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1. Jareldused ja soovitused

1.1.  Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomitee toetab kapitaliturgude liidu kdige pohielementide 2019. aastaks
kehtestamiseks tehtavaid siistemaatilisi joupingutusi ning loodab niha kasu rohkemate investeerimisvdimaluste, tohusama
finantsvahenduse, investeerimise mitmekesistamise ja ohtudega toimetuleku suutlikkuse suurendamise niol.

1.2, Komitee arvamuse kohaselt on oluline investeerimisfondide piiriiilese turustamise jaoks uute voimaluste loomise
vallas luua tasakaalustatud suhted eri investorite kaitse nduete vahel, mis on kdnealuses kontekstis médrava tihtsusega,
andes samas investeerimistoodete loojatele ja turustajatele loovuse jaoks ka piisavalt ruumi.

1.3.  Nagu ka Euroopa Komisjon, leiab komitee, et investeerimisfondide piiriiilese turustamise peamised regulatiivsed
tokked peituvad praegu turustemise nduetes, regulatiivsetes tasudes, teavitusmenetlustes ja riigi tasandi haldusnduetes.
Samal ajal on komitee teadlik muudest takistustest, mida kavandatud meetmed ei sisalda, niiteks maksustamise eeskirjad,
mille thtlustamine on realistlikult vottes vdimalik pigem pikas perspektiivis.
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1.4.  Ent komitee leiab ka, et investeerimisfondide piiriiilese turustamise tdkete peamised pdhjused ei tulene peamiselt
praegustest maarustest ja direktiividest, vaid eeskatt Euroopa Vidrtpaberiturujirelevalve (ESMA) iiksikasjalike suuniste ja
juhiste puudumisest, mille tottu on igal riiklikul jurisdiktsioonil erinevad eeskirjad. Enamiku ettepanekutega peaksid seega
kaasnema ESMA iiksikasjalikud ja selgitavad juhised ning uue mdiruse ettepanek peaks olema vaid tldine raamistik
midruse thtse tdlgendamise tagamiseks.

1.5.  Komitee usub, et mastaabisddstu saavutamiseks tuleks teenustasude struktuuride valjatootamisel karpida ,riikliku
leidlikkuse“ ilminguid ning piitielda selgelt ja iihemdtteliselt médratletud riiklike sitete poole, mis oleksid iihtsed kogu ELis.

1.6.  Komitee tervitab ja toctab kavatsust edendada regulatiivsete tasude labipaistvust, kuna see aitab kiirendada
investeerimisfondide piiritilest turustamist. ESMA roll on siinkohal ilioluline.

1.7.  Komitee kutsub iiles kehtestama sellised eeskirjad reklaamteadetest siistemaatiliselt teavitamiseks, mis oleksid oma
mdju poolest piisavalt ranged, et valtida tavade jatkamist, mis voivad killustada ELi turgu.

1.8.  Komitee kiidab heaks ESMA andmebaasi loomise, kuid mirgib, et see ei tohi sisaldada varahalduritele teavitamise
lisanduete kehtestamist ja et kdnealused nduded peaksid kehtima iiksnes padevatele riigiasutustele.

1.9.  Investeerimisfondide edendamise ja turustamise l6petamist kisitlevate kavandatud eeskirjade osas on komitee
pigem seisukohal, et otsus ldpetamise kohta peaks olema vabatahtlik ja sdltuma varahalduri otsusest.

1.10.  Komitee soovitab kehtestada iiksikasjalikumad eeskirjad, et tagada investeerimisteenuste pakkujate kvalifikatsioo-
nide ja padevuse tdendamine.

2. Taust ja laiem kontekst: kapitaliturgude liidu koigi elementide kehtestamine 2019. aastaks

2.1.  Kapitaliturgude liit on ELi pikaajaline projekt, millega soovitakse muuta finantsvahendus tohusamaks ja
tulemuslikumaks. Selle mdju on arvatavasti ndha pérast 2019. aastat, kui kdik selle praegu kavandatavad pohielemendid
on kasutusele vdetud ning on loodud pikaajaliselt soodne investeerimiskeskkond, mis aitab kaasa kiirele majanduskasvule,
konkurentsivdime suurendamisele ning tookohtade loomisele.

2.2.  Koos pangandusliiduga toetab toimiv kapitaliturgude liit iihtse turu tegevuskeskkonda ning tugevdab majandus- ja
rahaliitu. Samuti aitab see muuta ELi atraktiivsemaks kogu maailma investeerijate jaoks. Ulioluline tegur on
mitmekesistamise tugevdamine erasektori riskide piiriiilese jaotamise vahendina. Selle eeltingimuse toimimise tagamiseks
tuleb ennetada ebakvaliteetsete varade levitamist. Vastasel juhul suurendataks riski veelgi.

2.3.  Euroopa Komisjoni ettepanekutega jatkatakse kapitaliturgude liidu loomiseks tehtavaid samme, mis sai alguse 2015.
aastal ja mille eesmark oli kapitali tdhusalt kasutada ja paigutada seda — olenevalt selle kasumlikkusest — nii, et see oleks
kittesaadav igat liiki ettevotjatele, sh viikestele ja keskmise suurusega ettevotjatele (VKEdele).

2.4, Euroopa Komisjoni praeguste ettepanekute konkreetne eesmirk on toetada investeerimisfondide piiriiilest turgu ja
keskenduda ELi pandikirja turule kui pikaajalise rahastamise allikale ning suurendada odiguskindlust vaartpaberite ja
nduetega tehtavate piiritileste tehingute puhul. Neid ettepanekuid tuleb vaadelda omavahel seotult. Samal ajal tuleb arvesse
votta ka finantstehnoloogia tegevuskava ja jatkusuutliku rahanduse tegevuskava, kuna ka need on kapitaliturgude liidu
tdielikuks véljakujundamiseks viga olulised.

2.5.  Eesmirk on teha 2019. aastaks kapitaliturgude liidu osas suuremaid edusamme vihemalt kolmel suunal: ELi
finantstoodete margiste ja tegevuslubade rolli tugevdamine, eeskirjade kooskdlastamine ja lihtsustamine piiriiileste
kapitaliturgude siivendamiseks ja ithtlustamiseks ning nende iile senisest jirjepidevama ja tdhusama jirelevalve teostamise
tagamine.
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2.6.  Esitatud meetmete kavandatud eesmirk on saavutada investeerimisturu suurem integreeritus ja ithtsus, vahendada
piiriiileseid kulusid, suurendada oluliselt investoritele suunatud pakkumist ning saavutada tihtsetel eeskirjadel pShinev
investorite parem kaitse. Seetdttu on turgude avamine investeerimisfondide piiritileseks turustamiseks hea voimalus, kuid
selleks tuleb kaotada riiklikud seadusandlikud ja muud kui seadusandlikud takistused.

3. Uhisinvesteerimisfondide piiriiilese turustamise lihtsustamise eesmirk

3.1.  Uhisinvesteerimisfondid on finantsvahenduse oluline vahend, mis voimaldab nii era- kui ka avaliku sektori varasid
paigutada ja investeerida tegelikesse driprojektidesse ja riigi tootlikesse investeerimisprojektidesse. ELi investeerimisfondide
turg moodustab kokku 14 300 miljardit eurot, mis on véga ldhedal ELi SKP-le.

3.2.  Samas ei kasutata selle potentsiaali veel tdielikult dra piiritileses kontekstis, sest rohkem kui kolmes litkmesriigis
turustamiseks on registreerunud umbes 37 % ettevotetest, kes tegelevad vabalt vodrandatavatesse véirtpaberitesse tihise
investeerimisega ja umbes 3 % alternatiivsetest investeerimisfondidest.

3.3.  Lisaks jérelejadnud loomulikele takistustele peitub selle asjaolu pdhjus j regulatiivsetes piirangutes, mis ei lase
investeerimisfonde laiemalt piiriileselt turustada. Komisjoni ettepanekute eesmirk on vahendada nende piirangute loetelu
investeerimisfondide koigi liikide kohta ning lihtsustada investeerimisfondide piiriiilest turustamist, mis kiirendaks seda
protsessi ja muudaks turustatavad tooted tinu mastaabisddstule odavamaks. Regulatiivsed piirangud esinevad peamiselt
turustamise nduete, regulatiivsete tasude, teavitusmenetluste ja riigi tasandi haldusnduete valdkonnas. Nende takistuste
eemaldamiseks tuleb tagada labipaistvus ja tthtlustamine. Valjapakutud meetmed on peamiselt tehnilist laadi.

4. Uldised mirkused

4.1. Komitee on seisukohal, et investeerimisfondide npiiriiilese turustamise tokete peamised pohjused ei tulene
esmajoones praegustest mairustest ja direktiividest, vaid eeskatt ESMA iiksikasjalike suuniste ja juhiste puudumisest, mille
tottu on igal riiklikul jurisdiktsioonil eri eeskirjad. Uus mairus tuleks seega vastu votta minimaalse arvu juhtumite kohta,
kusjuures enamik ettepanekuid peaks keskenduma ESMA iiksikasjalikele ja selgitavatele juhistele, mis tagaks uute
standardite kasutuselevotu asemel olemasolevate eeskirjade arusaadava selgitamise ning lahtuks niisiis ESMA senisest
positiivsest panusest eeskirjade tthtlustamisse.

4.2.  Komitee arvates on kiesolevas arvamuses vilja pakutud meetmed kindlasti olulised, kuigi paljud neist kujutavad
endast peamiselt tehnilist laadi tugimenetlusi. Uldiselt moodustavad need ka olulise panuse majandus- ja rahaliidu
toimimisse. Samal ajal soovitab komitee koondada koigi kdnealuse nelja dokumendi sisu uude terviklikku médruse
ettepanekusse.

4.3, Komitee leiab, et uute reeglite kasutuselevotul tuleb arvestada tasakaalustatud suhet investorite kaitse nduete ning
finantstoodete loojate ja miiiijate loovusele piisava arenguruumi jdtmise vahel. Investorite kaitset toetab siistemaatiline
rahandusalane koolitamine.

4.4, Kvaliteetsete ELi digusaktide — nt vabalt vdorandatavatesse vadrtpaberitesse tihiseks investeerimiseks loodud
ettevotjaid kasitlevad sdtted (eurofondide direktiiv) ja alternatiivsete investeerimisfondide valitsejate direktiiv —
nduetekohane rakendamine peaks olema tlimuslik dldiste eeskirjade suhtes, mis sisalduvad niiteks finantsinstrumentide
turgude direktiivis. Seda seetdttu, et eurofondide direktiiv ja alternatiivsete investeerimisfondide valitsejate direktiiv pakuvad
investeerimisfondide jaoks tugevat raamistikku, samas kui komitee usub, et finantsinstrumentide turgude direktiiv sisaldab
koos paljude eelistega ka rohkelt ebakindlust, mille tulemusena on see paradoksaalsel moel veelgi enam killustanud ELi
iihtset turgu ja suurendanud selle lilkmesriikide erinevusi.

4.5.  Komitee tunnistab asjaolu, et investeerimisfondide piiriiilene turustamine nduab stabiilset maksusiisteemi, mis looks
aluse jatkusuutliku ettevotluskeskkonna jaoks. Maksustamiseeskirjade, sh tariifide taielik iithtlustamine ei ole praeguses
etapis paevakorras. Sellegipoolest tuleb kaaluda voimalust, et tulevikus aitaks maksustamise iihtlustamise joupingutused
luua sektori ithtsed maksustamistingimused kogu ELi jaoks. Praegustes piiiidlustes maksustamise aluste kooskdlastamiseks
keskendutakse aga muudele maksuvahenditele.
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4.6.  Komitee on arvamusel, et soovitud mastaabisddstu saavutamiseks tuleks teenustasude struktuuride viljatootamisel
kirpida ,riikliku leidlikkuse” ilminguid (mille korral minnakse paljudel juhtudel vajalike kulude hiivitamisel ELi maarusest
kaugemale) ning luua selgelt ja ithemotteliselt maaratletud jarjepidevad siseriiklikud sitted.

4.7. Komisjoni teatis vadrtpaberitehingute asjadiguslikke tagajargi tdpsustava digusakti kohta

4.7.1.  Komitee toetab eesmirki rakendada meetmeid &igusliku ebakindluse vihendamiseks vaartpaberite ja nduetega
tehtavate piiritileste tehingute puhul. Ta peab oluliseks tagada, et tehingu alusvara omaniku kindlakstegemiseks kasutatavad
riigisisesed digusnormid oleksid selged ja prognoosimist vdimaldavad, kuna ebakindlusest tulenevad oiguslikud riskid
voivad viia tdiendava kahjuni. Seetdttu on esmatihtis ja vajalik selgitada digusterminoloogiat kuuluvuse ja lepinguliste
elementide mairatlemiseks.

4.8. Madrus diguse kohta, mida kohaldatakse nduete loovutamise kehtivusele kolmandate isikute suhtes

4.8.1.  Lisaks eespool viidatud teatisele kiidab komitee heaks idee kaotada eespool kirjeldatud oiguslik ebakindlus,
pakkudes vilja iihtsed eeskirjad, millega mairatakse kindlaks, millise liikmesriigi digus kehtib omandidiguse suhtes kui tegu
on piiriiileselt loovutatud ndudega. Noude piiriiilene loovutamine on protsess, mille abil ettevdtjad voivad omandada
likviidsust ja saavutada spetsialiseerunud ettevotjate vahendusel juurdepédsu laenudele. Komitee tunnistab, et diguskindlus
nimetatud valdkonnas — holmates faktooringut, tagatisskeeme ja vddrtpaberistamist — aitaks tugevdada npiiriiileseid
investeeringuid, kaasates sealhulgas viikeseid ja keskmise suurusega ettevotjaid (VKEd).

4.9. Direktiiv iihisinvesteerimisfondide piiriiilese turustamise kohta

4.9.1.  Komitee toetab keskkonna loomist investeerimisfondide piiriiilese turustamise potentsiaali paremaks drakasuta-
miseks, muutes labipaistvamaks riiklikud turustamise nduded litkmesriikide ja ELi tasandil ja regulatiivsed tasud ELi tasandil
ning tagades, et need tasud oleksid kooskolas teatavate ithiste pohimdtetega.

4.9.2.  Komitee eelistab, et kohalikke investoreid toetavate vahendite valik peaks jadma investeerimisfondide valitsejate
otsustada.

4.9.3.  Komitee tervitab piiriiileses kontekstis investeerimisfondide turustamiseks vajaliku tegutsemisloa kasutamise
menetluste thtlustamist.

4.9.4.  Komitee toetab iihtlustatud eeskirjade viljatootamist reklaamteadete reguleerimiseks.

4.9.5.  Komitee toetab sellise siisteem loomist, mille abil litkmesriigid tagaksid hélpsa juurdepddsu oma territooriumi
investeerimisfondide piiritilest turustamist reguleerivatele digusaktidele (elektrooniliselt ja rahvusvahelises rahanduses
iildkasutatavas keeles).

4.10. Mddrus iihisinvesteerimisfondide piiriiilese turustamise lihtsustamise kohta

4.10.1.  Komitee kiidab heaks mairuse pohieesmirgi, milleks on iihisele arusaamale joudmine reklaamteadete nduete
médratlemise osas ja fondide turustamise nduete riiklike sitete labipaistvuse tagamise meetmete osas.

4.10.2.  Komitee toetab kavandatud korda, mille kohaselt oleksid tasud proportsionaalsed tdidetavate jirelevalveiile-
sannetega. Komitee loodab, et veebipdhisest andmebaasist tasude ja nende arvutamise meetodite kohta saadakse reaalset
kasu ning peab seda tdeliseks viljakutseks. Sellegipoolest soovitab komitee hinnata sellist kasu tekkinud kulude taustal ning
selgitada vilja andmebaasi toimimisega kaasneda vdivad ohud. Komitee ootab rakenduslike tehniliste standardite
viljatootamist tasudest teavitamise osas ning samuti seda, et ESMA avaldaks veebipohise andmebaasi tasu kohta ja haldaks
seda.

4.10.3.  Komitee hindab iiksikasjalike nduete mairatlemist teabevoogude ja nende standardimise ja lihtsustamise kohta
ning eelturustamise protsessi reguleerimist, mille kdigus uuritakse investorite huvi tulevaste investeerimisvdimaluste voi
-strateegiate vastu.

5. Konkreetsed mirkused

5.1.  Riigi padevate asutuste kogutavate 1divude ja tasude ning nende libipaistvuse osas toetab komitee ettepaneku
eesmdrki suurendada reguleerivate tasude libipaistvust ning mairatleda sealhulgas ESMA roll vajaliku teabe kogumisel.
Komitee arvates saab selle meetme abil veelgi lihtsustada investeerimisfondide piiriiilest turustamist.
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5.2.  Eeskirjad reklaamteadetest siistemaatiliselt teavitamiseks soovitatakse kasutusele votta riigi padevate asutuste
tasandil, et vdimaldada asjaomaste materjalide eelkontrolli. Ometi on komitee arvamusel, et erinevused riigi padevate
asutuste jaoks kehtivates eeskirjades vdivad pohjustada ELi turu killustamist, kuna ihtsel turul ei tohiks olla erinevusi.
Komitee soovitab, et eri riikide pddevatel asutustel ei tohiks olla voimalik kasutada selles vallas erinevaid lihenemisviise.

5.3.  Kuigi komitee toetab ESMA andmebaasi loomist, kus oleksid iiles loetletud alternatiivsete investeerimisfondide
valitsejad, eurofondide valitsejad, alternatiivsed investeerimisfondid ja eurofondid, ei ole soovitav varahalduritele teavitamise
lisanduete kehtestamine. Komitee on seega arvamusel, et mddruse ettepaneku artiklitel 10 ja 11 pohinevad
teavitamisnduded peaksid kehtima riikide padevatele asutustele ning et neist ei tohiks tuleneda tdiendavaid ndudeid
turuosalistele.

5.4. Komitee mirgib, et eelturustamise viljapakutud mdaratlust ei tohiks tuletada alternatiivse investeerimisfondi
valitseja direktiivis olevast mairatlusest; vaja on rohkem oiguslikku selgust ja jarjekindlust ning praktiline kogemus nitab,
et selle saavutamiseks voivad paremini (voi ainsana) sobida muud kui seadusandlikud vahendid. Komitee kardab, et riiklikke
tdlgendusi julgustades viib praegune ettepanek iihtse turu suurema killustatuseni.

5.5.  Investeerimisfondide edendamise ja turustamise lopetamist kisitlevate eeskirjade osas on komitee pigem seisukohal,
et kavandatud eeskirjad vdivad investeerimisfondide puhul pdhjustada iihtse turu moonutusi. Mis tahes jurisdiktsiooni mis
tahes investeerimisfondide osakute/aktsiate turustamise I3petamise otsus peaks olema vaid varasid haldava ettevotja
driotsus. Investorite kaitse on (nagu praktiline kogemus nditab) piisavalt tagatud jargmiste meetmetega:

— otsuste avaldamine;

— investoritele teabe jagamine;

— investoritele vdimaluse andmine fondist kindlaksmaaratud aja jooksul taganeda.

5.6. Investeerimisfondide piiriiilesel turustamisel esinevad muud takistused

5.6.1.  Uks investeerimisfondide piiriiilese turustamise muu tdke on investeerimisteenuseid pakkuvate isikute
kvalifikatsiooni kontrollimise eeskirjad. Komitee arvates tuleks vastu votta iksikasjalikumad eeskirjad, niiteks jargmised:

— milliste teenuste suhtes olemasolevaid eeskirju kohaldatakse;

— millist liiki tegevuse suhtes kohaldatakse nende teenuste pakkumisel eeskirju;

— kuidas tuleks kvalifikatsioone kontrollida, kui kohalikud (riigi) reguleerivad asutused ei suuda riiklikke menetlusi
kasutusele votta;

— ELi tasandil kvalifikatsioonide kontrollimise eri viiside tunnustamine, kasutades iileeuroopalisi voi ileilmseid
protseduure, nt CFA-teste.

5.6.2.  Komitee toetab iiksikasjalike ja jirjepidevate eeskirjade kehtestamist selle kohta, millised digusaktid hdlmavad
investeerimisfondide turustamist: praegu ei ole selge, millised eeskirjad (kas finantsinstrumentide turgude direktiiv voi
direktiiv eurofonde kasitlevate digus- ja haldusnormide kooskdlastamise kohta/alternatiivsete investeerimisfondide
valitsejate direktiiv) kehtivad fondide turustamisele. Piiriilese turustamise iiks peamine takistus on komitee arvamuse
kohaselt olukord, kui iga seadusandja kasutab eri ldhenemisviisi. Tuleks selgelt mdairatleda, et fondide (omafondide,
hallatavate fondide ja kolmandate isikute fondide) turustamise suhtes kohaldatakse ainult eurofondide direktiivi/
alternatiivsete investeerimisfondide valitsejate direktiivi, kusjuures fondivalitseja ei vaja finantsinstrumentide turgude
direktiivis ettendhtud litsentsi ega ka selle direktiivi kohaste teenuste litsentsi.

5.6.3.  Komitee on veendunud, et kohalikul (riigi) tasandil teavitamist ei ole vaja nduda. Reguleerivatel asutustel ei tohiks
olla vdimalik kehtestada kohalikele (riiklikele) fondidele aruandluskohustust ei eeskirjade kohase regulatiivse aruandluse
kaudu ega ka andmete avaldamise kohustuse kaudu (nditeks ajakirjanduses).
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5.6.4. Komitee on arvamusel, et ESMA tasude interaktiivset andmebaasi tuleks tulevikus laiendada, et see holmaks
jargmist:

— mis tahes liiki litsentsi/registreerimise jaoks kuluv aeg;
— kohaliku (riigi) aruandluse jaoks vajalik iiksikasjalik teave;

— andmed kohalike (riigi) turustuseeskirjade kohta.

Briissel, 11. juuli 2018

Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomitee
president
Luca JAHIER



