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Jaekliendile suunatud kombineeritud investeerimistooted pakuvad jaeinvestoritele lihtsamat
juurdepdasu finantsturgudele. Kdnealuseid tooteid kasitleva Gigusraamistikuga tuleb luua
tugev ja agakohane aus, mis vOimaldab jaeklientidel investeerida tbhusalt ja
vastutustundlikult. Finantskriis on ndidanud, kui oluline on finantstoodete puhul |&bipaistvus
ja kui suureks véivad kujuneda kulud vastutustundetu madgi korral. Investorite usalduse
kadumine osutab vajadusele tagada toimiv Gigusraamistik, nii et usaldust saaks taastada
kindlatel alustel.

Euroopa Liidus mutakse jaeinvestoritele mitmeid kombineeritud investeerimistooteid, mis
pbhinevad eri tulpi riskide kombinatsioonil, pakkudes investoritele vdimalust saada
finantstulu keskpikas kuni pikas perspektiivis. Kfneal used tooted on jargmised:

e investeerimisfondid;

e struktureeritud vaartpaberid;

¢ osakutega seotud el ukindlustusl epingud; ning
e struktureeritud tahtajalised hoiused.

Kodnealuste toodete turg on vaga suur ning moodustas 2007. aasta |6pus hinnanguliselt 10
triljoni eurot, kuigi investeeritud summa on finantskriisi tagajarjel vahenenud.

Kuigi need tooted on juriidiliselt erineva struktuuriga, on neil jaeinvestori seisukohast
sarnased majanduslikud omadused. Hastitoimival turul vdib konkurents jaekliendile suunatud
kombineeritud investeerimistoodete eri rihmade vahel soodustada ressursside tGhusamat
jagamist, luues stiimuli vélja té6tada ja mida tooteid, mis vastavad vdimalike investorite
profiilile.

Selliste toodete turgudele e ole iseloomulik mitte Uksnes teabe asiimmeetria Uhelt poolt toote
agse vdljalaskja ja pakkuja ning teiselt poolt jaeinvestori vahel, vaid ka véljalaskja-agendi
konflikt nende puhul, kes kdnealuseid tooteid jaeinvestorile milvad. Mikrotasandil on
sellised turutdrked investorile kahjulikud, kuna nende tottu mutakse voi ostetakse sobimatu
toode. Makrotasandil on oht, et investorid eemalduvad investeerimisturgudest, mis mojutab
oluliselt kbnealuseid turgusid ja eraisikute viimalusi tagada kindel rahaline seis tulevikus.
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Euroopa ja riiklikul tasandil reguleerimisega on pultud selliseid turutdrkeid leevendada.
Keskendutud on kahele eesmérgile: tagada, et investorid saavad enne lepingu sdlmimist toote
kohta piisavalt teavet ning tagada, et mudgiprotsess on Giglane. Euroopa tasandil on selline
reguleerimine olnud peamiselt sektoripbhine. Kohaldatavad nduded varieeruvad vastavalt
toote digudlikule vormile ja toodet mulva isiku juriidilisele staatusele. Mdne sektori ja
teatavate toodete kohta Euroopa tasandil nduded puuduvad.

Tegelikult  kehtivad  Euroopa tasandil  jaekliendile  suunatud  kombineeritud
investeerimistoodete ja nende turustuskanalite kohta véga erinevad sétted.

SeetGttu on véaljendatud laialdaselt muret Ghenduse Giguse Uhtsuse pérast. Investorikaitse on
eri sektorites tagatud vaga erineval tasemel, samuti erinevad kdnealuste toodete algsete
véljalaskjate ja pakkujate konkurentsitingimused. Mones litkmesriigis on jéreleval veasutused,
kui see on (dhenduse digusega lubatud, tugevdanud investorikaitset ja Uhtlustanud
konkurentsitingimusi juhtudel, kui neile tundub, et Euroopa nbuded e ole piisavad.

Selline tegutsemine on olnud geograafiliselt piiratud ja koordineerimata, mis on omakorda
suurendanud nduete erinevust ning vahemalt pohimotteliselt tekitanud téiendava tokke Uhtse
turu loomisel e kdneal uste toodete puhul.

K&esolevas mojuhinnangus kéasitletakse kahte kisimust: kas ebaiihtlase reguleerimise t6ttu
tekib investori kahjustamise vOi turumoonutuste tegelik oht? Kui jah, kas on vaja reageerida
Euroopa tasandil ning mis kujul seda teha?

Menetlusega seotud kiisimused

Komigoni t66 jaeinvestorile suunatud kombineeritud investeerimistoodetega pohineb
majandus- ja rahanduskiisimuste ndukogu sellekohasel 2007. aasta mai taotlusel, et komigjon
uuriks sellistes ELi OGigusaktides sdtestatud kohustuslikult avaldatavat teavet ja toodete
turustamist kasitlevate nuete Uhtsust, mida kohaldatakse erinevate jaekliendile suunatud
Investeerimistoodete tlilipide suhtes.

Lisaks konsulteeriti laiaulatudlikult sidusrihmadega, sealhulgas avaldati 2007. aasta oktoobris
kirjalik Uleskutse avaldada arvamust, mille kohta koostati tagasiside 2008. aasta martsis.
2008. aasta mais viidi 18bi tehniline seminar sektori esindajatega ning 2008. aasta juulis avalik
arutelu, kus osales sektori, tarbijaorganisatsioonide, riiklike seadusandjate ja Euroopa
institutsioonide Ule 300 kdrgetasemelise esindgja, et arutada turu arengut ja voimalikke ohte
jaeinvestorile.

Juhul kui joutakse jéreldusele, et vaja on Euroopa tasandil meedet, tuleb 18bi viia mdju
télendav hindamine, et méératleda vajalikud erimeetmed ning nendega seotud kulud ja saadav
kasu.
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Po&hiprobleemi mdju Uldiselt ja argumendid meetme votmiseks Euroopa tasandil

Kuidas avaldub eespool nimetatud probleem praktikas? Millised kulud tekivad seet6ttu EL.i
majandusel e ja ihiskonnale ning kes need kannab?

Kuna puudub kohustuslikult avaldatavat teavet ja vahendagjaid késitlev Uhtne lahenemisviis,
on ELi tasandil kolm probleemi:

e Esiteks e ole ELi nduetega sédtestatud investorikaitse kdikide asaomaste toodete puhul
piisavalt tugev.

e Teiseks moonutavad ELi nuete erinevused turul konkurentsi vahem reguleeritud toodete
kasuks. ELi nBuete erinevused vOivad gendada kasutama regulatiivset arbitraazi, mistGttu
suurenevad investorite eespool kirjeldatud riskid.

o Kolmandaks suurendavad liikmesriikide kohustuslikult avaldatavat teavet ja toodete
turustamist kasitlevad erinevad ldhenemisviisid (mis on tingitud liikmesriikide
koordineerimata reageerimisest Uhenduse digusaktide puudujaédkidele ja eballhtlusele),
piirillesele kauplemisele ja jaeinvestorile suunatud kombineeritud investeerimistoodete
Uhtse turu arengule tdkkeid, mis omakorda mojutavad turu tdhusust ja suurust.

Investor vBib saada kahju nii mikro- kui ka makrotasandil. Mikrotasandil vdib investor
kaotada raha vOi investeerida valedel tulueeldustel, makrotasandil voib vaheneda usaldus
jaekliendile suunatud investeerimisturgude vastu. Regulatiivne arbitraaz eri tootetlilpide
vahel voib selliseid mdjusid tugevdada ning véhendada turu konkurentsivoimet; vottes
arvesse ka praeguste tokete tdiendavat moju piiridlesele kauplemisele, on Uldine taggjarg
ressursside Uha ebatdhusam jaotumine.

Eksperdiarvamused ja sidusrihmade tunnistused toetavad seisukohta, et need probleemid
tekitavad praktikas investorile kahju ning vdhema madral ka moonutavad turgu ja
véhendavad piiridlest kauplemist. Ebasobivate toodete korduvad muligid ja ostud eri
jurisdiktsioonides annavad tunnistust selgetest riskidest investori jaoks.

Madne litkmesriigi Uhepoolsed sammud nende riskide maandamiseks, kehtestades siseriiklikult
kohaldatavad sétted, on selge mark nende probleemide téhtsusest. Mdned liikmesriigid on
astunud ka samme, et vahendada regulatiivse arbitraazi vOimalust eri turustuskanalite ja
tootetlilipide vahel. On véahetGendoline, et sellised liikmesriikide thepoolsed meetmed oma
geograafilise piiratuse tottu mdjutavad oluliselt piirillese kauplemise vdjavaateid voi
investorikaitse Uldis standardeid. Sidusrihmad mérkisid veel, et ebapiisav koordineerimine
pohjustab mitmes liikmesriigis tegutsevale turuosalistele tdiendavaid kulusid. Sekkumiste
mdju piiritlesele kauplemisele vaib olla siiski vaiksem, kuna ka teised faktorid voivad piirata
teatavate toodete sellise mitgi ulatust.

Isegi kui votta aluseks Uksnes riigisisesed turud, vdivad Euroopa tasandil 6igusaktide
ebatihtlus ja litkmesriikide sellest tingitud lahknevad seisukohad siiski kahjustada investorit ja
soodustada regulatiivse arbitraaZi kasutamist. See on nii, kuna liikmesriikide meetmed on
suuremal voi vdhemal mééral piiratud thenduse 6igusaktidega. Erinevused Uhenduse diguses
tingivad paratamatult riiklikel turgudel eri tooteid kasitlevate sétete ebalihtluse. Seetbttu on
investorikaitse erinev tase ja ebavordsed konkurentsitingimused samavord voi isegi rohkem
Euroopa probleemid, kui need on riigisisese turu probleemid.
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Meetmete vitmata jatmise tdenaoline mdju

Juhul kui Euroopa tasandil meedet ei voetaks, jadksid probleemid plsima. See e tdhenda aga,
et diguskeskkond pisiks muutumatuna. Eelkdige finantskriisi taustal on pdhjust arvata, et
moni liikmesriik vOib kavandada téiendavaid meetmeid. Sellel vOiks olla kdneaustes
litkmesriikides kasulik m&ju kahe esimese probleemi lahendamisele, kuigi Uhenduse 6igusega
seatud piirangud véivad vahendada Ul dist m&jul.

Sellised meetmed suurendaksid veelgi erinevusi liikmesriikide haldus- ja 6igusnormide vahel,
mis takistaks piiritlest aritegevust ja muudaks digusmaastiku veelgi keerukamaks. Samuti on
ebatbendoline, et kdik liikmesriigid votaksid Uhepoolseid meetmeid, mis jatab mdned turud
asgjakohase regulatsioonita.

Toendoliselt tehakse ka edaspidi ilma ELi poolse stiimulita algatusi riigisiseseks
reguleerimiseks. Paralleelselt jéatkub t66 ELi tasandil, millega lahendatakse probleemid
teatavates sektorites. (See hdlmab prospektidirektiivi ja vOimaluse korral ka muude
sektoripbhiste direktiivide ldbivaatamist, eurofondide puhul investori pBhiteabe
véjatootamist, finantshariduse parandamist koost6os litkmesriikidega, ning finantsteenuste
kaugturustust kasitleva direktiivi ja kindlustusvahenduse direktiivi l&bivaatamist. Nendele
algatustele voib lisada laiaulatusliku t66 finantsteenuste reguleerimise parandamisel, mida
finantskriisi t6ttu tdendoliselt tehakse.)

Juhul kui kbnealuseid algatusi e tehta koordineeritult, suurendavad need Euroopa tasandil
ebalihtlust ning regulatiivsed erinevused jédvad pisima. Eespool tuvastatud probleeme el
lahendataks thusalt kdikides liikmesriikides ja turusegmentides. Seega tuleb mdjuhinnangus
osutatud probleemidel e reageerida Uhtse Ul dise |ahenemisviisi alusel.

Eesmargid

ProbleemianalCiisist 18htudes hinnatakse poliitilisi valikuvBimalusi vastavalt sellele, kuivord
nad vastavad jargmistel e eesmérkidele:

e tugev ja Uhtne investorikaitse kdikide toodete ja turustuskanalite 16ikes, sealhulgas need,
mille kohta puuduvad ELi nbuded aval datava teabe ja toodete turustamise kohta: investorid
peaksid suutma teha teadlikke investeerimisotsuseid ja suutma vorrelda eri toodete
pakkumisi, samal gja usaldades neile antud mis tahes investeerimisalaseid nGuandeid;

e vOrdsed konkurentsitingimused kdikide jaekliendile suunatud kombineeritud
investeerimistoodete puhul, sealhulgas nende turustamine; ning

e jaeinvestorile suunatud kombineeritud investeerimistoodete tugevam Uhtne turg.
Valikuvdimaluste anal titis

ELi tasandil on médratud kindlaks mitmed valikuvbimalused ning neid vorreldi
| dhtestsenaariumiga, mille kohaselt ei sekkuta. Analtilisi puhul tuli piirduda tldise tasandiga ja
see on suuremas osas kvalitatiivne. Kui otsustatakse votta seadusandlik meede, on selle
toetuseks vaja Uksikagalikumat méjuhindamist. Selle kéigus kogutakse tdiendavad andmed.

Vaikuvbimalus  kaaluti  eraldi, vottes aluseks kaks peamist  madratlietud
reguleerimisvaldkonda (teabe kohustuslik avaldamine ja turustamismeetodid). Kuna need
kaks valdkonda on omavahel seotud, oleks selline valikuvGimaluste pakett, mis Uhendaks
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enne lepingu sdlmimist kohustuslikult avaldatava teabe ja mudgitavade meetmed, kasulikum
kui need eraldi vaadatuna.

Mdlemas valdkonnas kindlaks méaratud ja anal ttisitud voimalused on jargmised:

e poliitika muutmata jétmine;

e riigisisene reguleerimine, midatoetab komisjon;

e komigjoni soovitus, milles esitatakse suunised thiste pdhimbdtete ja |ahenemisviiside kohta;
e Lamfalussy komiteedele antakse mandaat edendada jérelevalvealast Uhtsust; ning

e ELi seadusandlikud meetmed.

Anaulsist selgub, et valikuvbimaluste abil, mis e hGlma véhemalt teatavate elementide
seadusandlikku muutmist Euroopa tasandil, ei ole vBimalik taielikult kérvaldada ebaiihtlust
Euroopa tasandil ning seetdttu jaaks kasu piiratuks.

VaikuvBimaluste vordiuse pohjal oleks riigisisestel algatustel Uksnes teisgarguline moju,
samas kui Lamfalussy komiteede t66l voi komigoni soovitusel oleks suurem positiivne moju.
Seadusandliku meetme puhul oleks positiivne mdju téendoliselt kdige suurem osaliselt
seepdrast, et see oleks siduv ning sellega saaks tagada Uhtsema ja tdhusama léhenemisviisi.
Ilma seadusandliku meetmeta ja8ksid tGendoliselt plsima liikmesriikide ja majandussektorite
vahelised erinevused, kuna Euroopa tasandil esineb palju ebalihtlust ning majandussektori
raames ja siseriiklikul tasandil on turuosaliste vaheline koordineerimine nork. Kuigi analtiisi
kohaselt oleks méaratletud eesmérkide saavutamiseks kdige tdhusam seadusandlikku elementi
hdlmav meede, e vélistateised voimalused Uksteist.

Praeguses jargus on raske hinnata kogu voimalikku kasu. Mdjuhinnangus visandatakse eri
mehhanismid, mis vdivad olla kasulikud ning hinnatakse kvalitatiivsest kiiljest nende suhtelist
kaalu. Lisavaartus soltub tbendoliselt suurel madral jarelmeetmete konkreetsetest
Uksikasjadest, seega on tdiendav mdjuhindamine vajalik.

Kulude poole pealt voib avaldamise ja mulgitavade nduete muutmine oluliselt suurendada
nduete jargimisega seotud kulusid; eri valikuvdimaluste mgju teiste asutuste, nt riiklike
jarelevalveasutuste, jarelevalvekomiteede ja ka komigoni kuludele on tGendoliselt erinev.
Hilisemas jargus viiakse jarelmeetmete kohta l&bi eraldi mdjuhindamine, mille kaigus
mo&ddetakse standardkulude mudeli alusel tépselt halduskoormust.

On tdendoline, et meetmest saadav kasu oleks suurem, kui neid koordineeritaks muude
sammudega, nt investoritele finantsteadmiste andmine, sektori tGhusa osalemise tagamine
meetme vOtmises ning tagamine, et riiklikud reguleerivad asutused teostavad tdhusat ja
koordineeritud jarelevalvet.
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Kokkuvote

Finantskriisi tottu on peamine Ulesanne taastada tarbijate usaldus finantsturgude vastu. Selle
saavutamiseks on vaa, et toode oleks l&bipaistev ja finantssektor tegutseks korgel
professionaalsel  tasemel. Seega peab  jaekliendile  suunatud  kombineeritud
investeerimistooteid kasitlev Euroopa Oigusraamistik kajastama kaasaegsete finantsturgude
tegelikku olukorda ning iganenud Gigusaktide paljususest tingitud vadhene Uhtlus e tohi
takistada investorite korgel tasemel kaitset ja kahjustada investeerimistoodete vordseid
konkurentsitingimusi kogu EL.is.

Konealuses mogjuhinnangus vaadati Ule jaekliendile suunatud kombineeritud
investeerimistoodete ELi digusmaastik ning tuvastati, et enne lepingu sdlmimist avaldatava
teabe ja muilgitavade kohta kehtivad nbGuded erinevad toodete ja sektorite |Gikes.
Olemasolevate tdendite alusel e ole olnud vdimalik hinnata killustatud 6igusraamistikust
tingitud probleemide ulatust. Siiski on selgeid néiteid selle kohta, et investor on saanud kahju,
samuti sidusrihmade kvalitatiivseid néiteid Uhenduse 8iguse linkade ja eballhtluse mdju
kohta.

Kuigi méni litkmesriik on Uritanud kénealuseid probleeme lahendada riigisiseselt, el ole see
olnud slstemaatiline |&henemisviis koikides liikmesriikides v6i e ole seda tehtud
koordineeritult, mis omakorda on killustanud Gigusraamistikku ja mis vdib mdjutada
piiridleselt teenuse pakkujaid ja seega ka Uhtset turgu. Lisaks el saa liikmesriikide tasandil
vOetavad meetmed Euroopa tasandil téielikult |ahendada ebalihtluse probleemi.

[lma ELi tasandil voetava seadusandliku meetmeta oleksid tarbijale tekitatud kahju,
regulatiivsest arbitraazist tingitud konkurentsimoonutused tooterihmade vahel ning vahemal
méaéral Uhtse turu héiritud areng jétkuvalt olulised probleemid. Soovitatud valikuvdimaluste
kdrgetasemelise anallilisi pohjal kaasneks kdnealuse meetmega materiaalsed kulud, kuid
samas tooks see meede kasu koikides koneal ustes valdkondades.

Selle pohjal soovitatakse seadusandlikku meedet nii enne lepingu sdlmimist avaldatava teabe
kui_ka muugitavade puhul.

M@&juhinnangus hinnati seadusandliku meetme votmise vajadust, et kérvaldada maaratletud
puudujéégid. Selles el kasitleta Uhegi agaomase meetme tdpset vormi ega sisu. Kulusid ja
saadavat kasu saab pdhjalikult anallilisida ales siis, kui on kindlaks méaératud sekkumise viis,
mis omakorda sOltub sellekohase teatise jarel tehtavast tO0st. Selleks et tagada, et
seadusandlik meede on tdhus ning sellega saavutatakse kulude ja saadava kasu optimaalne
tasakaal, tuleb teha veel markimisvaarselt palju tood.
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