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(Ettevalmistavad aktid)

EUROOPA KESKPANK

EUROOPA KESKPANGA ARVAMUS,
25. aprill 2012,

seoses ettepanekutega, mis Kkisitlevad Euroopa Parlamendi ja ndukogu miirust Euroopa
riskikapitalifondide kohta ning Euroopa Parlamendi ja ndukogu madirust Euroopa
sotsiaalettevotlusfondide kohta

(CON/2012/32)
(2012/C 175/05)

Sissejuhatus ja diguslik alus

Euroopa Keskpank (EKP) sai 20. jaanuaril 2012 Euroopa Liidu ndukogult taotluse avaldada arvamust seoses
ettepanekuga, mis késitleb Euroopa Parlamendi ja ndukogu midrust Euroopa riskikapitalifondide kohta (1)
(edaspidi ,ettepandud Euroopa riskikapitalifondide mairus”), ning seoses ettepanekuga, mis kasitleb Euroopa
Parlamendi ja ndukogu méidrust Euroopa sotsiaalettevdtlusfondide kohta (?) (edaspidi ,ettepandud Euroopa
sotsiaalettevdtlusfondide miirus”), (edaspidi tihiselt ,ettepandud mairused”).

EKP arvamuse andmise padevus pShineb Euroopa Liidu toimimise lepingu artikli 127 16ikel 4 ja artikli 282
16ikel 5, kuna ettepandud direktiivi sitted mojutavad Euroopa finantsturgude ldimumist ning Euroopa
Keskpankade Siisteemi kaasabi krediidiasutuste usaldatavusnduete tditmise jirelevalve ning rahandussiisteemi
stabiilsusega seotud padevate asutuste poliitika tdrgeteta teostamisele lepingu artikli 127 1dike 5 alusel. EKP
ndukogu on kiesoleva arvamuse vastu votnud kooskolas Euroopa Keskpanga kodukorra artikli 17.5 esimese
lausega.

Uldised mirkused

1. Ettepandud Euroopa riskikapitalifondide méaruse eesmargiks on iiletada rahastamispuudused, millega
Euroopa viikesed ja keskmise suurusega ettevdtjad kokku puutuvad oma tegevuse algfaasis. Kuna suur
osa nende ettevotjate rahalistest vahenditest parineb viikestest fondidest, mille keskmine hallatava vara
maht on 60 miljonit eurot, on mairuse eesmargiks parandada kogu Euroopast kapitali kaasamise voimet.
Sellega luuakse eriotstarbelised Euroopa riskikapitalifondid, millel on ithised omadused vastavalt iihtsele
digusraamistikule. See annab kdikidele osapooltele, sealhulgas investoritele, seadusandjatele ning investee-
rimiskdlblikele driithingutele, kindlust ja labipaistvust. Uhtse turuloa sisseseadmine, mille alusel ithes
liikmesriigis asutatud fond voib turustada oma osakuid vdi aktsiaid teistes litkmesriikides, vihendab
halduskoormust ja seadusandlikke tokkeid.

2. Seda raamistikku tdiendab ettepandud Euroopa sotsiaalettevdtlusfondide médrus, mille eesmargiks on
stimuleerida sotsiaalset ettevotlust uut tiiiipi Euroopa sotsiaalettevotlusfondide loomise abil. See aitab
investoritel dra tunda ja vorrelda fonde, mis investeerivad sotsiaalsesse ettevdtlusse, ning laiendab vdima-
lusi turustada neid fonde rahvusvahelistele investoritele.

() KOM(2011) 860 Ioplik.
() KOM(2011) 862 Ioplik.
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3. Euroopa 2020. aasta strateegias (') korrati vajadust votta konkreetselt suunatud seadusandlikke meetmeid,

et parandada VKEde juurdepdisu rahalistele vahenditele, sealhulgas tegeleda tdketega, mis takistavad
spetsialiseerunud investeerimisfondide riskikapitalivoogu. Euroopa Ulemkogu kinnitas seda lihenemist,
kutsudes iles korvaldama piiritileste riskikapitalivoogude osas allesjddnud seadusandlikud tokked (2).
Sellest tulenevalt kuulutas komisjon aprillis 2011 vilja algatuse, millega tagatakse, et mis tahes litkmes-
riigis asutatud riskikapitalifondid saaksid kaasata kapital kogu EList (?).

4. EKP on juba juhtinud tihelepanu raskustele, millega paljud VKEd on vorreldes suurettevdtjatega hiljuti

kokku puutunud rahastamise saamisel, eriti turupingete ajal (¥). EKP usub, et muutes kiiresti kasvava
VKEde hulga jaoks rahalised vahendid kittesaadavamaks ning iihtlustades kehtivaid ndudeid, aitavad
ettepandud uued aktid markimisvéddrselt kaasa uuendusliku ja jitkusuutliku majanduse arendamisele.
Uuenduslike ja sotsiaalse suunitlusega VKEde rahastamise killustatuse iiletamine ning sellise integreeritud
ja paindliku liiduilese finantsturu tekkimise soodustamine, mis julgustaks ja holbustaks piiriiilest inves-
teerimist nendes sektorites, on dlioluline Euroopa 2020. aasta strateegia edukaks ja digeaegseks elluvii-
miseks.

5. Seetdttu toetab EKP ettepandud mdirusi, millega kehtestatakse iihtsed nduded fondidele, mis tegutsevad

ithtse Euroopa tunnuse all ning vastavalt identsele materiaaldigusraamistikule, tagades samal ajal kohase
jarelevalve. Sellega seoses margib EKP dra mitu omadust, mis aitavad kaasa kohase ja tasakaalus digusraa-
mistiku saavutamisele: uue raamistiku vabatahtlik laad (°), padevate asutuste vaheline piiriiilene teavita-
mismenetlus (°), kvalifitseeruva fondivalitseja tegevuseeskirjad ja avalikustamisnduded (7) ning samuti
sitted, mille eesmargiks on tagada tegevusloa kasutamise tohus jdrelevalve (8).

Konkreetsed mirkused

6. EKP toetab komisjoni eesmirki tagada ettepandud médruste kooskdla alternatiivsete investeerimisfondide

valitsejate suhtes kehtivate eeskirjadega vastavalt 8. juuni 2011. aasta direktiivile 2011/61/EL alternatiiv-
sete investeerimisfondide valitsejate kohta, millega muudetakse direktiive 2003/41/EL ja 2009/65/EU
ning mééruseid (EU) nr 1060/2009 ja (EL) nr 1095/2010 (°). Sellega seoses toetab EKP ettepandud
madrustes olevat viidet kiinnisele direktiivis 2011/61/EL ('%), mis sitestab kapitalifondidele 500 miljoni
euro piirangu, ihtlustades Euroopa riskikapitalifondide ja Euroopa sotsiaalettevotlusfondide suhtes
kehtivad nduded direktiivis 2011/61/EL kehtestatud raamistikuga.

7. EKP mirgib, et eelnimetatud kiinnise eesmargiks on eristada alternatiivsete investeerimisfondide valitsejad,

kelle tegevus voib ,tdendoliselt oluliselt mdjutada finantsstabiilsust”, nendest, kelle puhul selline mdju on
ebatdenioline, ning et ettepandud mairused kehtivad siisteemselt mitteolulistele fondidele ('1).

(") Komisjoni teatis ,Euroopa 2020. aastal. Aruka, jatkusuutliku ja kaasava majanduskasvu strateegia”, KOM(2010) 2020

16plik.

(%) Euroopa Ulemkogu 4. veebruari 2011. aasta jirelduste punkt 22.

(}) Komisjoni teatis ,Uhtse turu akt. Kaksteist vahendit majanduskasvu edendamiseks ja usalduse suurendamiseks —
,Uheskoos uue majanduskasvu eest”” KOM(2011) 206 1oplik, eclkdige punkt 2.1.

() EKP 22. martsi 2012. aasta arvamuse CON/2012/21 (seoses ettepanekutega, mis kasitlevad i) Euroopa Parlamendi ja
noukogu direktiivi finantsinstrumentide turgude kohta, millega tunnistatakse kehtetuks Euroopa Parlamendi ja
ndukogu direktiiv 2004/39/EU, ii) mddrust finantsinstrumentide turgude kohta ning millega muudetakse maarust
(Euroopa turu infrastruktuuri maarus) borsiviliste tuletisinstrumentide, kesksete vastaspoolte ja kauplemisteabehoid-
late kohta, iii) direktiivi siseringitehingute ja turuga manipuleerimise korral kohaldatavate kriminaalkaristuste kohta,
iv) mddrust siseringitchingute ja turuga manipuleerimise (turu kuritarvitamise) kohta) punkt 8. ELTs veel avaldamata.
Ingliskeelne versioon on avaldatud EKP veebilehel http:/[www.ecb.europa.eu

(°) Ettepandud Euroopa riskikapitalifondide méiruse artikkel 4 ja ettepandud Euroopa sotsiaalettevotlusfondide mairuse
artikkel 4.

(%) Ettepandud Euroopa riskikapitalifondide médruse artikkel 15 ja artikli 20 1dige 3 ning ettepandud Euroopa sotsiaal-
ettevotlusfondide maaruse artikkel 16 ja artikli 21 1dige 3.

() Ettepandud Euroopa riskikapitalifondide maaruse artiklid 7 kuni 12 ja ettepandud Euroopa sotsiaalettevotlusfondide
médruse artiklid 7 kuni 13.

(%) Ettepandud Euroopa riskikapitalifondide médruse artiklid 13 kuni 22 ja ettepandud Euroopa sotsiaalettevotlusfondide
mddruse artiklid 14 kuni 23.

(°) ELT L 174, 1.7.2011, lk 1. Komisjoni personali td6dokument — Mjuhinnang, mis on lisatud ettepanekule, mis
kasitleb Euroopa Parlamendi ja ndukogu maiirust Euroopa riskikapitalifondide kohta SEC(2011) 1515, lk 37.

('%) Direktiivi 2011/61/EL artikli 3 15ike 2 punkt b.
(') Direktiivi 2011/61/EL p&hjendus 17.
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8. Ettepandud maddruste kohaldamisala mojutab samuti ndue, et koik kvalifitseeruvad riskikapitali- ja
sotsiaalettevotlusfondid peavad olema ilma finantsvéimenduseta, mis tagab, et kvalifitseeruvad fondid
ei tekita siisteemset riski ning et nad keskenduvad kvalifitseeruvate portfelliettevotjate toetamisele ().
Seetdttu, ehkki finantsvoimenduse mdiste on paljude alternatiivsete investeerimisfondide valitsejate raken-
datava drimudeli olemuslikuks osaks (2), peab EKP ettepandud Euroopa riskikapitali- ja sotsiaalettevdtlus-
fondide digusraamistikus kohaseks kasitleda konkreetselt mis tahes voimaliku finantsvéimenduse drajit-
mist ().

Teksti redaktsiooni ettepanekud, kui EKP on soovitanud ettepandud mairust muuta, on esitatud lisas koos
selgitustega.

Frankfurt Maini dires, 25. aprill 2012

EKP president
Mario DRAGHI

(') Ettepandud Euroopa riskikapitalifondide médruse pohjendus 13 ja ettepandud Euroopa sotsiaalettevotlusfondide

méidruse pohjendus 13.

(%) EKP 16. oktoobri 2009. aasta arvamuse CON/2009/81 (seoses ettepanekuga, Euroopa Parlamendi ja ndukogu direk-
tiivi kohta, mis kasitleb alternatiivsete investeerimisfondide valitsejaid ning millega muudetakse direktiive 2004/39/EU
ja 2009/...[EU) (ELT C 272, 13.11.2009, Ik 1), punkt 11.

(}) Ettepandud Euroopa riskikapitalifondide miiruse artikli 5 1dige 2 ja ettepandud Euroopa sotsiaalettevotlusfondide
mdiruse artikli 5 16ige 2.
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LISA

Muudatusettepanekud (')

Komisjoni redaktsiooni ettepanek EKP muudatusettepanek (*)

Muudatus 1

Ettepandud Euroopa riskikapitalifondide maaruse artikli 5 1dige 2

,2.  Riskikapitalifondi valitseja ei laena, ei emiteeri vola- | ,2.  Riskikapitalifondi valitseja ei laena, ei emiteeri vdla-

kohustusi, ei anna kvalifitseeruva riskikapitalifondi tasandil
tagatisi ega kasuta kvalifitseeruva riskikapitalifondi tasandil
iihtegi meetodit, millega suureneks fondi riskipositsioon,
kas sularaha voi vairtpaberite laenamise, tuletisinstrumendi
positsioonide kaudu vdi mis tahes muul viisil.”

kohustusi, ei anna kvalifitseeruva riskikapitalifondi tasandil
tagatisi ega kasuta kvalifitseeruva riskikapitalifondi tasandil
iihtegi meetodit, millega suureneks fondi riskipositsioon,
kas sularaha voi vaartpaberite laenamise, tuletisinstrurmendi

pesitsioonide lepingute kaudu voi mis tahes muul viisil.”

Selgitus

Tuletisinstrumendi positsioonide vdtmise eesmargiks voib olla ka riskide maandamine, mis pigem vihendab riske ja mitte ei suurenda
neid. Seega, ehkki EKP maistab, et ettepandud sonastus on tuletatud vastavast mdadratlusest direktiivi 2011/61/EL artikli 4 1gike 1
punktis v, soovitab ta asendada mdiste ,tuletisinstrumendi positsioonid” maistega ,tuletislepingud”, mis on kooskdlas sonastusega
teistes kehtivates voi ettepandud Gigusaktides, nt Euroopa Parlamendi ja noukogu 14. mdrtsi 2012. aasta mddrus (EL) nr
236/2012 lithikeseks miiiigi ja krediidiriski vahetustehingute teatavate aspektide kohta (%), Euroopa Parlamendi ja noukogu
21. aprilli 2004. aasta direktiiv 2004/39/EU finantsinstrumentide turgude kohta, millega muudetakse ndukogu direktiive
85/611/EMU ja 93/6/EMU ning Euroopa Parlamendi ja noukogu direktiivi 2000/12/EU ja tunnistatakse kehtetuks noukogu
direktiiv 93/22/EMU (), ning ettepanekud, mis kdsitlevad Euroopa Parlamendi ja ndukogu médrusi bérsiviliste tuletisinstrumentide,
kesksete vastaspoolte ja kauplemisteabehoidlate kohta () ning krediidiasutuste ja investeerimisiihingute usaldatavusnouete suhtes
kohaldatavate usaldatavusnouete kohta (°).

Muudatus 2

Ettepandud Euroopa riskikapitalifondide médaruse artikkel 6

,Riskikapitalifondi valitsejad turustavad kvalifitseeruvate
riskikapitalifondide osakuid voi aktsiaid iiksnes investori-
tele, kes on kutselised kliendid vastavalt direktiivi
2004/39/EU 11 lisa 1 jaole vdi keda vdib taotluse korral
kutseliste  klientidena  kisitleda  vastavalt  direktiivi
2004/39/EU 1 lisa II jaole, vdi muudele investoritele,
juhul kui”

,Riskikapitalifondi valitsejad turustavad kvalifitseeruvate
riskikapitalifondide osakuid voi aktsiaid iiksnes investori-
tele, kes on kutselised kliendid vastavalt direktiivi
2004/39/EU 11 lisa I jaole, vilja arvatud kui neid kasitle-
takse taotluse korral mittekutseliste klientidena, voi
keda voib taotluse korral kutseliste klientidena kisitleda
vastavalt direktiivi 2004/39/EU 1I lisa II jaole, vdi muudele

investoritele, juhul kui on tiidetud koik jirgmised tingi-
mused:”

Selgitus

Ettepandud Euroopa riskikapitalifondide mddruse artiklis 6 viidatakse ,investoritele, kes on kutselised kliendid vastavalt direktiivi
2004/39/EU 1I lisa I jaole”. Ei ole selge, milline kord kohaldub kutselistele klientidele, keda koheldakse taotluse korral vastavalt
samale sdttele mittekutseliste klientidena. Segaduse viltimiseks iihtlustaks kdesolev muudatus ,kutselise kliendi” mdiste mdadratlusega
direktiivi 2004/39/EU 11 lisas.

Lisaks lubab mddrus turustada Euroopa riskikapitalifonde teistele investoritele, ,kellel on teadmised, kogemused ja suutlikkus votta
riske, mida need fondid endas kdtkevad” (¢). Ehkki EKP leiab, et need kriteeriumid pakuvad investoritele piisavat kaitset, soovitab ta
tagada, et need koik oleksid kohustuslikud.

(") Ettepandud Euroopa riskikapitalifondide miiruse muudatused kehtivad vajadusel kohaselt muudetult ka vastavate sitete kohta ette-
pandud Euroopa sotsiaalettevdtlusfondide madruses.
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Komisjoni redaktsiooni ettepanek

EKP muudatusettepanek (')

Muudatus 3

Ettepandud Euroopa riskikapitalifondide méaruse artikkel 10a (uus)

Tekst puudub.

Artikkel 10a
Depositoorium

1. Riskikapitalifondi valitseja tagab, et igale tema
valitsemisel olevale Euroopa riskikapitalifondile méira-
takse iiks depositoorium vastavalt kiesolevale artiklile.

2.  Depositoorium peab olema direktiivi 2011/61/EL
artiklis 21 maédratletud asutus.

3.  Et tagada I6ike 1 iihetaoline kohaldamine, tootab
ESMA vilja regulatiivsed tehnilised standardid, milles
miiratletakse Euroopa riskikapitalifondi depositoo-
riumi iilesannete tditmise tingimused. ESMA esitab
regulatiivsed tehnilised standardid komisjonile kuue
kuu jooksul kiesoleva miiruse joustumisest. Komisjo-
nile antakse pidevus vdtta vastu esimeses 16igus
osutatud regulatiivsed tehnilised standardid kooskdlas
miiruse (EL) nr 1095/2010 artiklitega 10 kuni 14.”

Selgitus

Investorite kaitse tugevdamiseks soovitab EKP sitestada konkreetselt depositooriumi mddramine vastavalt raamistikule, mis voeti vastu
direktiiviga 2009/65/EU vabalt voorandatavatesse vidrtpaberitesse iihiseks investeeringuks loodud ettevotjaid (eurofondid) késitlevate
oigus- ja haldusnormide kooskdlastamise kohta () ja direktiiviga 2011/61/EL (%). Siinkohal ette pandud lihtsustatud skeemi
eesmdrgiks on tagada, et selle alusel kehtestatavad kohustused on proportsionaalsed, arvestades fondide laadi ja suurust.

Muudatus 4

Ettepandud Euroopa riskikapitalifondide maaruse artikli 21 1dige 1

,1.  Pidevad asutused ja Euroopa Viirtpaberiturujirele-
valve teevad kiesoleva miiruse kohaste vastavate iiles-
annete teostamisel vajaduse korral koostood.”

,1.  Pidevad asutused ja Euroopa Viirtpaberiturujirele-
valve ning kohastel juhtudel Euroopa Siisteemsete
Riskide Noukogu teevad kiesoleva mddruse kohaste vasta-
vate iilesannete teostamisel vajaduse korral koost66d.”

Selgitus

Uhetaolisuse huvides direktiivi 2011/61/EL artikliga 50 soovitab EKP, et ESMA ja pédevate asutuste koosté holmaks kohastel

juhtudel ka ESRNi.

Muudatus 5

Ettepandud Euroopa riskikapitalifondide maaruse artikli 22 1dige 2

,2.  Liikmesriikide padevaid asutusi voi Euroopa Viirtpa-
beriturujirelevalvet ei takistata vahetamast teavet kooskolas
kéesoleva méiruse voi muude Euroopa Liidu digusaktidega,
mis on kohaldatavad riskikapitalifondi valitsejate ja kvalifit-
seeruvate riskikapitalifondide suhtes.”

,2.  Liikmesriikide padevaid asutusi voi Euroopa Vairtpa-
beriturujirelevalvet ei takistata vahetamast teavet kooskdlas
kéesoleva mairuse voi muude Euroopa Liidu digusaktidega,
mis on kohaldatavad riskikapitalifondi valitsejate ja kvalifit-
seeruvate riskikapitalifondide suhtes, kui see on vajalik
nende kiesolevast mdirusest tulenevate kohustuste
tiitmiseks voi kidesolevast midrusest voi riigi digus-
aktidest tulenevate volituste teostamiseks. Pidevad
asutused edastavad teabe keskpankadele, sealhulgas
Euroopa Keskpangale, ning Euroopa Siisteemsete
Riskide Noukogule, kui see teave on asjakohane
nende iilesannete tditmisel.”
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Komisjoni redaktsiooni ettepanek EKP muudatusettepanek (*)

Selgitus

See tagab, et keskpangad, sealhulgas EKP ning samuti ESRN, saavad kohaselt teabe, mis puudutab nende iilesannete tditmist.

(") Rohutatud kiri osutab EKP ettepanekule lisada uus tekst. Labi kriipsutatud kiri osutab EKP viljajitmisettepanekule.

(3 Artikli 1 loiked b ja ¢ ning artikli 2 16ike 1 punkti b alapunkt iii (ELT L 86, 24.3.2012, lk 24).

(%) ELT L 145, 30.4.2004, lk 1. Artikli 2 16ike 1 punkt i ning artikli 4 ldige 1.

() KOM(2010) 484 Ioplik. Artikli 1 Ioige 1.

(°) KOM(2011) 452 loplik. Artikli 211 ldige 1, artikli 240 1dige 3, artikli 250 1dike 1 punkt d, artikli 273 1dige 4, artikli 321 loiked 1 ja 2
ning artikli 335 loige 4.

(°) Ettepandud Euroopa riskikapitalifondide méiruse pohjendus 14.

(7) ELT L 302, 17.11.2009, 1k 32. Artiklid 22 kuni 26 ja 32 kuni 36.

() Artikkel 21.
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