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MOJUHINNANGU KOKKUVOTE

1 EUROFONDIDE DIREKTIIVI LABIVAATAMINE

Eurofondide dir ektiiv

Eurofondide [varem avatud investeerimisfondide] direktiiv' voeti vastu 1985. aastal.
Direktiivi eesmérk oli luua investeerimisfondide jaoks iihtne turg, mis parandaks sektori ja
investorite dri- ja investeerimisvOoimalusi. Direktiivis mdidratleti tingimused, millele
investeerimisfondid pidid vastama, et neid saaks piiritileselt turustada. Peamine eesmirk oli
tagada investorikaitse korge tase. Direktiiviga kehtestati esimene finantsteenuste tegevusluba.

Eurofondide direktiivil on Euroopa investeerimisfondide turu arengus olnud votmeroll.
Eurofondide valitsetavad varad olid 2007. aasta juunis 6 triljonit eurot. Eurofondid
moodustavad ligikaudu 75 % ELi investeerimisfondide turust. Hoolimata positiivsest arengust
ilmnes, et direktiiv oli lileméddra piirav ega voimaldanud fondijuhtidel ja -halduritel tiielikult
dra kasutada arenguvoimalusi. Kuigi 2001. aasta muudatustega laiendati eurofondi juhtide
investeerimisdigusi, ei lahendanud see aga majandussektori tdhususe kitsaskohti.

Eurofondide digusliku raamistiku l&bivaatamine toimus kolmes osas (vt joonis 1). Komisjoni
2005. aasta rohelise raamatuga,2 milles kasitletakse investeerimisfonde, algatati avalik
arutelu ELi tasandil vOetavate meetmete vajalikkuse ja ulatuse iile. Komisjoni talituste
uuringutes ja sidusriihmadega peetud ndupidamistel jareldati: direktiivi tuleks muuta, et
korvaldada turulepddsu takistused ning vdimaldada fondisektoril tShustada fondide
valitsemist ja haldamist.

Neid mdtteid arendati edasi investeerimisfonde kisitlevas valges raamatus’ ja selle
mojuhinnangus. Selles analiiiisiti mitmeid vdimalikke muudatusi, et tohustada fondisektori
pakkumise poolt ja tugevdada nodudluse poolt. Monel juhul jéreldati valge raamatu
mojuhinnangus, et meetmete votmine ELi tasandil ei néi olevat piisavalt digustatud. Leiti, et
meetmete votmine sektori voi litkmesriigi tasandil on piisav vdi soovitav. Mdnel teisel juhul
arvati, et mitteseadusandlikud meetmed on kdige kulutdhusam valik. Analiiiisis jdreldati, et
teatavatel juhtudel on vaja digusakte muuta. Seepérast esitati valges raamatus eurofondide
direktiivi muudatused jargmise viie kiisimuse osas: 1) teatamise kord, 2) fondide iihinemine,
3) varade ithendamine 4) fondivalitseja tegevusluba ja 5) lihtsustatud prospekt.

Siseturu peadirektoraat avaldas 22. mdrtsil 2007 eelnGu, mille alusel korraldati avalikke
arutelusid konealuste seadusemuudatuste vormi iile. Arutelude eesmirk oli saada tagasisidet

! 20. detsembri 1985. aasta direktiiv 85/611/EMU, muudetud muu hulgas 21. jaanuari 2002. aasta
direktiividega 2001/107/EU ja 2001/108/EU, mdlemaid kutsutakse ka eurofondide III direktiiviks.
Roheline raamat ELi investeerimisfondide digusraamistiku tohustamiseks, KOM(2005) 314(15plik),
12.7.2005.

Valge raamat investeerimisfondide iihtse tururaamistiku tdiustamise kohta, KOM(2006) 686(16plik),
15.11.2006.
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valges raamatus esitatud meetmete vormi kohta. Vastajatelt saadud tagasiside oli oluline ja
vaartuslik seadusandliku ettepaneku mojuhinnangus esitatud analiiiisi koostamisel.

Joonis 1. Eurofondide raamistiku labivaatamine
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2.1.

TUVASTATUD PROBLEEMID, MILLE LAHENDAMISEKS ON VAJA EUROFONDIDE
DIREKTIIVI MUUTA

Takistused fondide turustamisel teistes liikmesriikides. 1985. aasta direktiiviga
kehtestatud teatamise kord on tihti aegandudev ja vaevaline. Vastuvodtva riigi
reguleerivate asutuste nduded voivad olla direktiivis sdtestatust karmimad ja alati ei
peeta kinni kahekuusest tdhtajast. Seepérast on kdnealust korda monikord vorreldud
fondile teistkordse tegevusloa andmisega. Teatamise korra séilitamise hinnangulised
otsesed kulud on 25 miljonit eurot aastas (lisaks moodustavad algse teatamise kulud
iile 20 miljoni euro)*. Palju suurem probleem on aga alternatiivkulu, mis on seotud
viivitustega toodete turule viimisel.

Seoses sellega soovitati valge raamatu mojuhinnangus, et direktiivi muudatuste
eesmirk peaks olema a) védhendada teatamisega seotud viivitusi, b) asendada
praegune kord sellise korraga, kus teabevahetus toimub jirelevalveasutuste vahel ja
c) tdpsustada iga litkmesriigi piddevate asutuste roll ja kohustused.

"A Harmonised, Simplified Approach to UCITS Registration", EFAMA ja IMA, aprill 2005.
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2.2.

2.3.

24.

3.

Optimaalsest vidiksemate fondide kiire levik. Euroopa investeerimisfondide turgu
iseloomustab viikeste fondide rohkus. 2006. aasta 16pus valitsesid 54 % Euroopa
fondidest varasid alla 50 miljoni euro véirtuses. Keskmine Euroopa fond on
keskmisest Ameerika fondist {ile viie korra vdiksem. Suure hulga viikeste fondide
valitsemine on kulukas. See takistab mastaabisdéstu kasutamist ja suurendab kulusid.
Hinnanguline aastane séist oleks 6 miljardit eurot’.

Valge raamatu mojuhinnangus jéreldati, et fondisektoril aitavad voimalikku
mastaabisdistu tdielikult dra kasutada jargmised kaks meedet: 1) fondide (piiriiileste)
ithinemiste diguslik raamistik ja 2) iiksusepohise fondi moodustamise voimaldamine.

Paindlikkuse puudumine sektori védrtusahelas. Kuigi 2001. aasta muudatustega
kehtestati fondivalitseja tegevusluba &riithinguna asutatud eurofondide jaoks, ei ole
praegu fondivalitsejatel voimalik valitseda eurofonde teises litkmesriigis. Tulenevalt
direktiivi ebaselgest tekstist ja jagatud vastutusest jirelevalve teostamisel ei ole
asjaomaste 2001. aasta sdtete mdju piisav. Seepdrast on fondi konsolideerimisgrupid
kohustatud asutama tdiedigusliku fondivalitseja igas liikmesriigis, kus asub moni
nende fond.

Valge raamatu mdjuhinnangu alusel oli esmapilgul tdendoline tegevusloa
kehtestamine. Fondivalitseja tegevusloa kehtestamine soOltus kulutdhusate ja
praktiliste lahenduste leidmisest, et teostada mitte kohapeal valitsetavate fondide
tohusat jarelevalvet ja joustada kohustusi.

Vihetdhus lihtsustatud emissiooniprospekt. Hoolimata komisjoni 2004. aasta
soovituses® esitatud selgitustest ei osutunud lihtsustatud prospekt investorite jaoks
kasulikuks vahendiks, mille alusel investeerimisotsuseid teha. Lihtsustatud prospekt
on liiga pikk ja keeruline ning seetdttu investorite jaoks vihevairtuslik. Samal ajal on
lihtsustatud prospekti koostamine sektori jaoks iisna kallis ja acgandudev.

Valge raamatu mdjuhinnangus tehti ettepanek ldheneda lihtsustatud prospektile uuel
viisil, st muuta direktiivi ja keskenduda investoritele avalikustatava teabe
pohiprintsiipidele ning méadratleda {iksikasjad (nt vorm ja sisu) rakendusmeetmete
abil.

VALGE RAAMATU SEADUSANDL IKE MUUDATUSTE KAVANDAMINE

Uute sidtete kavandamisel kaaluti mitmeid voOimalusi. Neid valikuid hinnati tGhususe,
turuintegratsiooni ja investorikaitse kriteeriumidest ldhtuvalt. Tabeli lisas on esitatud
kokkuvdte mdjude kohta.

"Building an Integrated European Fund Management Industry: cross-border mergers of funds, a quick
win?", Invesco, jaanuar 2005.

Komisjoni 27. aprilli 2004. aasta soovitus 2004/384/EU ndukogu direktiivi 85/611/EMU 1 lisa C
loendis sétestatud lihtsustatud prospekti monede osade kohta.
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3.1. Teistes liikmesriikides fondide turustamisega kaasnevate takistuste
korvaldamine

Teatamise kord

Avaldatud eelndus pandi ette teatamise korra uuendamine. Sellega kavandati, et
paritolulitkmesriigi reguleeriv asutus edastab teabe otse vastuvotva riigi reguleerivale
asutusele. Vastuvotva litkkmesriigi padevatel asutustel ei ole voimalik vaidlustada vastuvotva
litkmesriigis nduetekohaselt loa saanud eurofondide turustamist.

Avaldatud eelndu arutelude kidigus iildiselt toetati kdnealuseid ettepanekuid, kuid moningal
méidral tekitas muret see, et vastuvotva liikmesriigi pddevatel asutustel on vdimalik joustada
tihtlustamata reklaamieeskirju. Komisjoni talitused vdrdlesid ettepanekute 10plikul
vormistamisel kahte vdimalikku valikut:

1) siilitada vastuvdtva liikmesriigi teostatav eurofondide turustamiskorra eelnev’
kontrollimine, kuid liihendada sellise kontrollimise jaoks ette ndhtud ajavahemikku;

2) lubada eurofondide kohest turustamist vastuvotvas litkmesriigis: vastuvotva liikmesriigi
reguleeriv asutus teostaks tagantjirele pidevaid kontrolle, mis keskenduksid peamiselt
kohalikele turustuskanalitele.

Teostatud analiilis nditab, et esimene valik (eelnev kontroll) ei parandaks eriti praegust
olukorda. Teatamise korraga kaasnevad kulud ei vdheneks mérgatavalt. Samuti oleks jitkuvalt
ebaselge eurofondide turustamise alguseni kuluv aeg vastuvotvas litkmesriigis. Seega oleks
teatamise kord jatkuvalt turutdke. See vdhendaks investoritele pakutavate fondide valikut ja
konkurentsi (ning samuti konkurentsiga kaasnevat positiivset moju fonditasudele, mida
investoritel maksta tuleb). Seega kaasneks méargatav positiivne mdju liksnes siis, kui kdnealust
korda lihtsustatakse otsustavalt. Seda oleks vOimalik saavutada teise valiku abil. Viidetakse,
et vastuvotva litkmesriigi reguleeriva asutuse teostatavate eelnevate kontrollide kaotamine
vidhendaks investorikaitset. Samas jdreldati mojuanaliiiisis, et selline risk on iisna viike.

3.2. Véikeste fondidekiire levikuga seotud probleemide lahendamine

a) Fondide thinemine

Avaldatud eelndus tutvustati  sidusriihmadele eurofondide iihinemise esialgset
oigusraamistikku. Kavandatav raamistik hdolmaks kdige enam levinud iithinemismeetodeid (vt
allpool esitatud joonised) ja kehtiks nii kodumaiste kui ka piiriiileste tihinemiste puhul.
Samuti esitati ihinemiste regulatiivse heakskiidu nduded ning konkreetsed investorikaitse
satted.

St enne eurofondide turule viimist vastuvotvas liikmesriigis (tagantjirele kontroll toimub siis, kui
eurofondi juba turustatakse vastuvdtvas liikmesriigis)
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Uhinemine uue fondi loomise teel
Uhinemine thendamiseteel /

Gihinemise skeem Uhendav fond
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Tegevuse lopetav Tegevuse lopetav
fond fond Tegevuse Tegevuse

18petav fond 16petav fond

Koik sidusrithmad {ildiselt toetasid kavandatavat lihenemisviisi. Kuid seoses investorite
kavandatavate digustega avaldati muret investorikaitse kiisimuste péarast. Seepérast analiiiisiti
mdjuhinnangus kahte valikut:

1) teavet iihinemise kohta antakse iiksnes tegevuse 1opetava fondi investoritele;
2) teavet tihinemise kohta antakse nii tegevuse 10petava kui ka iihendava fondi investoritele.

Mojuanaliiiisis jareldatakse, et kumbki valik ei ole tdhususe ja investorikaitse seisukohalt
taielikult rahuldav. Esimene valik aitab sektoril halduskulusid véhendada, kuid sellega
kaasnevad teatavad probleemid investorikaitse valdkonnas, samal ajal kui teine voimalus aitab
vihendada investorikaitsega seotud riske, kuid on liiga koormav. Analiiiisis jdreldatakse, et
kahe voOimaluse iihendamine on kdige soovitatavam poliitiline valik. See tdhendab, et
slistemaatiliselt antaks teavet tegevuse 10petava fondi investoritele ning teatavatel juhtudel ka
ithendava fondi investoritele. Niiteks soovitatakse, et reguleeriv asutus, kes teeb iihinemise
ettepaneku otsuse, hindab iihinemise vdimalikku moju tlihendava fondi investoritele ja
vajaduse korral otsustab, et konealuseid investoreid on vaja teavitada.

b) Varade Uhendamine

Valge raamatu mojuhinnangus tuvastati kaks voimalikku varade iihendamise moodust:
tiksusepohise fondi moodustamine laias tdhenduses ja nn thiseurofondi struktuur. Neid
moisteid on allpool graafiliselt kujutatud.

Avaldatud eelndus esitati {ildjoontes muutused, mis eurofondide direktiivi tuleb teha, et luua
raamistik liksusepdhise fondi moodustamiseks. Tulenevalt esialgsest mojuhinnangust
keskenduti avaldatud eelndu ettepanekutes iihiseurofondi struktuurile. Vastajate arvates oli
kavandatav raamistik iisna normatiivne. Uksusepdhise fondi moodustamise osas valitud
meetodit toetas enamik vastanutest. Samas kutsusid mitmed vastajad komisjoni iiles kaaluma
voimalust kehtestada raamistik tiiksusepohise fondi moodustamiseks laias tidhenduses.
Seepirast keskenduti mdjuanaliiiisis jargmistele valikutele:

1) lubada iiksusepohise fondi loomist laias tihenduses;

2) lubada iihiseurofondi struktuuri.
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Voimalus luua iiksusepdhine fond laias tdhenduses voiks anda sektori osalistele olulise eelise.
Paindlikkus investor-eurofondide varade koosseisu kohandamisel vdimaldaks fondi asutajatel
kohanda oma fonde vastavalt muutuvatele trendidele ja investorite ndudmistele. Samas leiab
komisjon, et sellise voimaluse kehtestamine vorduks eurofondide fondifondide suhtes praegu
kehtivate sdtete lihtsustamisega®. Konealuste hajutusnduete lihtsustamisega kaasneksid
investorite jaoks olulised soovimatud tagajérjed. Seepérast jdreldatakse valge raamatu
mojuhinnangus, et lihtne {ihiseurofond on soovitatav valik nii tdhususe kui ka investorikaitse
seisukohast.

3.3. Organisatsioonilise jaikuse vahendamine

Fondivalitseja tegevusluba

Avaldatud eelndus {ritati luua tasakaal fondivalitseja tervikliku tegevusloa ja
jarelevalveprobleemide vahel. Kavandatav raamistik holmas sitteid, et tagada minimaalsed
pohinduded fondi alalise asukoha riigis ja parandada jarelevalveasutuste koostéomehhanisme.

Erinevalt eespool kisitletud neljast teemast esitati avaldatud eelndu arutelul iisna erinevaid
arvamusi selle ettepaneku kohta. Sektori esindajad olid pettunud kavandatava tegevusloa
reguleerimisalas. Teised osalised (peamiselt litkmesriikide eksperdid) leidsid, et kavandatava
lahenemisviisiga ei olnud selgelt méddratletud reguleerivate asutuste vastavad kohustused.
Arvestades arutelu kdigus tdstatatud pohikiisimusi, keskendus mdjuanaliiiis jargmistele
valikutele:

1) status quo séilitamine (st teha mitte midagi);

2) muuta fondivalitseja tegevusluba &rilihinguna asutatud eurofondide puhul toimivaks ja
laiendada seda lepingulistele fondidele;

3) muuta fondivalitseja tegevusluba toimivaks dritihinguna asutatud eurofondide puhul.

Komisjoni analiiiisid nditavad, et fondivalitseja tegevusloa puudumine ei vdhenda sektori
paindlikkust asukohaga seotud toimingutes ja kulude karpimisel. Pirast avaldatud eelndu
arutelusid on tehtav t60 keskendunud sédtete kavandamisele nii, et need ei tekitaks

Fondifond on fond, mille portfell koosneb pohiliselt fondidest (ja likviidsetest varadest). Eurofondide
direktiiviga on ette ndhtud eeskirjad, millele eurofondide fondifondid peavad vastama, eelkdige
kohustus investeerida vahemalt viide fondi.
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regulatiivseid puudujddke, ebakindlust voi iilekoormust ning 1) selgitaksid fondi ja
fondivalitseja  jédrelevalveasutuse kohustusi, 2) looksid mehhanismid, et fondi
jéarelevalveasutusel ja depositooriumil oleks voimalik jélgida ja joustada kehtivate nouete
jargimist fondi asukohariigis ja 3) tagaksid, et fondivalitseja ja tema jirelevalveasutus
annaksid fondi jarelevalveasutusele ja depositooriumile kogu vajaliku teabe.

Tohusate sdtete kavandamiseks tehtud t66 néitab, et see valik:

e holmaks mahukat teabevahetust ja  aruandluskohustust fondivalitseja, fondi
jarelevalveasutuse, fondivalitseja jarelevalveasutuse, fondihalduri ja depositooriumi vahel;

e jataks lahtiseks mitmed vastavate kohustustega seotud kiisimused — fondi jarelevalveasutus
ja  depositoorium  sdltuksid suures osas fondivalitsejast ja  fondivalitseja
jarelevalveasutusest oma kohustuste tditmisel; tekitaks probleemi, et stiimulid ja
kohustused ei ole kooskolas;

o tekitaks jatkuvalt probleeme jOustamisega, eriti lepinguliste fondide puhul. Kuna
lepinguline fond on ainuke olemasolev eurofondi vorm 13 liikmesriigis, tundub
fondivalitseja tegevusloa moju éritihinguna asutatud eurofondidele olevat piiratud.

Seepirast jdreldatakse valge raamatu mojuhinnangus, et sétetega, mis on vajalikud
fondivalitseja tegevusloa kehtestamiseks, kaasneks liigne biirokraatia ja halduskulu. Sellised
sitted ei hajutaks tidielikult piiriiilese fondivalitsemisega seotud riske. Arvatakse, et
voimalikud puudused kaaluksid iiles eeldatavad eelised. Seepérast teeb komisjon ettepaneku
mitte muuta selles osas direktiivi sitteid, vaid sdilitada status quo, kusjuures fondihaldurid
saaksid piiritilesel haldamisel kasutada volitamisel pohinevaid lahendusi. Komisjon kavatseb
kiisida FEuroopa viirtpaberituru reguleerijate komiteelt ndu turvaliste, tohusate ja
majanduslikult otstarbekate lahenduste kohta, et tagada usaldusvéirsus jérelevalve ja
riskijuhtimise kiisimustes.

3.4. Lihtsustatud prospekti téhusamaks muutmine

Investori pbhiteave

Valge raamatu mdjuhinnangus esitati nimekiri vdimalikest muutustest, mis on seotud
lihtsustatud prospekti pikkuse, sisu ja isegi nimega (monede arvates segadusttekitav). Sellele
tuginedes esitati avaldatud eelndus uus ldhenemisviis investoritele avalikustatavale teabele —
voeti kasutusele investori pohiteabe moiste. See kajastab tdese, selge ja mitteeksitava
teabekogumi ideed. Sidusrithmad kiitsid kavandatava raamistiku iildiselt heaks. Samas olid
vastajad eri seisukohal seoses sellega, et ettepancku kohaselt ei olnud ndutav esitada investori
pohiteave iihtse dokumendina. Seepérast keskenduti mdjuanaliiiisis kahele jirgmisele
voimalikule valikule:

1) investori pohiteave esitatakse plokkidena, mis ei pruugi sisalduda iihtses dokumendis
2) investori pohiteave esitatakse lihtse iseseisva dokumendina.

Plokid vdimaldavad esitada teavet paindlikult. Avalikustatavat teavet oleks voimalik
kohandada vastavalt investorite tiilibile ja/vdi kasutatavatele turustuskanalitele ja -
meetoditele. Samas oleks investoritel viga tdendoliselt lihtset dokumenti lihtsam kasutada.
Investorid saaksid tooteid vorrelda. Voimalus fonde vdorrelda peaks keskpikas perspektiivis
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suurendama konkurentsi ja seega avaldama survet hindadele (tasudele). Peale selle tdhendaks
plokkide kasutusele votmine sektorile suuremaid kohandumiskulusid nduete tditmisega seotud
kulude osas. Seega tundub, et iihtne eraldiseisev dokument vastab paremini investorikaitse ja
tohususe eesmérkidele.

4, KAVANDATAVAD MEETMED

Valge raamatu mdjuhinnangus soovitatakse votta meetmeid, et:

1) pohjalikult lihtsustada teatamise korda;

2) holbustada fondide iihinemisi;

3) lubada tihiseurofondi struktuuri;

4) pohjalikult uuendada lihtsustatud prospekti.

Kavandatud meetmetega loodetakse saada majanduslikku kasu: majandussektori ja investorite
staatilised kulud vdhenevad ning konkurentsi paranemise ja tootlikkuse suurenemisega
kaasneb diinaamiline kasu. Aastas oleks voimalik hoida kokku mitu miljardit eurot tdnu
tohususe suurenemisele. Moned investorid hakkavad sellest jark-jargult kasu saama
suurenenud tootlikkuse ndol (tdnu vdiksematele fondikulutustele) ja teised madalamate tasude
ndol, mis on tingitud sellest, et konkurents on suurem ja investoritel on lihtsam fondide vahel
valida. Suurem paindlikkus fondisektori korraldamisel ja toimimisel ning lihtsustatud kord
peaks looma uusi ettevotlusvoimalusi ja halduskoormuse vdhenemisega peaks suurenema
fondisektori konkurentsivoime vorreldes teiste toodete ja turgudega. Ténu integreeritumale
investeerimisfondide turule on Euroopa investoritel voimalik valida suurema hulga parema
tootlikkusega fondide vahel. Eurofondid pakuvad juba praegu korge tasemega investorikaitset
ning sellise taseme sdilitamine suurendab fondide atraktiivsust ELis ja vdljaspool. Kdnealune
positiivne mdju aitab pikas perspektiivis tohustada majandust ja suurendada
konkurentsivoimet ning seega saavutada Lissaboni strateegia eesmérke selles olulises
sektoris.
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Lisa. L ihitlevaade valge raamatu mdj uhinnangust

(Soovitavad valikud on esitatud poolpaksus kirjas)

Mojutab Soosib
Voimalikud valikud |n\$tstsg{|k téhusust turuintegr atsiooni
Teatamine
Turukorralduse eelnev kontrollimine + - ei
Pidev tagantjarele kontrall +/= + jah
Fondide uhinemine
Teave esitatakse Giksnes tegevuse |dpetava i . oh
fondi investoritele !
Teave esitatakse kdigile investoritelet + - ei
Uksusepdhise fondi moodustamine
Lubada iiksusepohise fondi moodustamist laias| .
N - +/- jah
tdhenduses
L ubada thiseurofondi struktuuri + + jah
Fondivalitseja tegevusiuba
Teha mitte midagi? +/- - ei
Fondivalitseja tegevusluba nii édritihinguna
asutatud eurofondide kui ka lepinguliste - = jah
fondide puhul
Muuta fondivalitseja tegevusluba toimivaks i i b
aritihinguna asutatud eurofondide puhul ]
Lihtsustatud prospekt
Investori pShiteave esitada plokkidena +/- - ei
Investori pbhiteave esitada iihtse n N b
eraldiseisva dokumendina !

! Uksnes teatavatel juhtudel

2 Kuigi see valik ei tundu olevat selgelt parim, néitas analiiiis, et kaks teist valikut ei
pruugi olla teostatavad.

Hindamine: ,,+” = positiivne; ,,-”” = negatiivne; ,,~” = neutraalne
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