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Kommenteeritud kokkuvote

Mdjuhinnang jargmise ettepaneku kohta: Direktiiv, millega muudetakse Euroopa Parlamendi ja ndukogu 8. juuni
2011. aasta direktiivi 2011/61/EL alternatiivsete investeerimisfondide valitsejate kohta ning Euroopa Parlamendi

ja ndukogu 13.juuli 2009. aasta direktiivi 2009/65/EU vabalt vddrandatavatesse véartpaberitesse (ihiseks
investeeringuks loodud ettevotjate kohta

A. Vajadus meetmete jairele

Miks? Mis on lahendamist vajav probleem?

Komisjoni aruandes tehtud jérelduste ja alternatiivsete investeerimisfondide (AlFide) valitsejaid késitleva
direktiivi toimimise teemal peetud avaliku konsultatsiooni kéigus sidusrihmadelt saadud tagasiside pdhjal on
direktiiv avaldanud AlFide siseturu loomisele peamiselt positivset mdju, andes v&imaluse teha t6husamat
jarelevalvet ja muuta fondide tegevus labipaistvamaks ning parandades seega investorite kaitset. Samal ajal
toodi aruandes ja konsultatsiooni raames esile mitu valdkonda, kus saaks teha sihiparaseid taiustusi, et
parandada direktiivi tdhusust ja kasitleda valdkondi, kus jarelevalveasutused tdlgendavad digusnorme erinevalt.
Finantsstabiilsuse riskide jalgimist ja juhtimist saaks parandada, eelkdige seoses Euroopa AlFide turu uute
arengusuundadega vO6i monel juhul selle mahajddmusega, sealhulgas investeerimisfondide antavate
otselaenudega. Lisaks on juhul, kui investeeringute haldajad annavad oma ulesanded edasi kolmandatele
isikutele, AlFide valitsejaid kéasitleva direktiivi ja eurofondide direktiivi delegeerimiseeskirjade télgendamine ja
kohaldamine liikkmesriikides erinev, mis tekitab muret investorite kaitse péarast Euroopa Liidus. Need lingad
vdivad tekitada laiemale finantssiisteemile Ule kanduvaid riske, kuid piiravad ka jarelevalveasutuste suutlikkust
finantsslisteemi ohustavaid riske tuvastada ja maandada.

Mida selle algatusega loodetakse saavutada?

Algatuse peamine eesmark on parandada AlFide valitsejaid kasitleva direktiivi tbhusust ja diguslikku toimimist
kooskdlas selle peamiste eesmarkidega, milleks on investorite kaitse, AlFidest Uldisele finantsstabiilsusele
tulenevate riskide vahendamine ja AlFide turu I6imimise edendamine.

Milline on ELi tasandi meetmete lisavaartus?

Liikmesriigid Uksi ei suuda AlFide valitsejaid kasitleva direktiivi eesmarke saavutada, st parandada AlFide turu
I6imimist ning tagada Uldine finantsstabiilsus ja investorite kaitse Uhtsed eeskirjad. Sellist kogu turgu hélmavat
moju on voOimalik saavutada Uksnes ELi tasandil meetmete votmisega. Kooskdlas subsidiaarsuse ja
proportsionaalsuse pdhimobttega ei lahe AlFide valitsejaid kasitlev direktiiv kaugemale sellest, mis on vajalik
direktiivi esmakordsel kehtestamisel seatud eesmérkide saavutamiseks.

B. Lahendused

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

Eespool nimetatud eesmarkide saavutamiseks uuritakse kaesolevas algatuses mitut poliitikavarianti ja
maaratakse kindlaks eelistatud valikud jargmistes valdkondades: i) Uhtsete eeskirjade kehtestamine AlFide
valitsejatele, kes valitsevad otselaenude andmise valdkonnas tegutsevaid fonde (laene véljastavaid fonde); ii)
depositooriumiteenuste osutamise parandamine vaiksematel turgudel; iii) nduete tapsustamine seoses
fondivalitsejatega, kes delegeerivad teatavad Ulesanded kolmandatele isikutele; iv) ndutava aruandluse kaudu
kogutavate andmete taseme tdstmine; v) likviidsuse juhtimise vahendite kattesaadavuse Uhtlustamine kogu
lidus ning vi) vaartpaberite keskdepositooriumide lisamine varade hoidmise ahelasse, et tagada
depositooriumide suutlikkus téaita oma kohustusi ja kaitsta investoreid.

Teoreetiliselt oleks v8inud Euroopa Vaartpaberiturujarelevalvel (ESMA) paluda jarelevalvealast Uhtsust edasi
arendada. Siiski tddeti, et sellel teemal on peetud arutelusid, kuid piisavaid edusamme ei ole tehtud, ning et vaja
on normatiivse jduga Uhiseid standardeid.

Kes millist varianti toetab?

Paljud ELi avaliku sektori asutused pooldavad laene véljastavatele fondidele esitatavate nBuete Uhtlustamist.
Enamik avalikule konsultatsioonile vastanud avaliku sektori asutusi toetas ettepanekut téapsustada AlFide
valitsejaid kasitlevas direktiivis ja eurofondide direktiivis satestatud delegeerimiseeskirju. Avaliku ja
erasektori sidusriihmad toetavad laialdaselt likviidsuse juhtimise vahendite Uhtlustamist. Enamik sidusriihmi
(umbes 70 %) ja ESMA (oma arvamuses) toetavad vaartpaberite keskdepositooriumide lisamist varade
hoidmise ahelasse. Oma vastuses avalikule konsultatsioonile markisid vdiksema depositooriumide turuga




likmesriikide ametiasutused, et nad toetavad valitud varianti anda riiklikele padevatele asutustele volitused
lubada depositooriumiteenuste piirililest hankimist. Enamik sidusrihmi eelistaks AlFide valitsejate ja
eurofondide jarelevalvelise aruandluse néuete v8imalike muudatuste puhul jarkjargulist lahenemisviisi.

C. Eelistatud poliitikavariandi moju

Millised on eelistatud poliitikavariandi (kui see on olemas, vastasel korral peamiste
poliitikavariantide) eelised? Kuni 12 rida

Ettepaneku eesmark on teha sihipdraseid muudatusi, et tegeleda AlFide valitsejaid kasitleva direktiivi
tbhusamaks ja tulemuslikumaks muutmise hindamisel esile tdstetud kisimustega. Laene valjastavaid fonde
valitsevate AlFide valitsejate Uhtlustatud Gigusraamistik véimaldab neil fondidel tegutseda uutel turgudel ja
suurendada oma mahtu, pakkudes reaalmajandusele alternatiivset rahastamisallikat. Parem juurdepaas
likviidsuse juhtimise vahenditele ja riiklike padevate asutuste vdimalus aktiveerida niansirikkam likviidsuse
juhtimise vahend parandab finantsstabiilsust ja kaitseb investoreid. Terviklikumate ndutava aruandluse andmete
abil on vbimalik riskide kuhjumist slisteemis paremini jalgida. Piirililene juurdepéés depositooriumiteenustele ja
vordsete vbimaluste tagamine laene véaljastavatele fondidele on kavandatud eesmargiga suurendada pakkumist
ja konkurentsi selles valdkonnas ning muuta ELi AlFide turg tdhusamaks. Delegeerimiseeskirjade
tdpsustamisega tagatakse, et investorid on kaitstud delegeerimiskokkulepete vdimaliku kuritarvitamise eest.
Vaartpaberite keskdepositooriumide lisamine varade hoidmise ahelasse tagaks investorite kfrgetasemelise
kaitse, mis on depositooriumide lGlesanne.

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

Ettepanekuga ei tohiks kaasneda markimisvaarseid majanduslikke, sotsiaalseid ega keskkonnakulusid. See ei
tohiks péhjustada AlFide valitsejatele markimisvaarseid tdiendavaid tegevuskulusid ning mdéned meetmed
vdivad konkurentsi suurendamise ja tdhususe parandamise kaudu kulusid vahendada. Mis tahes lisakulud
kaalub Ules investorite kaitse ja Uldise finantsstabiilsuse valdkonnas saadav kasu.

Milline on moju ettevotjatele, VKEdele ja mikroettevotjatele?

Ettepanek peaks olema kasulik ettevdtjatele, sealhulgas VKEdele, kuna sellega Uhtlustatakse nduded, mida
kohaldatakse laene véljastavaid AlFe valitsevate AlFide valitsejate suhtes. See v@imaldab neil fondidel
véljastada laene kogu Euroopa Liidus ja pakkuda seega vajalikku alternatiivset rahastamisallikat VKEdele,
eelkdige neile, kellel vbib olla raske vdi kulukas saada laenu tavaparastelt laenuandjatelt.

Kas on ette ndha markimisvadrset moju riigieelarvetele ja ametiasutustele?

Kuni jarelevalvelise aruandluse nduete labivaatamise teise etapini ei ole oodata markimisvaarset mdju
riigieelarvetele ega ametiasutustele.

Kas on oodata muud olulist méju?

Labivaatamisel ei ole negatiivset majanduslikku, keskkonnaalast ega sotsiaalset mdju, samuti ei avalda see
negatiivset moju pohidigustele. AlFide suurem suutlikkus anda laenu kestlikul viisil suurendaks kattesaadavat
rahastamist reaalmajanduse ja eelkdige VKEde jaoks, kellel on pankadelt laenu saamisega sageli raskusi.
Euroopa Liidu liikumisel kestlikuma tuleviku poole on aktiivne, kuid korrastatud erasektori vBlaturg keskse
tahtsusega.

D. Jarelmeetmed

Millal poliitika lébi vaadatakse?

Asjakohane oleks alustada AlFide valitsejaid kasitleva direktiivi 1abivaatamist viis aastat parast digusraamistiku
muudatuste joustumist. Labivaatamisel tuleks analiitisida laene véljastavate fondide turu toimimist ning sellest
finantsstabiilsusele ja depositooriumide turu toimimisele tulenevaid riske ning teha kindlaks delegeerimise tavad.
Tuleks anallisida, kas likviidsuse juhtimise vahendite laiema valiku kasutuselevdtmine ja andmete detailsuse
suurendamine on finantssuisteemi stabiilsust edendanud.




