* X% %

Euroopa Liidu

R Noukogu
Briissel, 12. marts 2018
(OR. en)
6988/18
Institutsioonidevaheline ADD 2
dokument:
2018/0041 (COD)
EF 70
ECOFIN 226
CODEC 347
1A 65
SAATEMARKUSED
Saatja: Euroopa Komisjoni peasekretar,
allkirjastanud Jordi AYET PUIGARNAU, direktor
Kattesaamise 12. marts 2018
kuupaev:
Saaja: Jeppe TRANHOLM-MIKKELSEN, Euroopa Liidu Néukogu peasekretar
Komisjoni dok nr: SWD(2018) 55 final
Teema: KOMISJONI TALITUSTE TOODOKUMENT

MOJUHINNANGU KOMMENTEERITUD KOKKUVOTE
Lisatud dokumendile:

Ettepanek: EUROOPA PARLAMENDI JA NOUKOGU MAARUS, millega
lihtsustatakse Uhisinvesteerimisfondide piiritlest turustamist ning
muudetakse maarusi (EL) nr 345/2013 ja (EL) nr 346/2013

Ettepanek: EUROOPA PARLAMENDI JA NOUKOGU DIREKTIIV, millega
muudetakse Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiivi 2009/65/EU ning
Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiivi 2011/61/EL seoses
Uhisinvesteerimisfondide piirililese turustamisega.

Kiesolevaga edastatakse delegatsioonidele dokument SWD(2018) 55 final.

Lisatud: SWD(2018) 55 final

6988/18 ADD 2 ju
DGGI1 B ET



ET

* KKk

* %
*

3 EUROOPA
e KOMISJON

Briissel, 12.3.2018
SWD(2018) 55 final

KOMISJONI TALITUSTE TOODOKUMENT

MOJUHINNANGU KOMMENTEERITUD KOKKUVOTE

Uhisinvesteerimisfondide piiriiilene turustamine

Lisatud dokumendile:

Ettepanek: EUROOPA PARLAMENDI JA NOUKOGU MAARUS,
millega lihtsustatakse iihisinvesteerimisfondide piiriiilest turustamist ning muudetakse
maééirusi (EL) nr 345/2013 ja (EL) nr 346/2013

Ettepanek: EUROOPA PARLAMENDI JA NOUKOGU DIREKTIIV,
millega muudetakse Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiivi 2009/65/EU ning
Euroopa Parlamendi ja noukogu direktiivi 2011/61/EL seoses iihisinvesteerimisfondide
piiriiilese turustamisega.

{COM(2018) 92 final} - {COM(2018) 110 final} - {SWD(2018) 54 final}

ET



Kommenteeritud kokkuvote

Investeerimisfondide piiritilesel turustamisel esinevate tokete vahendamise algatusest tekkiva moju hindamine

A. Vajadus meetmete jarele

Miks? Mis on lahendamist vajav probleem?

Euroopa digusaktid lubavad varahalduritel saada oma investeerimisfondide jaoks Uleeuroopaline tegevusluba, et
luua investeerimisfondide Uhtne turg. Kuigi ELi investeerimisfondide piiriilene turustamine on suurenenud,
korraldatakse ELi investeerimisfondide turgu siiani peamiselt riigipiiride alusel: 70 % koigist investeerimisfondide
valitsetavatest varadest on registreeritud miutgiks ainult siseturul’. Ainult 37 % vabalt vdorandatavatesse
vaartpaberitesse Uhiseks investeerimiseks loodud ettevétjatest ja ligikkaudu 3 % alternatiivsetest
investeerimisfondidest on registreeritud maugiks rohkem kui kolmes liikmesriigis.

Kuigi ELi turg on vaiksem, on ELis USAga vorreldes markimisvaarselt rohkem fonde, mis tahendab, et ELi fondid
on keskmiselt palju vaiksemad. See mojutab negatiivselt ELi varahaldurite saadavat mastaabisaastu ja
investorite tasutavaid summasid. Hindamise tulemuste kohaselt vahendavad regulatiivsed tdkked
markimisvaarselt piiritilest turustamist. Need tdkked on seotud riiklike turustamisnduete, regulatiivsete tasude,
haldusnduete ja teavitamisnduetega.

Mida selle algatusega loodetakse saavutada?

Algatuse eesmark on vahendada piirililese turustamise puhul tekkivat regulatiivset koormust, kdrvaldades liigse
keerukuse ja koormavad nduded, ning parandada riiklike nduete Iabipaistvust, kaitstes seejuures investoreid.

Kui muuta investeerimisfondide Uhtse turu toimimine sujuvamaks, peaks olema voimalik seeldbi vahendada
piirilese turustamise kulusid. See peaks kiirendama piiriilese turustamise kasvu ELis, vahendama turu
killustatust, suurendama konkurentsi ja kokkuvéttes andma investoritele rohkem investeerimisvdimalusi ELis.

Milline on ELi tasandi meetmete lisavaartus?

Eurofondide direktiivi ja alternatiivsete investeerimisfondide valitsejate direktiivi riikliku rakendamise kaigus on
erinevalt tdlgendatud nende kahe direktiivi digusnorme, mida kohaldatakse turundamise Uleeuroopaliste
tegevuslubade kasutamise suhtes. Kuigi liikmesriigid saavad selle probleemiga tegeleda, muutes (vabatahtlikult)
siseriiklikke digusakte vdi tavasid, on Uleeuroopalise tegevusloa kasutamise puhul véimalik tagada Uhtsust ja
oiguskindlust paremini, kui voetakse meetmeid ELi tasandil. Varasemad jéupingutused selle valdkonna riiklike
(jarelevalve)tavade Uhtlustamiseks Euroopa Vaartpaberiturujarelevalve (edaspidi ,ESMA®) kaudu ei ole suutnud
seda probleemi lahendada. Seega on ELi piires investeerimisfondide piiritilese turustamise allesolevaid tdkkeid
kodige tdhusam lahendada ELi tasandil.

B. Lahendused

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

Kaalutud poliitikavariantide eesmark on vahendada fondide piirillese turustamise valdkonnas kehtivate
digusnormide pdhjendamatut keerukust ja diguskindlusetust, suurendada nende digusnormide labipaistvust ja
kaitsta paremini investoreid. Vottes arvesse kdnealuse digusraamistiku tehnilist laadi ja Uksikasjalikkust, on iga
probleemkisimuse jaoks tootatud valja konkreetsed poliitikavariandid. Kaaluti nii seadusandlikke kui ka muid
variante. Teatavate probleemkisimuste puhul oli eelistatud variant suurendada I[8bipaistvust riiklikul ja/voi
Euroopa tasandil ning teiste puhul oli parim tegutsemisviis suurendada Uhtlustamist. Valjavalitud
poliitikavariandid on jargmised.

o Riiklike nduete ebapiisava labipaistvusega seoses suurendatakse riiklikul ja ELi tasandil riiklike

! See holmab nn ndiliku kauplemise fonde, mille puhul fondivalitseja méirab fondi asukohaks teise liikmesriigi
ja turustab seda oma asukohaturul.



turustamisnduete ja regulatiivsete tasude Iabipaistvust.

o Erinevate riiklike turustamisnduetega seoses kehtestatakse eelturundamise Uhtlustatud maaratius? ja
maaratakse selgemalt kindlaks reklaammaterjali kontrollimise protsess.

o FErinevate reguleerimisasutuste tasudega seoses kehtestatakse ranged pohimdtted, et tagada suurem
jarjepidevus reguleerimisasutuste tasude kindlaksmaaramisel.

e Haldusnbuetega seoses lastakse varahaldurii maarata kindlaks, kuidas tagatakse kohalike investorite
toetamise vahendid (viibides kohapeal v3i elektrooniliselt), aga kehtestatakse investorite kaitse meetmed?.

e Teavitamisnduetega seoses Uhtlustatakse tdiendatavalt turundamise Uleeuroopalise tegevusloa kasutamise
teadete ajakohastamise ja tihistamise menetlusi ning néudeid.

Kes millist varianti toetab?

Varahaldurid toetavad kindlalt regulatiivsete tdkete vahendamist. Nad on siiski eriarvamusel, kas seda oleks
kdige parem saavutada seadusandlike vdi muude meetmete abil. Investorite Uhendused toetavad ka
regulatiivsete tokete kdrvaldamist, et suurendada investorite valikuvéimalusi; seda siiski tingimusel, et tagatakse
investorite kaitse. Riikide padevad asutused ja liikmesriigid toetavad ka fondide piiriilese turustamise
regulatiivsete tokete vahendamist. Enamik padevaid asutusi eelistaks siiski muid kui seadusandlikke meetmeid.
Lisaks sellele réhutasid nad, kui oluline on, et neil sailiks investorite kaitse tagamise vdime, sealhulgas
vastuvotvates jurisdiktsioonides.

C. Eelistatud poliitikavariandi moju

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

Eelistatud poliitikavariantidest saavad enim kasu nii varahaldurid kui ka investorid.

o Eelistatud variandid védhendavad markimisvaarselt nduete taitmisega seotud kulusid, Uhtlustades veelgi
riiklikke ndudeid ja suurendades nende labipaistvust. Olemasolevate piiritleste fondide puhul aitavad
eelistatud variandid eeldatavasti sdasta kulusid igal aastal vdhemalt 306 miljoni euro vaartuses. Lisaks sellele
eeldatakse, et enamik varahaldureid otsustab turustada oma fonde piirilileselt vdi suurendada senise
piirilese tegevuse ulatust.

o Eelistatud variandid tagavad investorite kaitse ja peaks kokkuvodttes suurendama investorite valikuvéimalusi.
See moju aitab eelkdige nendest liikkmesriikidest parit investoreid, mille turud pakuvad praegu piiratud
valikuvdimalusi ja millel domineerivad kindlalt kohalikud tooted.

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

Eelistatud variandid ei avalda markimisvaarset negatiivset majanduslikku, sotsiaalset ega keskkonnamoju.
Eelistatud variandid pdhjustavad teatavaid nduete taitmisega seotud kulusid. Need kulud tekivad riikide
padevatel asutustel ja ESMA-I. Naiteks peab ESMA looma piirilileste teadete andmebaasi ja regulatiivsete
tasude kalkulaatori. Samas saavad riikide padevad asutused ja ESMA ka kasutada teadete andmebaasi, kuna
see vdimaldab neil paremini anallisida investeerimisfondide piiritlest turustamist.

Milline on moju ettevotjatele, VKEdele ja mikroettevotjatele?

Regulatiivsete tdkete vahendamine vahendab fondide piirililesest turustamisest tekkivaid kulusid. See on kasulik
eelkdige vaikefondide valitsejatele, kuna regulatiivsete tdketega seotud kulud avaldavad neile suuremat moju.

Kuigi valja pakutud poliitikavariandid ei mdjuta otseselt vaikesi ja keskmise suurusega ettevdtjaid (edaspidi
-VKEd®), saavad nad sellest algatusest kaudset kasu, kuna investeerimisfondide suurem piiriilene turustamine
parandaks nende investeerimisfondide (eelkdige riskikapitalifondide) kaudu VKEdele pakutava rahastamise
kattesaadavust.

2 See kehtib ainult alternatiivsete investeerimisfondide valitsejate direktiivi puhul.
3 See kehtib ainult eurofondide direktiivi puhul.




Kas on ette ndha markimisvadrset moju riigieelarvetele ja ametiasutustele?

Riiklikul tasandil tekivad vaikesed nduete taitmise tagamise kulud.

Kas on oodata muud olulist moju?

Muu oluline mdju puudub.

D. Jarelmeetmed

Millal poliitika labi vaadatakse?

Komisjon hindab direktiivi ja maaruse kohaldamist hiljemalt viis aastat parast kdesoleva seadusandliku algatuse
osaks olevate direktiivide (eurofondide direktiivi ja alternatiivsete investeerimisfondide valitsejate direktiivi)
Ulevétmise kuupaeva. Komisjon tugineb avalikule konsultatsioonile ning ESMA ja padevate asutustega
peetavatele aruteludele. Hindamine viiakse |abi kooskdlas komisjoni parema digusloome suunistega.
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