Finantsinspektsioon

MARGUKIRI
Meie 11.11.2026 nr

Krediidiasutuse tegevusala (uuendatud)

Finantsinspektsioon selgitab, et avalikkuselt volakirjade kui kapitalituruinstrumentide kaudu
rahaliste vahendite kaasamine pole késitatav hoiuste voi muude tagasimakstavate vahendite
kaasamisena, kui see ei toimu pidevalt v6i siistemaatiliselt. Ka selliste instrumentide
kauplemisele votmine kauplemiskohas pole hoiuste voi muude tagasimakstavate vahendite
kaasamine. Kui ettevotja siiski soovib avalikkuselt kapitaliinstrumentide kaudu kapitali
pidevalt voi siistemaatiliselt kaasata ning sama ajal oma arvel ja nimel laenu anda, siis voib
tema tegevus olla kasitatav krediidiasutuse tegevusena.

TAUST

Finantsinspektsioon (FI) on 23.09.2014 avaldatud teates ,Qigus avalikkuselt hoiuseid v&i muid
tagasimakstavaid rahalisi vahendeid kaasata on ainult krediidiasutustel ning 08.09.2015 avaldatud
margukirjas ,Krediidiasutuse tegevusala“ selgitanud, et krediidiasutuse tegevusena voib kasitleda
olukorda, kus ettevbtja kaasab avalikkuselt vabu vahendeid vdlakirjade pakkumise kaudu
edendamaks oma laenude andmise tegevust. Samuti on Fl selgitanud, et krediidiasutuse tegevusele
on omane, kui tagasimakstavaid vahendeid kaasatakse mistahes viisil vBla emiteerimise kaudu, kui
see on suunatud avalikku kaibesse.

Fl varskendab kdesolevaga oma varasemaid seisukohti just volakirjade kaudu tagasimakstavate
rahaliste vahendite kaasamise osas. Fl vétab muu hulgas arvesse vahepealsel ajal Euroopa Liidu
asutuste poolt esitatud tapsustusi.

MIDA KEHTIV OIGUS UTLEB?

a) Avalikkuselt hoiuste vdi muude tagasimakstavate rahaliste vahendite kaasamiseks peab olema
krediidiasutuse tegevusluba.

Krediidiasutuste seaduse (KAS) § 4 I6ike 1 kohaselt on avalikkuselt hoiuste vdi muude
tagasimakstavate rahaliste vahendite kaasamine lubatud Uksnes krediidiasutustele. Selle aluseks on
Euroopa Parlamendi ja N6ukogu 26.06.2013 direktiivi nr 2013/36/EL' (CRD) artikli 9 16ige 1, mille
kohaselt peavad liikmesriigid keelama isikutel voi ettevotjatel, kes ei ole krediidiasutused, vétta
avalikkuselt vastu hoiuseid voi muid tagasimakstavaid rahalisi vahendeid.

' Kattesaadav: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ET/TXT/HTML/?uri=CELEX:02013L0036-20260711 (konsolideeritud tekst
seisuga 11.07.2026).
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Krediidiasutuse moistet avab Euroopa Parlamendi ja Noukogu 26.06.2013 maaruse nr 575/20132
(CRR) artikli 4 16ike 1 punkt 1, mille kohaselt on krediidiasutus ettevétja, kelle majandustegevuseks
on hoiuste v6i muude tagasimakstavate rahaliste vahendite votmine avalikkuselt ning oma arvel ja
nimel laenu andmine.

b) Muuks tagasimakstavaks vahendiks voib olla ka vdlakiri, kui neid emiteeritakse pidevalt.

CRD péhjenduses nr 14 on selgitatud, et [CRD-s ja CRR-s] ette nahtud meetmete kohaldamisala peab
olema voimalikult lai ning hdlmama kdiki ettevdtjaid, kelle tegevuseks on avalikkuselt
tagasimakstavate rahaliste vahendite kaasamine hoiuste vormis vdi muul kujul, sealhulgas vdlakirjade
vdi muude vorreldavate vaartpaberite pideva emiteerimise teel, ning oma arvel ja nimel laenu
andmine.

Euroopa Pangandusjarelevalve Asutus (EBA) on seejuures markinud, et krediidiasutusele omased
tegevused peaksid olema regulaarsed ja sUstemaatilised ega tohiks piirduda Uksikute vdi ad hoc
tehingutega.® EBA on ka korranud CRD pdhjenduse sisu ja selgitanud, et tagasimakstavate vahendite
kaasamine vo6ib toimuda ka vdlakirjade ja muude vorreldavate vaartpaberite kaudu, eelkdige juhul, kui
neid emiteeritakse pidevalt.* Samadest lildpohimotetest 1ahtub krediidiasutuse moiste télgendamisel
Euroopa Keskpank.®

Oigusaktid ei anna tidpsemat juhist, milliste tingimuste esinemisel vdib tegevust lugeda
sustemaatiliseks voi vOlakirjade avalikku emiteerimist pidevaks, et need oleksid krediidiasutusele
omased.

MIS ON FINANTSJARELEVALVE VAADE?
a) Pidev avalik volakirjade emiteerimine vdib osutada krediidiasutuse tegevusele.

Tegutsemine majandustegevuse raames osutab oma ari ajamisele sistemaatiliselt, regulaarselt ja
pusivalt, ning krediidiasutuse tegevuse osas on odigusaktid Uhe tunnusena toonud valja voélakirjade
emiteerimise pidevuse. See tdhendab, et ka volakirjade kaudu pidev avalikkuselt tagasimakstavate
vahendite kaasamine loob kombineeritult muu tegevusega konteksti, mis on krediidiasutuse
tegevusele omane ning vajab vastavalt regulatiivset kaitset. Seetottu vdib asuda seisukohale,
et volakirjade avalik valjalase Uhekordse piiritletud tehinguna ei moodusta krediidiasutusele omast
tegevust.

Vélakirjade pidev avalik valjalase (sh Uhe emissiooni vb6i programmi raames seeriatena) vbib koos
laenu andmise tegevusega olla krediidiasutuse tegevus. See ei tdhenda, et nt krediidi andmisega
tegelev ettevdtja ei voiks korduvalt (kuid mitte pidevalt) avalikkuselt vélakirjade kaudu kapitali kaasata
ilma krediidiasutuse tegevusloata. Pidevust ja sistemaatilisust saab hinnata naiteks selle jargi, kas ja
kui pikk on erinevate avalike vdlakirjaemissioonide ajaline distants voi millises ulatuses soéltub krediidi
andmisega tegeleva ettevdtja majandustegevus voi selle kasv jooksvalt (pidevalt) vdlakirjade
emiteerimisest.

Vaartpaberite pakkumisele, kas avalikult vdi mitteavalikult, v6ib jargneda nende kauplemisele
votmine. Kauplemisele vétmine ja kauplemine ei muuda iseenesest volakirja, ega investori ja emitendi
vahelise suhte, olemust. Kauplemine pakub investoritele likviidsust (s.o investeeritud raha saab
kattesaadavaks enne tahtaega) nende omavaheliste tehingute kaudu, kuid see ei sea vahetut volakirja
lunastamise ootust emitendi suhtes. Samas, kui korduvaid mitteavalikult pakutud vélakirju vdetakse
avalikult kauplemisele, siis vdib see osundada lahendusele, mis on sisult siiski avalikkuselt
tagasimakstavate vahendite kaasamine.

2 Kattesaadav: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ET/TXT/HTML/?uri=CELEX:02013R0575-20260626 (konsolideeritud tekst
seisuga 26.06.2026).

3 EBA 18.09.2020 arvamus ja raport: Opinion of the European Banking Authority on elements of the definition of credit institution under
Article 4(1), point 1, letter (a) of Regulation (EU) No 575/2013 and on aspects of the scope of the authorisation, punkt 3.1.

4 EBA 11.10.2021 suunised krediidiasutuse direktiivi 2013/36/EL artikli 8 Idike 5 kohase tegevusloa andmise ihise hindamismetoodika
kohta, p 52.

5 Euroopa Keskpank 2017 Guide to assessments of licence applications, Ik 10.
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b) Volakirjad peavad vastama teatud tingimustele ja eristuma selgelt hoiusest.

Margukirja kontekstis on oluline eristada vélakirja kui kapitalituruinstrumenti ja hoiust. Vdlakirjade
puhul kaasab ettevdtja pikaajalist kapitali ja investor aktsepteerib investeerimisriski emitendi suhtes.
Raha hoiustamisel usaldab hoiustaja oma raha pangale, ta eeldab sama summa vahetut
kattesaadavust teadmata samas, millal tal seda tapselt vaja on. Raha hoiustamise ning investeerimise
kontekstid on erinevad hoiustaja ja investori vaates, mistdttu on erinevad ka ootused ja regulatiivne
kaitse.®

FI hinnangul iseloomustavad volakirja kui kapitalituruinstrumenti (ja hoiusest eristuvat instrumenti)
naiteks jargmised tunnused:

- voOlakirja tahtaeg on pikem kui Uks aasta (s.o pole sarnane rahaturuinstrumendile);

- investoril puudub digus nduda vdlakirja ennetahtaegset lunastamist (s.o0 puudub raha vahetu
tagasimakstavuse véimalus investori initsiatiivil);

- emitendi ennetadhtaegne lunastamise digus ei muuda seda lUhiajaliseks v&i vahetult
tagasimakstavaks instrumendiks;

- volakirja minimaalne nimivaartus on 1 000 eurot v6i muu suurem Uhik (s.0 summa on piisavalt
suur, et valtida selle nailist sarnasust igapaevaselt kasutatava raha hoiustamisega).

Volakirjade emiteerimisel tuleb kindlasti jargida kohalduvaid vaartpaberiturudiguse ndéudeid,
nt prospekti avaldamise kohustus jm. Kui kapitali kaasajaks on krediidi andmisega tegelev ettevétja
(s.0 tema majandustegevus on sarnane krediidiasutuse tegevusele), siis peab investoritele
avaldatavas teabes olema vaga selgelt toodud valja, et:

- tegemist ei ole hoiusega;

- riskikirjeldust selle kohta, et isik ei ole krediidiasutuse tegevusloaga isik ning talle ei kohaldu
usaldatavusnduded krediidiandja tegevusega seotud krediidi-, likviidsus- jm riskide
juhtimiseks;

- hoiatus, et vdlakirjadele ei kohaldu hoiuste tagamise skeem.

Lahidalt — isegi kui ettevdtja tegevus on vaga sarnane krediidiasutuse tegevusele, siis peab raha
paigutavale isikule olema vaga selge, et vélakirja ndol pole tegemist hoiusega voi muu instrumendiga,
mis vdimaldab raha vahetut tagasimakstavust.

Margukiri ei loo uusi digusnorme ega asenda digusaktidest tulenevaid ndudeid, vaid selgitab Fl
lahenemist krediidiasutuse tegevust reguleerivate digusaktide kohaldamisel seoses vdlakirjade
avaliku valjalaskega. Margukiri ei ava otseselt hoiuse ega muude tagasimakstavate vahenditega
seonduvat laiemalt. Krediidiasutuse tegevusloa kohustuse olemasolu tuleb igal Uksikjuhul hinnata
asjaoludest ja tegevuse tegelikust majanduslikust sisust lahtudes. Tegevuse hindamisel véivad
tahendust omada muu hulgas tegevuse eesmark, regulaarsus, majanduslik sisu, osutatava teenuse
tingimused ning tegelik m&ju raha paigutavale isikule. Kui isikul puuduvad digusalased teadmised voi
tekib kahtlus tegevusloa vajaduses, tuleb vajadusel kaasata vastava ala asjatundja.

Lugupidamisega
/allkirjastatud digitaalselt/
Kerstin Pilt

juhatuse esimees

6 Kasvéi naiteks hoiuste tagatuse vaates Tagatisfondi seaduse alusel.
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