam Kui
viiskimmend aastat tagasi ning tugevnesid kapitali vaba liikumise figuse sdtestamisega Maastrichti
lepingus (1992) ja finantsteenuste tegevuskavas (1999). L8ppeesmark ei ole veel saavutatud suuresti
seetOttu, et erinevused ELi liikmesriikide Oigustavades ei ole lasknud luua ELis finantstegevuse
reguleerimiseks téielikult Ghtlustatud digusraamistikku. Ainus lahendus on liikuda sammhaaval edasi
koigis valdkondades, kus kapitali vaba litkumine on endiselt takistatud, pidades samas meeles uldist
nédgemust ja 0dldisi eesmdrke. Seetbttu on Kkapitaliturgude liidu loomine jarkjarguline protsess, mis
koosneb paljude Uksikasjalike, kuid tdhtsate muudatuste tegemisest.

IV. Komisjoni Ghine vastus punktidele IV-VII.

Komisjon on ellu viinud ko&ik 2015. aasta kapitaliturgude liidu tegevuskavas ja 2017. aasta
vahearuandes teatatud meetmed. Euroopa Parlament ja liikmesriigid on kapitaliturgude liitu
kasitlevast 13 seadusandlikust ettepanekust 12 puhul kokkuleppele jéudnud, kuigi k&igil juhtudel ei
ulatu tulemus komisjoni ettepanekus seatud eesmarkideni. Komisjon leiab, et kapitaliturgude liidu
tulemuslikkust mdddetakse voetud meetmete tulemuslikkuse pdhjal. Kuna peaaegu uhtki hiljuti vastu
vOetud seadusandlikku ettepanekut ei ole kohaldatud piisavalt kaua ja mdnda neist ei ole hakatud veel
kohaldama, on praegu veel keeruline hinnata ettepanekute tulemuslikkust neis kindlaks méaéaratud
kitsaste eesmarkide saavutamisel, nagu ka ettepanekute panust kapitaliturgude liidu konkreetsete
eesmarkide saavutamisse. Kapitaliturgude liidu véljakujundamise kiirendamiseks on vaja Euroopa
Parlamendi ja liikmesriikide toetust kdige kdrgemal tasandil ja riigiasutuste tehniliste ekspertide abi.
Samuti on selleks vaja, et turuosalised neid meetmeid hé&sti dara kasutaksid. EL vdib pakkuda
vahendeid ja luua soodsad tingimused, kuid liikmesriikide ametiasutuste (ilesanne on rakendada neid
kohapeal ning erasektori osaliste tilesanne on naidata Ules algatusv@imet, haarata kinni arivdimalustest
ja teha uuendusi.

VIIl. Komisjon on kontrollikojaga ndus, et kapitaliturgude liidu eesmargid olid laiad. Kuna
kapitaliturgude liidu loomine on jarkjarguline protsess, mis koosneb paljude Uksikasjalike ja sageli
tehniliste muudatuste tegemisest, peeti oluliseks pustitada piisavalt Gldised ja arusaadavad eesmargid,
et mitte silmist lasta Gldist ndgemust kapitaliturgude liidust.

IX. Kuigi komisjon on kdigi soovituste tldise suunaga ndus, ndustub ta mdne soovitusega tdielikult,
monega osaliselt. Komisjon ei ndustunud vaid (he soovituse punktiga. Vt komisjoni vastused
soovitustele 1, 2, 3 ja 4.

SISSEJUHATUS

08. 2015. aasta tegevuskava eesmdrk oli korvaldada kapitaliturgude killustatus riikide wvahel.
Komisjon on kontrollikojaga ndus, et Oigusaktide killustatus osutab erinevustele liikmesriikide
Oigusaktides.
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09. Komisjon on kontrollikojaga ndus, et kapitaliturgude liiduga seotud t66 peab jatkuma. Komisjon
uuris pohjalikult kapitaliturgude liidu korgetasemelise foorumi aruannet ja selle kohta saadud
tagasisidet. TO0 jatkub 2020. aasta tegevuskavaga, milles komisjon esitab meetmed, millest enamik
on seadusandlikud meetmed, millega muudetakse veelgi ELi finantssiisteemi ja panustatakse
kapitaliturgude liidu valjakujundamisse.

12. Komisjon margib, et Euroopa Keskpangal on olnud kapitaliturgude liidu projektis véga téhtis
toetav roll.

MARKUSED
20. Komisjoni Uhine vastus punktidele 20-25.

VKEde rahastamine on jatkuvalt oluline probleem. VKEde rahastamisele keskenduvates 2015. aasta
tegevuskava ja 2017. aasta vahearuande meetmetes on kokku lepitud kaasseadusandjatega ja neid
meetmeid rakendatakse. Komisjon on kindel, et konkreetne mdju avaldub aja jooksul. Kuna veel ei
ole tdendeid selle kohta, et meetmetel on olnud markimisvaarne mdju VKEde rahastamisele, véarib
mérkimist, et rahastamisele juurdepdasu Kkasitleva uuringu’ kohaselt kadus uuringus osalenud 11
liikmesriigist kimnes 2019. aasta alguses rahastamispuudujaak.

Paraku on COVID-19 majanduslik mdju rahastamispuudujddgi vahenemise positiivse suundumuse
Umber pdoranud, mis osutab igas suuruses ettevotjate ja eriti VKEde vajadusele usaldusvaarsete
turupBhiste rahastamisallikate jérele. 2020. aasta juulis vastu voetud kapitaliturgude taastepaketis® on
juba kavandatud prospektikorra ja teise finantsinstrumentide turgude direktiivi (MiFID 2) sihipérased
muudatused, mis hdlbustavad ettevGtjate turup8hist rahastamist. Komisjon tegi selle paketi ihe osana
ettepaneku vadrtpaberistamise eeskirjade sihipdraste muudatuste kohta, et suurendada pankade
suutlikkust anda VKEdele laenu®. Komisjon on kavandanud selle jaoks lisameetmed oma teises
kapitaliturgude liidu tegevuskavas".

26. Komisjoni Uhine vastus punktidele 26-30.

Parem juurdepéas turupdhisele rahastamisele, eelkdige omakapitali kaudu rahastamisele, vdimaldab
ettevOtjatel teha uuendusi, kasutada &ra uut tehnoloogiat ning &ra hoida seda, et uuenduslikud
idufirmad v6i kasvufirmad otsustavad kapitali otsides EList lahkuda vdi oma eesmérke véhendada,
mis kahjustab tdsiselt ELi tulevast kasvupotentsiaali ja tootlikkust. VVarasemad kapitaliturgude liidu
meetmed ei ole ses suhtes olukorda pdhjalikult muutnud. Edasiminek on olnud siiski margatav.
Euroopa sekkumisega esmase avaliku pakkumise eelses etapis, eriti riskikapitali valdkonnas, on tanu
Euroopa Investeerimisfondi toel vBetud meetmete ja muude ELi algatuste ergutavale mdjule
meelitatud edukalt riskikapitalifondidesse eradiguslikke institutsionaalseid investoreid. Ehkki avaliku
sektori / valitsuse toetus riskikapitalifondidele oli vahetult parast 2008.—2009. aasta kriisi Euroopas
suurem kui 35 %, langes selle toetuse osakaal 2019. aastal 20 %-le. Erasektori toetus on samas
suurenenud. Pdrast finantskriisi on aastate jooksul jark-jargult suurenenud ka EL.i riskikapitalifondide

Uuring ettevotjate rahastamisele juurdepaésu kohta euroalal,
https://www.ech.europa.eu/stats/ech_surveys/safe/html/index.en.html.

2 COM(2020) 281 final ja COM(2020) 280 final.
¥ COM(2020) 282 final.
* COM(2020) 590.
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keskmine suurus’. Kuna COVID-19 kriis on oluliselt muutnud ELi majandusmaastikku, tuleb
véiksemate ettevotete ja innovaatiliste kasvufirmade rahastamise toetamiseks seada uued eesmargid.

34. Et rahuldada COVID-19 pandeemia tagajarjel tekkinud pakilist vajadust parandada juurdepéasu
turupdhisele rahastamisele, on komisjon vBtnud kapitaliturgude taastepaketis vastu seadusandlikud
ettepanekud. Uks meetmetest on ajaliselt piiratud ELi taasteprospekti kasutuselevdtt’. Seda uut
prospekti saab kasutada reguleeritud turul v8i VKEde kasvuturul noteeritud ettevotete aktsiate teiseste
emissioonide puhul.

36. Prospektimédrusega’ voeti kasutusele uut liiki prospekt — ELi kasvuprospekt—, mis sisaldab
VKEdele ja keskmise turukapitalisatsiooniga ettevotjatele mdoeldud leebemaid avalikustamise
ndudeid. Need nduded on vdhem ranged kui tervikprospekti puhul ning nendega peaksid vahenema
VKEde kulud ja koormus, ent samas sailima investorite kindlus vaikeettevGtjatesse investeerimisel.
Kuna prospektiméarust on kohaldatud vaid aasta, ei ole praegu veel piisavalt andmeid, et hinnata, kas
see prospekt on saavutanud oma eesmérgid. Sellest hoolimata pultab komisjon lihtsustada
noteerimiseeskirju avalike turgude puhul, tuginedes juba vdetud meetmetele.

37. Liikmesriikide v6imalus kehtestada erinevad kiinnised on tingitud sellest, et kapitaliturud on EL.is
eri suurusega. Sellist erandit saab siiski kohaldada tksnes selliste véaartpaberite avalikul pakkumisel,
mille puhul ei ole vaja piiritlest luba, ja seda erandit ei kohaldata va&rtpaberite reguleeritud turul
kauplemisele vatmisel.

38. Et toetada taastumist COVID-19 kriisist teeb komisjon VKEde strateegia raames tehtud toole
tuginedes praegu t66d VKEde esmase avaliku pakkumise fondi loomiseks, et vdikestel ja kiire
kasvuga ettevotetel oleks lihtsam kaasata kapitali ja rahastada oma kasvu, eriti kui nad tegutsevad EL.i
jaoks strateegiliselt tdhtsates sektorites.

39. Mis puudutab prospekti, siis VKEde kasvuturge ké&sitleva méérusega on kasutusele voetud
tleminekuprospekt, et hdlbustada Uleminekut VKEde kasvuturult reguleeritud turule: teatud
tingimustel on emitentidel, kelle vaartpaberid on vdetud VKEde kasvuturul kauplemisele vahemalt
kaheks aastaks, lubatud koostada teiseste emissioonide jaoks lihtsustatud prospekt, et taotleda
kauplemisele votmist reguleeritud turul®.

40. Komisjoni tihine vastus punktidele 40-43.

Oige tasakaal investoritele investeerimisvdimaluste kohta asjakohase teabe esitamise ja ettevotetele
selle teabe edastamise kohustusega tekitatava koormuse minimeerimise vahel on vdga oluline, et
lihtsustada juurdepédasu turupdhisele rahastamisele. Et muuta ettevotted piirililestele investoritele
nahtavamaks, kavatseb komisjon tegeleda sellega, et ettevdtete andmed oleksid investoritele
kattesaadavad ja vOrreldavad. Samuti on komisjonil kavas lihtsustada sihiparaselt olemasolevaid
noteerimiseeskirju, et vahendada VKEde nduete taitmisega seotud kulusid.

57. Komisjoni thine vastus punktidele 57 ja 58

2019. aasta maértsis esitas komisjon teatises ,.Kapitaliturgude liit: edusammud kapitali tihtse turu
loomisel tugevama majandus- ja rahaliidu hiivanguks® ning sellele lisatud komisjoni talituste

> Allikas: Invest Europe, 2020.
®  COM(2020) 281 final.

7 Méérus (EL) nr 2017/1129.

& Maarus (EL) nr 2017/1129.

ET



ET

td6dokumendis’ oma seisukohad kohalike Kapitaliturgude arengu kohta. Vaidetavalt ei kehtestatud
nendega uksikasjalikku tegevuskava. Nende dokumentidega edastati strateegiline nédgemus, st et
kohalikud kapitaliturud on olulised. Tollal ei olnud see ilmne. Peale selle visandati tegevussuunad ja
vBetavad meetmed kolmel tasandil — riigi, piirkonna ja Euroopa omal.

59. Komisjoni Uhine vastus punktidele 59-65.

ELi poolaasta on oluline liikmesriikide majanduspoliitika koordineerimise vahend ning kuna (ks selle
eesmarke on hoogustada investeerimist, pddrab komisjon selle eesméargi saavutamise toetamiseks
kindlalt tdhelepanu struktuurireformide rollile kohalike kapitaliturgude edendamisel. Kuna komisjon
saab anda liikmesriigile vaid piiratud arvu riigipohiseid soovitusi, tuleb paratamatult teha
jareleandmisi ja valikuid poliitikavaldkondade seas, mida konkreetsele liikmesriigile esitatavates
soovitustes kasitleda. Sellega seoses rBhutab komisjon, et esitatavate soovituste valimisel on
prioriteetide jarjestamine riigi tasandil sama oluline kriteerium kui poliitikavaldkonna sidusus kogu
riigis.

60. Komisjon margib, et kdige olulisemate probleemide kasitlemisel riigiaruannetes voeti arvesse
formaati, tingimusi ja vajadust madrata kindlaks prioriteedid, mille alusel hinnangud esitada.

Komisjon tunnistab, et praegu on olemas mdni (ksik riigisiseseid kapitaliturge kasitlev statistiline
naitaja, mida saaks laiendada.

62. Euroopa poolaasta raamistikku kasutatakse selleks, et teha kindlaks reformi- ja
investeerimisvajadused igas liikmesriigis. Poolaasta soovitustes keskendutakse kdige enam téhelepanu
vadrivatele puudustele, et toetada majanduskasvu ja tookohtade loomist konkreetses liikmesriigis.
Seega ei ole soovituste eesmérk pdorata tahelepanu igale valdkonnale, kus liikmesriigi tulemused
jadvad alla ELi keskmise, vaid vétta tdhelepanu keskmesse piiratud arv poliitilisi soovitusi, mis
tulevad kasuks konkreetse riigi majandusele, vottes arvesse iga-aastases kestliku majanduskasvu
strateegias kindlaks madratud uldisi prioriteete. Liikmesriigid on sellise Uhtlustatud ldhenemisviisi
heaks kiitnud, kuna keskendumine tapselt kindlaks madratud piiratud arvule prioriteetidele vdimaldab
valitsustel suunata paremini oma meetmeid ja suurendab liikmesriikide vastutust protsessi eest.

63. lga Euroopa poolaasta tsikli alguses madratakse iga-aastases kestliku arengu strateegias selgelt
kindlaks algava poliitika koordineerimise tsiikli prioriteedid. Peale selle esitatakse euroala soovituses,
mis vOetakse igal aastal vastu enne riigipGhiste soovituste vastuvGtmist, esmatahtsad poliitilised
soovitused euroala liikmesriikidele, millega antakse suuniseid nende riikide riigip6histe soovituste
jaoks. Mis puudutab reformide esmatahtsale kohale seadmist, siis komisjoni esitatud soovitused
kajastavad komisjoni hinnangut vetavate prioriteetsete meetmete kohta.

64. Asjaolu, et riigipdhistes soovitustes késitletakse mitmesuguseid kisimusi, osutab sellele, et
tegelikkuses tuleb votta konkreetsete sotsiaal-majanduslike  probleemide lahendamiseks
poliitikameetmeid eri  valdkondades. Samuti ei peeta praktiliseks ajalise raamistiku
kindlaksma&ramist, kuna komisjon on teadlik, et vdib tekkida vajadus viia reformid ellu mitmes
etapis. Kill aga vdiks kavandada liikmesriikides soovituste rakendamiseks tehtavate joupingutuste
Uksikasjalikuma kvalitatiivse hindamise. Komisjon on seda juba aktsepteerinud, hinnates rakendamist
ja kohaldades eri hindamiskategooriaid, nagu ,,piiratud edusammud®, ,,moningad edusammud jne.

65. Komisjon mérgib, et kdiki soovitusi ei ole vdimalik tdielikult vdi olulisel maé&ral ellu viia ette
néhtud aja jooksul (13-16 kuud). Peale selle kulub aega, enne kui reformide elluviimiseks astutud
sammud avalduvad reaalmajanduses.

®  COM(2019) 136 final ja SWD(2019) 99 final.

ET



ET

Komisjon on ndus, et riigipdhiste soovituste rakendamise tase vdiks olla kbrgem. Sellega seoses esitas
komisjon ettepaneku votta tulevases mitmeaastases finantsraamistikus vastu eraldiseisev méaarus
tehnilise toe rahastamisvahendi kohta, mis on jatk olemasolevale struktuurireformi tugiprogrammile.

Peale selle tegi komisjon ettepaneku uue taaste ja vastupidavuse rahastamisvahendi kohta. See vahend
innustab markimisvaarse rahalise toetuse pakkumise kaudu liikmesriike tegema reformimis- ja
investeerimisalaseid  joupingutusi  kooskdlas  riigipOhistes  soovitustes  kindlaks mad&ratud
prioriteetidega ning keskkonnahoidlikkuse ja digitaalarenguga seotud eesmérkidega.

70. Komisjoni Uhine vastus punktidele 70 ja 71 ning joonisele 7.

Komisjon juhib tahelepanu asjaolule, et erinevused vahem arenenud kapitalituruga riikides heaks
kiidetud ja ellu viidud projektide arvus on tingitud tehnilisest toest, mida saab pakkuda uksnes
liilkmesriigi taotlusel, ning konkurentsipdhisest valikumenetlusest, kus lahtutakse projektide
kvaliteedist, eeldatavast mdjust ja olemasolevast eelarvest'’.

77. Komisjoni thine vastus punktidele 77 ja 78.

Komisjon maérgib, et tehnilise toe hindamisel tuleks asjakohaselt arvesse votta asjaolu, et komisjon
jagab liikmesriikidele oskusteavet, mis on liikmesriikidele vajalik, kuid millest Uksi ei piisa reformi
elluviimiseks, eriti strateegiliste ja poliitiliste reformide puhul. Seetdttu on kogu reformiprotsessis
véga tahtis litkmesriikide tugev vastutus tehnilise toe meetmete ja reformide tegevuskava eest.

Seda vastutust naitab see, kui liikmesriigid kohandavad tehnilisi soovitusi vastavalt konkreetsele
halduslikule ja poliitilisele kontekstile.

On oluline meelde tuletada, et tehnilise toe projektide tulemuste all tuleks mdista esilekutsutud
muutusi, nagu strateegia vastuvdtmine, uue seaduse/digusakti vastuvGtmine vdi olemasoleva
muutmine vdi (uute) menetluste ja meetmete rakendamine, et edendada tuge saanud struktuurides voi
organisatsioonides reformide elluviimist.

Praktikas vGib reformide elluviimisele keskenduvate tehnilise toe projektide taielik elluviimine
liilkmesriikides olla marksa lihtsam kui reformide kavandamisele keskenduvate projektide elluviimine.
Viimati nimetatud projektide puhul vdib elluviimine votta ka mérksa rohkem aega ja toimuda
etappides, nagu on ndha mdne kéesoleva auditiga hdlmatud projekti pdhjal.

79. Komisjoni Uhine vastus punktidele 79-81.

Finantsintegratsiooni edendamine on olnud kapitaliturgude liidu pdhieesmark ja jaab selleks ka
edaspidi. Komisjon esitas kuus ettepanekut seadusandlike meetmete vGtmiseks, et kehtestada uued
kogu ELi hélmavad eeskirjad toodete, mérgiste ja passide kohta. Kaasseadusandjad on viis neist™
vastu votnud ja neid juba rakendatakse ning kuues'” vietakse vastu dige pea. Peale selle suurendavad
uued saneerimiseeskirjad™ piiritileste investorite iguskindlust ning Euroopa finantsjirelevalve
valdkonnas toimunud suur edasiminek edendab veelgi jérelevalve uhtsust. Ehkki on ikka veel liiga
vara hinnata nende tbhusust ja panust finantsintegratsiooni ELis, tunnistab komisjon, et on vaja
edasisi edusamme.

10" Maérus (EL) nr 2017/825.

X Maarused (EL) 2017/1991, 2017/2402, 2019/1238, 2019/1156 ning direktiivid (EL) 2019/1160 ja 2019/2162.
2 coM(2018) 113.

Y Direktiiv (EL) 2019/1023.
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Kapitaliturgude liidu 2020. aasta tegevuskavaga™ pltiab komisjon jatkata peamiste turuintegratsiooni
takistuste kdrvaldamist. Mdne meetmega minnakse EL.i finantsdigusaktidest kaugemale ning pultakse
kaotada takistused, mis on seotud laiema Gigusraamistikuga voi tulenevad ammu valja kujunenud
riiklikest eelistustest voi tavadest. See kehtib eriti maksustamise ja pangandussektorivéliste ettevGtete
maksejouetuse valdkonnas. Neis valdkondades kavatseb komisjon votta sihiparaseid meetmeid,
keskendudes kdige olulisematele turu killustatust pohjustavatele ja piiritileseid investeeringuid
parssivatele takistustele.

86. Euroopa ettevotlusvdrgustiku finantskirjaoskuse teenustega toetatakse rahvusvahelisel tasandil
kasvavaid ja uuendusi tegevaid VKEsid, andes neile teavet jargmise kohta:

e sobivad rahastamisviisid ja ELi rahastamisvahendid, eelised ja ohud ning vajalikud
ettevalmistused,
o finantsdigused (eelkdige viivised).

Euroopa ettevotlusvdrgustiku liikmete pakutavate finantskirjaoskuse teenuste mahtu piirab liikmete
lepinguline kohustus pakkuda tasakaalustatud viisil selle vorgustiku igat liiki teenuseid (rahastamisele
juurdepdésu alane ja mitmeid muid teemasid h6lmav néustamine).

93. Komisjon soovib juhtida tdhelepanu asjaolule, et koormav kinnipeetava maksu tagastamise kord
takistab kapitali vaba liikumist ja piirilileseid investeeringuid.

Komisjon jatkab selle kiisimuse kasitlemist (vt ka komisjon vastus punktile 95).

94. Komisjon soovib selgitada, et kinnipeetava maksu tegevusjuhend ei ole siduv vahend. Selles
kutsutakse liikmesriike les viima oma tavad vabatahtlikult kooskdlla juhendis esitatud soovitustega,
et lihtsustada Kinnipeetava maksu korda. Juhendi pdhieesmark on muuta kinnipeetava maksu
tagastamise kord t6husamaks (digitaliseeritud, kiired maksed ja menetlused jne), kuigi see hdlmab ka
vBimalust rakendada maksusoodustuste tekkekohas tegemise standardset ja thtlustatud susteemi.

95. Komisjon on pikka aega aktiivselt toetanud lihtsama kinnipeetava maksu korra rakendamist ELis.
Sellega seoses vaarib esiletoomist 2009. aastal avaldatud soovitus kinnipeetava maksu vahendamise
korra kohta'. T66, mida on tehtud néiteks tegevusjuhendi kaudu, on vdimaldanud seda probleemi
kasitleda, kuid sellega on saadud ka tdiendavat tagasisidet ja teavet selle kohta, kuidas see probleem
mdjutab siseturgu. Lisaks vdttis komisjon endale hiljuti kohustuse esitada algatus, et vGtta kasutusele
kogu ELi hdlmav (hine ja standardne kinnipeetava maksu tekkekohas vdhendamise stisteem.

96. Euroopa Komisjoni president on selgelt véljendanud, et komisjon on valmis uurima
kvalifitseeritud haélteenamusega héaaletamise pdhimdtte kohaldamist maksukisimustes. Vt ka
komisjoni vastus punktile 95.

98. Komisjon soovib selgitada jargmist. 2020. aasta mais jouti ELi maksuhalduse tippkohtumise
raames toimunud liikmesriikide esindajate koosolekul tGepoolest jéreldusele, et véltimaks olukorda,
kus maksumenetlustega seotud takistused péarsivad piiritilest investeerimist, loob komisjon
sihtotstarbelise t66suuna, et uurida seadusandlikke ja muid algatusi, lahendamaks praeguseid
kinnipeetava maksu korraga seotud probleeme (nagu vBimalik tekkekohas véhendamise siisteem).
Koosolekul rdhutati, et edasises t66s tuleks igal juhul tugineda ELi ja rahvusvahelisel tasandil varem
tehtud to06le (tegevusjuhend jms).

4 COM(2020) 590.
> https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ET/TXT/PDF/?uri=CELEX:32009H0784&from=ET.
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101. Komisjoni thine vastus punktidele 101-106.

Komisjon on kohustunud kohaldama parema Gigusloome tegevuskava, et vdimaldada tulemuslikult
ellu viia kapitaliturgude liidu jargmine etapp. Kuna kapitaliturgude liidu mdte on vdimaldada
tegevust, mida kas ei toimu vGi mis on alles algstaadiumis, on andmete kvaliteet ja kéattesaadavus
tldjuhul piiratud, mistdttu ei ole vBimalik piisava tdpsusega ei prognoosida, milliseid kohandusi
turuosalised teevad, ega hinnata, kuidas turud arenevad. Seetttu on seni rakendatud poliitilist
lahenemisviisi, mille eesmérk on kindlaks teha p&hjused, miks méni tegevus ei ole toimunud vai ei
ole piisavalt arenenud, et leida seos turul esinevate térgete v6i takistustega, ning seejarel kavandada
poliitikameetmed nende torgete vOi takistuste kdrvaldamiseks, pidades samas silmas muid olulisi
eesmaérke, nagu finantsstabiilsus voi turu terviklikkus.

Komisjon tunnistab, et mdni poliitikaeesmérk oli sdnastatud vdrdlemisi Uldiselt ning seetdttu on
keeruline tapselt kindlaks teha, mil mé&aral moni neist eesmarkidest saavutati. Komisjon leiab, et
konkreetsem vdi isegi mdddetav eesmark ei oleks muutnud kapitaliturgude liitu k&sitleva poliitika
kujundamist ning et meetmete teistsugune jarjestamine ja prioriseerimine ei oleks véimaldanud teha
tehtust suuremaid edusamme. Kapitaliturgude liit on pikaajaline projekt, mis nduab pidevat ja
otsusekindlat tegutsemist mitmel rindel. Seet6ttu on komisjon toonud prioriteetide réhutamise asemel
esile kiireloomulised ja struktuursed probleemid.

107. Komisjoni Uhine vastus punktidele 107-114.

Kapitaliturgude liidu loomine on olnud Junckeri komisjoni pdhiprioriteet. Viis aastat hiljem ei
vaidlusta keegi vajadust integreeritumate ja siigavamate kapitaliturgude jérele. Euroopa Parlamendis
peetud avakdnes Utles komisjoni president Ursula von der Leyen jargmist: ,,Teeme kapitaliturgude
liidu 16puks ometi teoks.“ Euroopa Komisjoni president ndudis kapitaliturgude liidu
véljakujundamiseks tehtava t60 kiirendamist, et mitmekesistada ettevGtjate rahastamisallikaid ja
kaotada kapitali liikumist takistavad tdkked. Teises kapitaliturgude liidu tegevuskavas on esitatud
peamised meetmed selle saavutamiseks.

115. Komisjoni (ihine vastus punktidele 115-124.

Komisjon andis seadusandlike ettepanekute ja muude meetmete osas tehtud edusammudest aru oma
2016., 2017., 2018. ja 2019. aasta teatises. Kdikidele nendele teatistele, v.a 2019. aasta omale, on
lisatud lisateavet sisaldav komisjoni talituste toddokument. Komisjon 18i jarelevalveraamistiku, kus
kohaldati majandusnéitajaid, mis vOimaldasid mddta edusamme kapitaliturgude liidu eesmérkide
saavutamisel, juba 2016. aastal. Komisjon siiski tunnistab, et jargnevatel aastatel seda raamistikku ei
kohaldatud ega sailitatud. Raamistik osutus ennatlikuks, kuna muutused finantsstruktuurides
kajastuvad statistikas mérkimisvaarse ajalise viivitusega. Néiteks enamik struktuurinditajaid, mis olid
kattesaadavad vahearuande koostamise ajal, kajastasid aega, mil vdeti vastu algne tegevuskava;
praegu kattesaadavatest andmetest ei ole veel néha, kas viimastel aastatel ellu viidud kapitaliturgude
liidu algatustel on olnud mingi mdju. Seetbttu edastas komisjon vaid statistilised nditajad, mis
annavad kokkuvétliku (levaate kapitaliturgude liiduga seotud edusammudest. Kapitaliturgude liidu
tegevuskava meetmete tegelikku mdju oli liiga vara jélgida, kuna enamik meetmetest vdeti vastu alles
hiljuti ja neid alles viiakse ellu.

JARELDUSED JA SOOVITUSED

128. Komisjoni uhine vastus punktidele 125-129.

Uldiselt on Euroopa Kkapitaliturgude areng péarast esimese Kapitaliturgude liidu tegevuskava
kehtestamist jatkunud. Komisjon esitas kdik koostatud seadusandlikud ettepanekud ja viis ellu muid
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kui seadusandlikke meetmeid. Ehkki vBetud meetmed on hakanud mdju avaldama, kulub kasu
taielikuks avaldumiseks ja mdju tundmiseks kohapeal aega. On alati selge olnud, et kapitaliturgude liit
on pikaajaline projekt, mis nduab kdikide sidusrihmade pidevat ja otsusekindlat tegutsemist. Teises
tegevuskavas esitatud meetmed kujundavad EL.i finantsslisteemi veelgi enam Umber ning aitavad tulla
toime eelseisvate poliitiliste ja majanduslike valjakutsetega. Komisjon on ndus, et juurdepaas mdnele
rahastamisvormile, nditeks avaliku sektori kapitalile, on endiselt piiratud. 2020. aasta tegevuskavas
esitatud uute meetmetega plutakse saavutada tasakaal investoritele kattesaadava teabe parandamise ja
VKEde aruandekohustuste proportsionaalsemaks muutmise vahel. Komisjon jagab kontrollikoja
arvamust, et vadrtpaberistamise toetamiseks moeldud meetmed ei ole veel toonud oodatud mdju.
Véadrtpaberistamine on oluline taastumise ajal, mil pankadele avaldatakse survet, et nad annaksid
laenu, eriti VKEdele, ning suurendaksid oma bilansi mahtu. Sellega seoses tegi komisjon juba
2020. aasta juulis kapitaliturgude taastepaketis ettepaneku véartpaberistamise raamistiku sihipéraste
muudatuste kohta™.

1.soovitus. Esitada sihipdraseid meetmeid, et veelgi hdlbustada VKEde juurdepaasu
kapitaliturgudele

Komisjon on ndus 1.soovituse punktigaa. Komisjon pudab lihtsustada olemasolevaid
noteerimiseeskirju, et vahendada VKEde nduete tditmisega seotud kulusid, vaatab labi Euroopa
pikaajaliste investeerimisfondide d&igusraamistiku ning pulab tagada VKEde pikaajaliste
omakapitaliinvesteeringute asjakohase kasitlemise pankades. Samuti hindab komisjon, kas on
mottekas ja vOimalik kehtestada pankadele nbue suunata VKEd, kelle laenutaotluse nad on tagasi
lukanud, alternatiivsete rahastajate juurde.

Komisjon on ndus 1. soovituse punktiga b. Lisaks 1. soovituse punkti a alla kuuluvale meetmele,
mille eesmdrk on parandada ettevotjate ja investorite huvide tasakaalu, on komisjonil kavas luua kogu
ELi hdlmav platvorm (Euroopa Uhtne juurdepdasupunkt), mille kaudu investorid saavad sujuva
juurdepdésu ettevotete finants- ja kestlikkusega seotud andmetele.

Komisjon on ndus 1.soovituse punktigac. Komisjon vaatab ELi vaartpaberistamise turu
laiendamiseks 1&bi olemasoleva véadrtpaberistamise digusraamistiku, et suurendada pankade
laenuandmist EL.i ettevdtjatele, eriti VKEdele. Komisjon siiski hoiatab, et see ldbivaatamine ei pruugi
muuta VKEde vadrtpaberistamist oluliselt atraktiivsemaks, vottes arvesse VKEdele antavate laenude
riskantsust ja investorite voimalikku vahest huvi VKEde véartpaberistamise vastu.

130. Vt komisjoni tihine vastus punktidele 57 ja 58.
131. Vt komisjoni vastus punktidele 59-65.

132. Komisjon juhib tahelepanu asjaolule, et ndudluspdhist tehnilist tuge ei ole v@imalik tagada
koikidele liikmesriikidele, kes seda vajavad.

2. soovitus. Edendada stigavamaid ja paremini integreeritud kohalikke kapitaliturge

Komisjon ei ole ndus 2. soovituse punktiga a. Komisjon on juba labi vaadanud parimad tavad ja
visandanud tegevussuunad, mille eri tasandi osalejad vdiksid votta (SWD(2019) 99). Jargmine samm
oleks liikmesriikidel neid edasi arendada. Mitu liikmesriiki on teinud t60d seoses riikliku kapitalituru
strateegiaga. Komisjon jélgib téhelepanelikult ja toetab edusamme tugevaid, labipaistvaid ja
ligipddsetavaid kapitaliturge ihendava okosusteemi loomisel ELis, sealhulgas pakkudes ka edaspidi

1 COM(2020) 282 final.
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tehnilist tuge. Komisjon pulab tdhustada jarelevalvet ja dialoogi liikmesriikidega ning jatkata
joupingutusi kohalike turgude vajaduste rahuldamiseks.

Komisjon on osaliselt ndus 2. soovituse punktiga b. Riigipdhistel soovitustel voib olla oluline roll
struktuurireformide edendamisel ja seeldbi turupdhist rahastamist edendavate poliitikameetmete
vBtmise elavdamisel liikmesriigi tasandil. Vajadust teha turupdhise rahastamise valdkonnas
edusamme tuleb hinnata, vottes arvesse liikmesriikides esinevaid muid struktuurseid puudusi, nende
kdrvaldamise kiireloomulisust ja nende edukaks kérvaldamiseks olemas olevaid vahendeid. Seetdttu
ei saa komisjon ndustuda kapitaliturgude ebapiisava arengu kasutamisega eraldiseisva kriteeriumina,
mille alusel anda riigipdhiseid soovitusi.

Komisjon on osaliselt ndus 2. soovituse punktiga c. Komisjon margib, et ndudluspdhise tehnilise toe
mudeli edendamine jatkub liikmesriikidele suunatud teavitustegevuse kaudu, mis toimub
kapitaliturgude arengu valdkonnas liikmesriikidele esitatavate iga-aastaste taotluste esitamise
tleskutsete raames. Samas ei saa komisjon tagada, et liikmesriigid, kelle vajadused on konkreetses
poliitikavaldkonnas kdige suuremad, esitavad tehnilise toe taotluse ning et nad kdik saavad selles
poliitikavaldkonnas komisjonilt tehnilist tuge.

Komisjoni pakutav tehniline tugi j&4&b ndudluspdhiseks vahendiks, nagu on ette ndhtud
struktuurireformi tugiprogrammi (tulevast tehnilise toe rahastamisvahendit) kasitlevas méaaruses,"’
ning selle puhul kohaldatakse méaaruses satestatud kriteeriumidel p6hinevat konkurentsipdhist
valikumenetlust, mis hdlmab kdigi saadud taotluste kvaliteedi ja eeldatava mdju ning komisjoni
olemasoleva eelarve hindamist.

133. Komisjon ei pidanud kavandatavate meetmete loetelu ammendavaks ning kutsus eksperdiriihmas
osalevaid liikmesriike (les tegema kindlaks muud tbkked kapitaliturgude liiduga seotud
valdkondades.

Vt ka komisjoni vastused punktidele 79 ja 81.
134. Vt komisjoni vastus punktile 86.

136. Komisjon soovib juhtida tahelepanu asjaolule, et tegevusjuhend on vdimaldanud astuda mdne
sammu Kinnipeetava maksu korra t6hususe suurendamise poole. Peale selle — nagu on selgitatud
punktis 99 — esitab komisjon seadusandliku algatuse, et votta kasutusele kogu ELi h6lmav (hine ja
standardne kinnipeetava maksu tekkekohas vahendamise stisteem.

3. soovitus. Tegeleda oluliste piirilleste investeerimistakistustega

Komisjon on osaliselt ndus 3.soovituse punktigaa. Komisjon ndustub 3. soovituse punktia
eesmérgiga edendada finantskirjaoskust. Kapitaliturgude liidu 2020. aasta tegevuskavas™ on
kavandatud finantskirjaoskuse edendamiseks kaks erimeedet. Esiteks, et toetada liikmesriike nende
piudlustes parandada finantskirjaoskust, korraldab komisjon teostatavuse hindamise eesmaérgiga
to6tada vélja sihtotstarbeline ELi finantspadevusraamistik. Teiseks kavatseb komisjon nduda, et
liikmesriigid edendaksid 6ppemeetmeid, mis toetavad finantsharidust vastutustundliku investeerimise
alal, valdkondlikes digusaktides.

7 Ettepanek: Euroopa Parlamendi ja nBukogu méérus, millega luuakse tehnilise toe rahastamisvahend
(COM(2020) 409 final), 28.5.2020.
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Komisjon on ndus 3.soovituse punktigab. Et muuta maksejGuetusmenetluste tulemused
prognoositavamaks, esitab komisjon seadusandliku vdi mitteseadusandliku algatuse, mille eesméark on
Uhtlustada veelgi pangandussektoriviéliste ettevftete maksejduetuse teatavaid pdhivaldkondi. See
algatus vdiks hélmata maksejduetusmenetluse kéivitavate asjaolude maaratlust, nGuete jarjestust ning
taiendavaid pdhielemente, nagu varade tagasivditmine v@i varade jéalitamine.

Komisjon on ndus 3. soovituse punktiga c. 15. juulil 2020 avaldatud diglase ja lihtsa maksustamise
tegevuskavas, millega toetatakse majanduse taastamise strateegiat, on osutatud seadusandlikule
algatusele, mis kasitleb kinnipeetava maksu tekkekohas véhendamise slisteemi kehtestamist.

137. Vt komisjoni vastus punktidele 101-106.
138. Seoses punktidega 138 ja 139 vt komisjoni vastus punktidele 115-124.

4. soovitus. Tootada véalja konkreetsed eesmérgid, Kriitilised meetmed ja kapitaliturgude liidu
jarelevalve

Komisjon on ndus 4. soovituse punktiga a. Kapitaliturgude liidu 2020. aasta tegevuskavas on esitatud
konkreetsed meetmed, mis on kapitaliturgude liidu eesmarke toetavate erieesmérkide saavutamise
puhul tulemuslikud. Komisjon on vétnud kindlalt nbuks tegeleda kriitilise tdhtsusega meetmetega. Et
teha kapitaliturgude liidu valjakujundamisel edusamme, tuleb korvaldada liikmesriikidevahelised
erinevused, mis tulenevad liikmesriikide eelistustest, valjakujunenud tavadest ja Gigustraditsioonidest.
Tegevuskavas on esile toodud kiireloomulised ja struktuursed probleemid.

Komisjon on ndus 4. soovituse punktiga b. Kuna kindel tee kapitaliturgude liidu poole liikumiseks on
niudseks rajatud ja esimese tegevuskava moju peaks hakkama kajastuma ka andmetes, hakkab
komisjon lisaks korraparasele seadusandlike meetmete elluviimisel tehtud edusammudest aru
andmisele jalgima sihipéraste nditajate abil ka ELi kapitaliturgude arengut.

Komisjon on osaliselt ndus 4. soovituse punktiga ¢. Kontrollikoja analiilisis nimetatud uuring on hea
lahtepunkt, et teha kindlaks kapitaliturgude liidu eesmarkidega seotud sobivad néitajad, mille jaoks on
olemas usaldusvaarsed andmed ning mis hdlmavad piisavalt pikka aega ja piisavalt suurt arvu
litkmesriike. Kuna uuringust on néha, et mone poliitikavaldkonna kohta andmeid ei ole, ning selles
leitakse, et sisend- ja véljundnéitajate vahelist seost on sageli keeruline empiiriliselt kindlaks méarata,
saab komisjon anda kapitaliturgude liidu eesmarkide poole liikumisel tehtavate edusammude
jalgimisel paratamatult vaid endast parima. Komisjon piiliab tdiustada aluseks olevat andmebaasi,
tingimusel et seda on vBimalik teha finantssektori aruandluskoormust ebaproportsionaalselt
suurendamata. Kui aga andmed tuleb hankida kolmandatelt isikutelt, ei saa komisjon tagada nende
usaldusvaérsust.

10
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Auditirithm

Euroopa Kontrollikoja eriaruannetes esitatakse auditite tulemused, mis hGlmavad ELi
poliitikat ja programme ning konkreetsete eelarvevaldkondade juhtimisega seotud
teemasid. Auditililesannete valimisel ja kavandamisel piitiab kontrollikoda
maksimeerida nende mdju, vottes arvesse tulemuslikkuse ja vastavuse riske,
konkreetse valdkonna tulude ja kulude suurust, tulevasi arengusuundi ning poliitilist ja
avalikku huvi.

Kdnealuse tulemusauditi viis labi turgude reguleerimise ja konkurentsivéimelise
majanduse valdkondade auditeerimise eest vastutav IV auditikoda, mille eesistuja on
kontrollikoja liige Alex Brenninkmeijer. Auditit juhtis kontrollikoja liige

Rimantas SadZius, teda toetasid kabinetitilem Mindaugas Pakstys ja kabineti ndunik
Tomas Mackevicius, valdkonnajuht Marion Colonerus, auditijuht Anna Ludwikowska
ning audiitorid Athanasios Koustoulidis, Ezio Guglielmi, Nadiya Sultan ja

Karolina Benes. Keelealast abi osutasid Victoria Gilson ja Richard Moore.

Rimantas Sadzius Mindaugas Pakstys Anna Ludwikowska

Ezio Guglielmi Nadiya Sultan Karolina Benes$ Victoria Gilson



Ajakava

Auditiplaani vastuvétmine / auditi algus 16.7.2019
Aruande projekti ametlik saatmine komisjonile (v6i monele

. . . 5.8.2020
teisele auditeeritavale)
Aruande 10plik vastuvdtmine parast darakuulamismenetlust 20.10.2020
Komisjoni (vOi mdne teise auditeeritava) vastuste saamine 9.11.2020

koigis keeltes
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ELil on reaalmajanduse rahastamiseks valdavalt laenupGhine
slisteem ja seetottu soltub ta suurel maaral pankadest. Selle
probleemi lahendamiseks kaivitas komisjon 2015. aastal
kapitaliturgude liidu loomise tegevuskava, et edendada ELi
kapitaliturgude arengut ja integratsiooni ning tagada ettevotetele,
sh VKEdele alternatiivsed rahastamisallikad. Tegevuskava sisaldas
suurt hulka meetmeid, millest paljud vajavad turuosaliste,
lilkmesriikide ja Euroopa institutsioonide vahelist koost6od.
Kokkuvottes leidsime, et komisjon on teinud vdikseid samme
kapitaliturgude liidu loomise eesmargi suunas, kuid ei ole oma
padevuses voetud meetmetega suutnud siiani edenemist oluliselt
kiirendada. Soovitame komisjonil esitada sihipdraseid meetmeid,
et veelgi hdlbustada VKEde juurdepaasu kapitaliturgudele,
edendada siigavamaid ja paremini integreeritud kohalikke
kapitaliturge, tegeleda peamiste piiriiileste
investeerimistakistustega, maaratleda konkreetsed eesmargid ja
esmatdhtsad meetmed ning tootada vilja siisteem
kapitaliturgude liidu elluviimise jalgimiseks.

Kontrollikoja eriaruanne vastavalt ELTLi artikli 287 16ike 4 teisele
IGigule.

EUROOPA KONTROLLIKODA

EUROOPA 12, rue Alcide De Gasperi

KONTROLLIKODA g - 5 ; _';_: 1615 Luxembourg
L LUKSEMBURG

Tel +352 4398-1

Paringud: eca.europa.eu/et/Pages/ContactForm.aspx
Veebisait: eca.europa.eu

Euroopa Liidu Twitter: @EUAuditors
Véljaannete Talitus
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