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1. SISSEJUHATUS

Kriisi tagajarjena tuleb juhtida téhelepanu probleemile, et investorite pohihuvi on saada
Kiiret magjanduskasu, ent seetdttu on kannatanud kapitaliturgude tegelik eesmark —
rahastada reaal majanduse kasvu.

Investoreid on vgja julgustada votma pikagjalisi varalisi kohustusi nagu taristuprojektide
rahastamine, et nad pakuksid madala intressiga laenusid, jattes kiire majanduskasu pigem
tahaplaanile. Arvatavalt e ole voimalust seda laadi pikagjalist investeeringut aastategi
mooOdudes tagasi vOtta, ent see vOib tagada stabiilse ja prognoositava tulu.
Reaalmajandusel e tduseb sellest kasu ka seetdttu, et ettevotetel e tagatakse finantsvood ja
luuakse uusi tookohti.

Pikagjalistele kohustustele puihendunud investorite jaoks, nagu pensionifondid ja
kindlustusandjad, vdivad pikagjalised investeeringud osutuda vagagi atraktiivseks.
Paraku puuduvad praegu Uhiskasutuse mehhanismid nagu fondid, mis véimaldaksid seda
teha viisil, mis arvestaks vaalike pikagjaliste investeeringutega seonduvate kohustuste
suurust, ulatust ja kestust. Uhtlasi seab see takistusi ka véiksematele investoritele, olgu
nendeks VKEed, varakad tiksikisikud ning jaeinvestorid.

Kéesolevas mdjuhinnangus voOetakse vaatluse ala, kas pikagjaliste investeeringute
piirillese toote raamistik, nn pikagalised investeeringute fondid (LTIF), vdiksid
ergutada institutsioonilisi ja/vli jaeinvestoreid sellistesse slisteemidesse investeerima.
See t06 on tunnustus Euroopa Komigoni rohelisele raamatule, mis kasitleb Euroopa
majanduse pikaajalise rahastamise tGhustamist.

2. PROBLEEMI MAARATLUS
Probleemi pustitus

Pikagjaliste investeeringute tegemiseks taristuprojektidesse, VKEde rahastamiseks ja
muuks samal aadseks on mitmesuguseid rahastamisvahendeid, naiteks omakapitali osalus
ja laenud. Neil vahenditel on sageli Uhiseid omadusi: nad e ole vabalt kaubeldavad,
investeeringuobjektid on mittelikviidsed ning jérelturg on piiratud voGi  puudub.
Investeeringud sellisesse varasse vOivad olla seotud vaga suurte ja mahupdhiste
lepingutega, mille puhul ei ole isegi suurtel institutsionaal setel investoritel Uksi vaimalik
vaalikku rahasummat vélja laenata. Erinevalt likviidsetest turul vabalt kaubeldavatest
vahenditest nagu véartpaberid, puudub selliste investeeringute puhul standardne
raamistik. Mones liikmesriigis on  riiklikud  mehhanismid  tunnustatud
investeerimisfondide kujul olemas, teistes riikides midagi sellist kérvale panna e ole.
Selline killustatus takistab nende investorite thtse turu arengut, kes soovivad end siduda
pikagjaliste varadega, mis pakuvad sageli prognoositavat tulu, kuid e ole likviidse
iseloomuga.

Juhul kui investeeringute juhtimine on korraldamata, siis kaasneb investeerimisega
pikagjalisse varasse (kas finantsinstrumentide voi reaalvara kaudu) oluline risk. ESimene
oht seisneb selles, et investoreid voib eksitada selle vara iseloom ja riskid, millesse nad
investeerivad, pdhjuseks Uhtlustatud l&henemisviisi puudumine sellistele varadele. Pusib
ebakindlus pikagjalise vara méaaratluse, seonduva riski, kasumiprofiilide ja soovitatavate
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hoiuaegade suhtes. Teine oht seondub kdénealuste varade omadustega, nimelt nende
mittelikviidsusega. Kolmas risk — fondid, mis pakuvad juurdepaasu sellistele varadele, el
pruugi omada asjakohaseid teadmisi nende varade valimisel ja kontrollimisel, tegeledes
fondi tootluse profiili sobitamisega potentsiaalsete klientide vajadustele. Neil pdhjusil el
ole LTI fondid mitte alati kaitunud kava kohaselt ning investoreid on lubatud kasumi
suhtes ménigi kord viidud eksiteele.

Probleemid

K okkuvéttes puudub Uhtne vorreldav piiritlene standard, mis méératleks pikagjalise vara
vOi investeeringud, kellele need vOivad sobida ja kuidas toimivad. Olukord on
kardinaalselt erinev likviidsete varade piiritlese turu olukorrast, mida toetavad avatud
investeerimisfondide (UCITS) direktiivi standardimise eeskirjad valdkonna toodete
kohta. ELi avatud investeerimisfonde turul hallatavate varade maht on 6350 miljardit
eurot.

Nimetatud tegurid on killustanud pikagjalise investeerimisvahendite turu kogu ELis.
SeetGttu e julge investorid konealust turgu uurida, kuna erinevalt avatud
investeerimisfondidest puudub Uhtne, dratuntav ja reguleeritud tootestruktuur, mida oleks
voimalik usaldada. Alternatiivsete investeerimisfondide valitsejate direktiiviga (AIFMD)
kehtestatakse ELi pass fondivalitsgatele, kes soovivad peatselt tegelda piiritleselt muude
fondide kui avatud investeerimisfondidega. Ent AIFMD kohaldatakse fondivalitsejatele,
mitte nende pakutavatele vahenditele, sellega e kehtestata valdkonna toodetele
kohaldatavaid eeskirju ega anta erinevate vardiikide méaaratlust. Seetbttu on
ebatbendoline, et see probleem laheneks iseenesest. Vaksemate investorite ees on veelgi
suuremad  takistused, sest kuna AIFMDga e @ kehtestata piiritleste
jaeinvesteerimisfondide valitsegjate passe, jatkub erinev |ahenemisviisriiklikul tasemel.

Ko&ik see on toonud kaasa palju soovimatuid tagajargi. Fondi valitsemise kulud jéavad
korgemaks, kui nad seda muidu oleksid, sest piiritleste investeeringute tottu peavad nad
igas lilkmesriigis tegelema arvukate Oiguslike ja tooteprobleemidega. Fondid on
vaiksemad, kui nad muidu vdiksid olla ja seetéttu on kulude m&ju mis tahes
investeeringukasumile voi tootlusele proportsionaalselt suurem. Jaeinvestoritel e ole
juurdepdésu teiste liikmesriikide fondidele, mida nad tunnevad ja usaldavad. Kulud
jéavad korgeks ning vahendite valik on piiratud. Selle tulemusena e suuda teised
vaiksemad investorid ja jaeinvestorid nautida mitmekesistamise eeliseid, mida
juurdepéas pikagjalistele investeeringutele voiks tegelikult pakkuda.

Selline olukord mdjub halvasti ka reaalmgandusele, kuna pikagalise rahastamise
aternatiivsete voimaluste kasv on piiratud, ja nii peavad ettevotted jatkuvalt toetuma
pangalaenudele, mille rdhuasetus on lUhigjalistel kohustustel. See piirab kapitali mahtu,
millele aridhingutel oleks juurdepdas nii institutsiooniliste kui ka jaginvestorite kaudu,
toimides niiviis nende jaoks pikas perspektiivis investeeringute pidurina ning parsiks
majanduskasvu ja uute tdtkohtade loomist.

3. SUBSIDIAARSUSE ANALUUS

Fondivalitsgad, investeerimisobjektid ja investorid tegutsevad kogu Euroopa Liidus.
Kuna varahalduse sektor on sisuliselt piiridlene, kaasneb LTI turu praeguse
killustatusega selle sektori ebaefektiivsus. Riikliku regulatsiooni léhenemisviis
probleemidega tegelemiseks piirdub siiski konkreetse liikmesriigiga. LTI fondi

3



tooteprofiili reguleerimine riiklikul tasandil on toonud kaasa olukorra, kus paljude
erinevate fondide reziimid on vdja tootatud Uksteisest sdltumatult. Tegevus riigi tasemel
on takistanud liidu tasandi siseturu tekkimist neile, kes voiksid investoritele pakkuda LTI
vahendeid.

Stabiilse piiritlese mehhanismi loomine LTI toetamiseks on igati soovitav ja sellest voib
kujuneda oluline vahend maanduse elavdamiseks. Avatud investeerimisfonde
pikagjaline kogemus on néidanud, et kogu ELi hdlmavad toote-eeskirjad ja nduded
voivad osutuda vaga edukaks vahendiks, mis hoogustavad investeeringuid kdneal usesse
varasse.

Seetdttu tuleb votta meetmeid Euroopa tasandil, et luua pikagjaliste investeerimisfondide
Uhtne turg.

4. EESMARGID

Uldeesmérgid on jargmised: 1) suurendada pikagjalise rahastamise vahendeid kdigis
majandussektorites ja 2) suurendada sidusust Uhtse turuga. Selleks tuleb téita kolm
konkreetset eesmérki. Need on jargmised: 1) suurendada LTIF valitsgate
mastaabisaastu, 2) suurendada huvitatud investoritele pakutavat valikut ja kaitset ning
3) suurendada investeeringuvoogu pikemateks ajavahemikeks.

Selle saavutamine nbuab omakorda kahe tegevuseesmérgi saavutamist: 1) koérvaldada
takistused dhtsel turul pikagjalisse varasse suunatud vahenditelt, mis laiendaksid
investorite baas ja 2) vahendada LTI miimisega seonduvat segadust.

5. POLIITIKAVALIKUD

Nimetatud kahe tegevuseesmargi saavutamiseks esitab IA seitse poliitikavalikut, mis
hélmavad nii toote-eeskirju kui ka eri liiki investoreid. Valikud hdlmavad nii meetmete
votmisest loobumist, aga ka piirilleste LTIFide toote-eeskirjade loomist nii
institutsionaal setele kui ka jaeinvestoritele. Iga valik on oluline mdlema tegevuseesmérgi
saavutamiseks.

1.vaik | Meetmeid e vOeta

2.valik | Arendatakse Uhtsed tooted, kuid passe ei kehtestata.

3.valik | Avatud investeerimisfondidele, kellel juba on pass, antakse voimalus siduda
end moningal méaral ka pikagjaliste varadega.

4.vaik | Luuakse uus fond, LTIF, millele portfellile kehtestatakse rahastamiskdlblike
pikagjaliste varade liikide ranged eeskirjad. See uus LTIF oleks avatud ainult
Institutsionaal setele investoritel e.

5.vaik | Samamis4. vaik, kuid fond oleks avatud ka varakatel e Uksikisikutele.

6.valik | LTIF oleks avatud kdigile investoritele, sealhulgas jaeinvestoritele. See tooks
kaasa investorite tugevama kaitse nbude. Varade pikagalise laadi t6ttu
puuduks tagasivotmise digus.




7.vaik | Sama mis 6. valik, kuid ndhakse ette tagasivotmise digus etteteatamisajaga,
néiteks kolm aastat.

6. VALJAVALITUD VALIKUTE MOJU HINDAMINE

1. vaik — meetmetest loobumine e ole vastuvOetav, sest nii el vOeta kdnealuste
probleemide |ahendamiseks midagi ette.

2. vaik tédhendaks muid kui Oigusoomega seonduvaid meetmeid, et soodustada
pikagalistele investeeringutele suunatud fondide Uhtlustamist v6i nende fondide
turustamist pikagjaliste investeerimisfondidena. Sellega kaasneks tdendoliselt vajadus
luua labim&eldud tootemérk ja -kood. Kuna see valik ei lisaks fondivalitsgjate kaal ukust,
vOidakse edu saavutada ainult sel juhul, kui litkmesriigid otsustavad muuta siseriiklikke
eeskirju, et seda toetada ning seetfttu on ebatGendoline, et see valik aitaks lahendada
Killustatuse probleemi.

3. vaik lubab avatud investeerimisfondidel omada piiratud hulka mittelikviidseid
varasid, mis e ole vabalt kaubeldavad. See annaks jaeinvestorite juurdepéésu
pikagalistele varadele, samuti tagab ka vahendeid, mis on vdhemat osaliselt
investeeritud UCITS-tootepassiga pikagjalisse varasse. Siiski tekiksid kadarid UCITS
pohimottega, et investorid vdivad oma investeeringud igal ga tagas votta. Sellel
pohineb investoritele usaldus avatud investeerimisfondide vastu. lgasugune muutus
dhvardaks seda edu Gonestada ja pdhjustaks segadust varaliikide osas, mida avatud
investeerimisfond vaib investeerida, samuti seonduvate riskide osas. Mitu varahaldurit
on samuti teatanud oma vastuvéidetest sellele muudatusele, sest ka nemad on mures, et
see vOiks avatud investeerimisfonde edu kahjustada.

4. valikuga luuakse dratuntav LTI toode, mida on vdimalik mida institutsionaal setele
investoritele kogu ELis tootepass kaudu. Avatud investeerimisfonde eeskirjad
modelleeritakse néiteks varade sobivuse kasitluse osas, kuid need kehtiksid
mittelikviidse ja pikagjalise iseloomuga varadele. See el |ahenda probleemi, et vaiksemad
ja jaeinvestorid jadksid jatkuvalt sellistest investeeringutest eemale ja neill e oleks
endiselt vimalik oma portfelli vastavalt mitmekesistada v0i aidata kaasa kéttesaadava
kapitalikogumi suurendamisele.

5. valik voimaldaks varakate Uksikisikute osalust, kes on vOimelised votma suuremat
investeerimisriski juurdepédsuks neile rahalistele vahenditele. Pohiosas kattub see 4.
valikuga. Kuigi sellel oleks kéttesaadavat kapitalikogumit laiendav méju ja see
mitmekesistaks suurema hulga investorite voimalusi, vélistab see ikkagi jaeinvestorid,
kellel voiks sellistesse fondidesse investeerimisest kasu olla.

6. valik vbimaldaks luua fondid, mis on méaaratletud 4. valikus, mis e vOGimada
tagasiostmist jaeinvestoritele kogu ELis tootepassi vahendusel. See vbimaldaks vaga
pajudele investoritele juurdepd&su neile fondidele, maksimeerides kodnealusteks
investeeringuteks  kéttesaadavat kapitalikogumit. Jaeinvestoritele  vaalike
kaitsestandardite véljatd6tamisel peab fond arvestama toote-eeskirjadega, mille eesméark
on tagada piisav mitmekesistamine, lahendada huvide konfliktid, suurendada kulude
l8bipaistvust ja piirata finantsvdimenduse kasutamist. See toob vdtimatult kaasa
modningad lisakulud. Oluliselt paranenud ja dhtlustatud toote-eeskirjad vdivad
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leevendada pahatahtliku mitgi riski. See aitab tekitada usaldust pikagjalise vara vastu nii
ingtitutsionaalsete kui ka jaeinvestorite seas. Fondidele kinnise vormi madramine
soodustab investeeringuid kdikidesse pikagalistesse varadesse, kuna selline struktuur
sobib nende varade mittelikviidsusega paremini. Kirjeldatud lahendus on potentsiaal selt
labipaistev tanu pikagaistele kohustustele, mis on sellisesse varasse investeerimise
tingimuseks.

7. vaik on sama mis valik 6, vélja arvatud selles ette ndhtud tagasivotmise diguse
voimalus. Tagasivotmise digus oleks lubatud pérast ettendhtud perioodi, nditeks kolme
aastat, migéarel investoritel oleks oma rahale juurdepdas tavalises korras. Kuigi see
vahendaks vaikeinvestorite ohtu jddda ilma vBimalusest oma vahendeid vajaduse korral
kasutada, e saa seda pikaajaliste varade mittelikviidse iseloomu tottu téielikult valistada.
See tdhendaks ka seda, et fondid peaksid séilitama likviidsuspuhvri, et tagada pidev
voimekus rahuldada kdiki tagasiostutaotlusi. See vahendaks mittelikviidsete pikagjaliste
varade osakaalu fondides, vaéhendades ka portfelli mitmekesistamisest saadavat kasu,
mida nad investoritele pakuvad, ning kérbiks pikagjalisteks investeeringuteks
kasutatavaid summasid.

Véljavalitud valik

Valikute 1-7 Ulevaatusel ilmneb, et 6. valik tagab suurima tBhususe, luues Uhise
méaratluse ja véhendades LTIF Uhtse turu eduka toimimise ees olevaid takistusi.
Jaeinvestorite kaasamisega voetakse kasutusele seni rakendamata kapitalialikad, ja see
pakub kindlamat véimalust Uletada riikide turgude killustatust. Lisaks, andes
fondivalitsgatele loa turustada LTIFe ilma tagasivitmise Oiguseta, tagatakse téanu
paindlikkusele voimalus kiiremaks ja potentsiaalselt siigavamaks majanduseduks kui
seda voimaldaks 7. valik. See valik kajastab olemasolevat mudelit, mis on olemas
riikides, kus jaeinvestoritel on lubatud investeerida.

7. JARELEVALVE JA HINDAMINE

Mis tahes seadusandliku algatuse hindamine on komisjoni prioriteet. Kaesoleva mdéruse
ettepaneku kohaselt seonduvad jarelevalve Ulesanded majanduskasvu eesmérgiga, voi ka
ELi hdlmava pikagjaliste investeerimisfondide turuga. Kui kdnealusel turul e teki
maistliku gja jooksul oodatavat arengut, siis tuleks edaspidi kaaluda vajadust praegusi
eeskirju muuta.
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