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1. SISSEJUHATUS
1.1. Taust

Direktiiv alternatiivsete investeerimisfondide valitsejate kohta® (edaspidi ,,direktiiv) vdeti
vastu pdrast Ulemaailmset finantskriisi, mis paljastas Uleilmsete finantsturgude ja nende
reguleerimise korra teatavad nérgad kohad®. Seetdttu leppisid G20 juhid kokku, et tulevaste
finantskriiside riski ja ulatuse minimeerimiseks on vaja finantssektorit rohkem reguleerida®.
See hdlmas ka alternatiivsete investeerimisfondide valitsemise sektorit, mille koordineeritud
jarelevalvet on vaja tugevdada ja investorite jaoks labipaistvamaks muuta. G20 eesmarkide
toetamiseks avaldas Rahvusvaheline Vaartpaberijarelevalve Organisatsioon (IOSCO)
riskifondide reguleerimise ko&rgetasemelised p6himdtted, et suunata selles valdkonnas
rahvusvaheliste standardite valjatodtamist®.

Parast seda, kui Euroopa Ulemkogu need rahvusvahelised kohustused kinnitas,® esitas
Euroopa Komisjon (edaspidi ,.komisjon) Euroopa Parlamendi aruandest® lahtuvalt
ettepaneku alternatiivsete investeerimisfondide (AIF) valitsejaid hdlmava digusraamistiku
kohta’. Direktiiv v6eti vastu 8. juunil 2011. Direktiivi hakati kohaldama 22. juulil 2013 parast
tilevatmist liikmesriikide Gigusstisteemi®.

Direktiiviga plutakse luua finantssiisteemi riskide thtne jarelevalve, tagada kdrgetasemeline
investorite kaitse ning hélbustada ELi AlFide turu integreerimist®. Selleks et iihtse loaga
valitseda AlFe ja turustada neid kutselistele investoritele kdikjal liidus, peavad AlFide
valitsejad vGtma meetmeid, et juhtida riske ja tagada enda valitsetavate AlFide tegevuse
ndutav labipaistvus®.

1.2.  Oiguslik alus

Ké&esolev aruanne on koostatud vastavalt direktiivi artiklile 69. Komisjon on kohustatud
vaatama labi direktiivi kohaldamise ja kohaldamisala, arvestades eelkdige direktiivi
kohaldamisel saadud kogemusi. On vaja hinnata direktiivi moju investoritele, AlFidele ja
AlFide valitsejatele liidus ja kolmandates riikides, et teha kindlaks, millises ulatuses on
direktiiviga taotletavad eesméargid saavutatud.

! Euroopa Parlamendi ja ndukogu 8. juuni 2011. aasta direktiiv 2011/61/EL alternatiivsete investeerimisfondide
valitsejate kohta, millega muudetakse direktiive 2003/41/EU ja 2009/65/EU ning maaruseid (EU) nr 1060/2009
ja (EL) nr 1095/2010 (ELT L 174, 1.7.2011, Ik 1-73) .

2 Ettepanek: Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv alternatiivsete investeerimisfondide valitsejate kohta,
30.4.2009, KOM(2009) 207 Ioplik.

® Washington DCs 15. novembril 2008 toimunud finantsturge ja maailmamajandust kasitleva tippkohtumise
deklaratsioon.

* Direktiivi pdhjendus 89; I0SCO 2009. aasta juuni I8pparuanne riskifondide jarelevalve kohta.

> Euroopa Ulemkogu 16. septembri 2010. aasta jareldused.

® Euroopa Parlamendi aruanne koos soovitustega komisjonile riskifondide ja erakapitali kohta (A6-0338/2008)
(,,Rasmusseni® aruanne) ning institutsionaalsete investorite tegevuse ldbipaistvuse kohta (A6-0296-2008)
(,,.Lehne’i” aruanne); ELi finantsjarelevalve korgetasemelise eksperdirihma 25. veebruari 2009. aasta aruanne,
Ik 25.

7 Joonealune markus 2 eespool.

& Viimane direktiivi tile vdtnud liikmesriik 18petas iilevétmisprotsessi 2015. aasta I5puks.

° Direktiivi pdhjendused 2—4 ja 94.

9 Direktiivi artikli 32 16ige 1.



Ké&esoleva aruandega téidab komisjon oma ulesannet esitada Euroopa Parlamendile ja
ndukogule hinnang direktiivi toimimise kohta. Peale selle vaadatakse aruandes l&bi
finantsvdimenduse arvutamise meetodid, nagu on ndutud direktiivi taiendava komisjoni
delegeeritud maaruse (EL) nr231/2013 (edaspidi ,.delegeeritud mairus®) artiklis 6.
Komisjoni talituste td6dokument (SWD(2020)110: komisjoni talituste té6dokument Euroopa
Parlamendi ja nbukogu direktiivi 2011/61/EL (alternatiivsete investeerimisfondide valitsejate
kohta) kohaldamise ja kohaldamisala hindamise kohta) sisaldab jarelduste kohta lisateavet.
Avaldati ka KPMG s6ltumatu aruanne™.

1.3. Metoodika ja konsultatsiooniprotsess

Komisjon andis valistédvotjale — konsultatsioonifirmale KPMG™ — iilesande teha direktiivi
mdju pbhjalikuks hindamiseks tildise ja tdenduspdhise uuringu™.

Empiiriline uuring hdlmas 15 ELi liikmesriiki®. Uuringu raames hinnati, kas direktiivi
konkreetsed reeglid on tulemuslikud, tdhusad, sidusad ja asjakohased ning kas need toetavad
ELi meetmeid direktiivi Gild-, eri- ja tegevuseesmarkide saavutamiseks®.

Selles aruandes tdiendab KPMG tulemusi muudest allikates périt teave, sealhulgas
asjakohased varsked andmed ja teave, mis on saadud komisjoni,'’ ESMA®® ja Euroopa
Suisteemsete  Riskide No&ukogu'® eri todsuundade raames. Arvesse voeti avalikke
konsultatsioone, kahe- ja mitmepoolseid kohtumisi, mille kéigus komisjon suhtles

1 Komisjoni 19. detsembri 2012. aasta delegeeritud maarus (EL) nr 231/2013, millega taiendatakse Euroopa
Parlamendi ja nBukogu direktiivi 2011/61/EL seoses erandite, Uldiste tegutsemistingimuste, depositooriumide,
finantsvbimenduse, labipaistvuse ja jarelevalvega (ELT L 83, 22.3.2013, lk 1-95).

2 KMPG aruanne alternatiivsete investeerimisfondide valitsejate direktiivi 2011/61/EL toimimise kohta:
(https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy euro/banking_and_finance/documents/190110-
aifmd-operation-report_en.pdf).

3 KPMG Law Rechtsanwaltsgesellschaft mbH juhtiva ettevétjana koos alltodvétjatega KPMG AG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft (Saksamaa) ja KPMG LLP (Uhendkuningriik), keda toetas KPMG Euroopa
vorgustik.

¥ Uldine uuring pdhines veebikiisimustikul, mis oli avatud 6. veebruarist 29. mértsini 2018. Uuringu tegemisel
juhindus KPMG direktiivi artikli 69 18ikes 1 loetletud aspektidest, mille kohta sidusrihmadel paluti jagada oma
kogemusi.

> Austria, Belgia, Hispaania, lirimaa, Itaalia, Kiipros, Luksemburg, Madalmaad, Malta, Prantsusmaa, Saksamaa,
Taani, TSehhi Vabariik, Ungari, Uhendkuningriik. Tegemist on hea liikmesriikide valimiga, pidades silmas
geograafilist jaotust ning eri suurusega turge AlFidele, AlFide valitsejatele ja investoritele.

18 Joonealune mérkus 12 eespool.

7 Vastused, mis saadi komisjoni kutse peale esitada tendeid ELi finantsteenuste Sigusraamistiku kohta;
vastused, mis saadi komisjoni korraldatud konsultatsiooni raames, kus vaadeldi fondide (eurofond, AlIF, ELTIF,
EuVECA ja Euroopa sotsiaalettevotlusfond) piiritilest turustamist kogu ELis.

8 ESMA arvamus Euroopa Parlamendile, ndukogule ja komisjonile ning vastused iileskutsele esitada tdendeid
direktiivikohase Euroopa tegevusloa ja siseriikliku erainvesteeringute korra toimimise kohta, 30. juuli 2015,
ESMA/2015/1235; liikmesriikide pédevate asutuste seas labi viidud ESMA temaatiline uuring eurofondide
direktiivi ja alternatiivsete investeerimisfondide valitsejate direktiivi kohaste teavitamisraamistike ning
parioluliikmesriigi ja vastuvGtjaliikmesriigi kohustuste kohta, 7. aprill 2017, ESMA 34-43-340; ESMA arvamus
varade lahushoidmise ja hoiuteenuste kohta, 20. juuli 2017, ESMA 34-45-27; ESMA 2019. aasta statistiline
aruanne ELIi alternatiivsete investeerimisfondide kohta, 21.jaanuar 2019, ESMA 50-165-748 (ESMA
2019. aasta  statistiline aruanne), ja ESMA 2020.aasta statistiline aruanne ELi alternatiivsete
investeerimisfondide kohta, 10. jaanuar 2020, ESMA50-165-1032 (ESMA 2020. aasta statistiline aruanne).

9 Euroopa Siisteemsete Riskide Ndukogu 7. detsembri 2017. aasta soovitus investeerimisfondide likviidsus- ja
finantsvBimenduse riski kohta, ESRB/2017/6, 2018/C 151/01. Euroopa Susteemsete Riskide Ndukogu

3. veebruari 2020. aasta kiri finantsstabiilsuse, finantsteenuste ja kapitaliturgude liidu peadirektoraadile, mis
sisaldab alternatiivsete investeerimisfondide valitsejate direktiiviga seotud tahelepanekuid.
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https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/190110-aifmd-operation-report_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/190110-aifmd-operation-report_en.pdf

sidusrihmadega, sealhulgas liikmesriikide p&devate asutuste, toOstusharu esindajate ja
investorite  kaitse (Uhingutega. Lisaks kasutati aruande koostamisel teadus- ja
statistikavaljaandeid. Naiteks ELi AlFide turu kirjeldamisel olid eriti kasulikud ESMA iga-
aastased statistilised aruanded ELi AlFide kohta”®. Arvesse vBeti ka konkreetseid naiteid
konkreetsete liidu eeskirjade ebatbhususe kohta.

Komisjon konsulteeris 27. septembril 2019 liikmesriike esindava Euroopa vaartpaberikomitee
eksperdirihmaga, et saada tehnilist ja poliitilist tagasisidet olulistes direktiivi kohaldamise ja
kohaldamisalaga seotud kisimustes. Euroopa véaartpaberikomitee eksperdirihma liikmetel
paluti esitada oma seisukohad kirjalikult ning aruandes voeti neid seisukohti arvesse.

22. oktoobril 2019 tutvustas komisjon kéaesoleva aruande pohielemente ESMA alalisele
investeeringute haldamise komiteele ja kisis komiteelt liikmesriikide padevate asutuste
jarelevalvekogemusel pdhinevat arvamust.

2. DIREKTIHIVI KOHALDAMISE JA KOHALDAMISALA HINDAMINE

Direktiiv on oluline kapitaliturgude liidu sammas, millega toetatakse finantssiisteemi riskide
paremat jarelevalvet ja hdlbustatakse alternatiivsetesse varadesse investeerimisel kapitali
piiritilest kaasamist. Direktiivil oli tahtis roll AlFide jaoks siseturu loomisel ning AlFide
valitsejate Gigus- ja jarelevalveraamistiku tugevdamisel liidus. AlFide valitsejate tegevus on
nliud investoritele ja jarelevalveasutustele labipaistvam.

2.1. MOju AlFidele ja AlFide valitsejatele

ELi AlFide turg on pidevalt kasvanud, m6ddetuna AlFide netovara ja valitsetava vara pdhjal,
ning AlFide valitsejate piiritilene tegevus on olnud markimisvaarne. Parast direktiivi
vastuvdtmist 2011. aastal on AlFide netovara koguvaartus enam kui kahekordistunud,
2,3 triljonilt eurolt 5,9 triljonile eurole®’. AlFide piiritilene turustamine ajavahemikus
2017. aasta juunist 2019. aasta oktoobrini peaaegu kahekordistus, suurenedes 3 %-It 5,8 %-le
AlFidest?. On leidnud kinnitust, et siin on oluline tegur AlFi valitseja Euroopa tegevusluba.
Suurem osa uldisele uuringule vastanud AlFide valitsejaid, avaliku sektori asutusi ja
institutsionaalseid investoreid vastas, et juurdepaas riiklikele turgudele on ténu direktiivile
suurenenud, kuigi neist 34 % markis ka, et turule jdudmisele kulub rohkem aega®.

Aruandes tuli vélja, et ELi AIFi valitseja Euroopa tegevusloa tdhusust kahandavad
iilereguleerimine liikmesriikides, erinevused liikmesriikide turustamiseeskirjades,?* direktiivi
erinev tdlgendamine liikmesriikide jarelevalveasutuste poolt?® ja direktiivi piiratud
kohaldamisala. Vaiksematel AlFide valitsejatel, kes ei ole voimelised taitma kaiki direktiivi

 ESMA 2019. aasta statistiline aruanne ELi alternatiivsete investeerimisfondide kohta, 21.jaanuar 2019,
ESMA 50-165-748 (ESMA 2019. aasta statistiline aruanne), ja ESMA 2020. aasta statistiline aruanne ELi
alternatiivsete investeerimisfondide kohta, 10. jaanuar 2020, ESMA50-165-1032 (ESMA 2020. aasta statistiline
aruanne).

2! Euroopa Fondivalitsejate Liidu 2019. aasta andmekogumik, Ik 27.

22 Morningstar, juuni 2017, ja Morningstar, oktoober 2019.

2 Joonealune markus 12 eespool, Ik 101.

2 Joonealune markus 12 eespool, Ik 74 ja 114.

% Komisjoni talituste tdddokument ,,Uhisinvesteerimisfondide piiriiilese turustamise modjuhinnang*, SWD(2018)
54 final, 12.3.2018, [https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/initiatives/ares-2017-3132069 _en#pe-2018-
1277].



ndudeid, tuleb loobuda kapitali kaasamisest teistes liikmesriikides vOi (letada turule
paasemiseks markimisvaarseid tokkeid. Peale selle vbimaldab AIlFi valitseja Euroopa
tegevusluba turustada Uksnes kutselistele investoritele, piirates seega AlFide valitsejate
piiritilest tegevust, sest poolkutseliste ja jaeinvestoritega saab Ghendust votta tiksnes erinevate
(Ja sageli piiravate) siseriiklike eeskirzjade alusel. AlFide turustamisel kohaldatakse teise
finantsinstrumentide turgude direktiivi®® (MiFID 11) eeskirju, milles tehakse vahet jae- ja
kutselistel investoritel. Seepdrast tuleb juhul, kui investorite liikide mé&aratlusi direktiivis
muudetakse, arvesse votta direktiivi koostoimet MiFID 1l asjaomaste sétetega.

Jaeinvestoritele pakuvad AlFe pangad ja kindlustusandjad. Need finantsvahendajad
propageerivad aktiivselt peamiselt oma fonde, selle asemel, et pakkuda laiemat valikut
kolmanda isiku AlFe?’. Seoses veebiplatvormide turuosa suurenemisega on olukord siiski
muutumas.  Komisjon  keskendub  kapitaliturgude  liiduga seotud td6s  liidu
investeerimistoodete turustamise parandamisele ja avalikustamisnduete l&bivaatamisele.
Nende todsuundade tulemused mdjutavad ka kolmandates riikides asuvaid AlFe ja AlFide
valitsejaid, kes praegu péaésevad investoritele konkreetsetes liikmesriikides ligi Uksnes
siseriikliku erainvesteeringute korraga ette nahtud siseriikliku diguse alusel.

Sidusriihmad leiavad, et siseriiklik erainvesteeringute kord on kolmandate riikide Uksuste
jaoks mdeldud AlFi valitseja Euroopa tegevusloa puudumisel turu arengu jaoks oluline tegur.
Sellise korra kehtestanud liikmesriikide investorid on paasenud ligi Uleilmsetele
finantsteenuste turgudele ja on saanud mitmekesistada oma investeeringute jaotamist. Siiski
erinevad siseriiklikud erainvesteeringute korrad liikmesriigiti ja— mis veelgi olulisem —
nendega ndutakse AlFide valitsejatelt vaid véaga piiratud arvu direktiivi nduete rakendamist.
Selle tulemusel ei ole ELi ja kolmandate riikide AlFide valitsejate konkurentsitingimused
vOrdsed. Moni litkmesriik on turulepddsu kolmandate riikide Uksustele taielikult sulgenud.
Mdned liikmesriigid on soovitanud siseriiklikke erainvesteeringute kordi senisest enam
Uhtlustada, teised leiavad, et probleemi lahendamiseks oleks rohkem abi direktiivikohase
Euroopa tegevusloa kasutuselevotust kolmandate riikide Uksuste jaoks ja seejarel
litkmesriikides jark-jargult siseriikliku erainvesteeringute korra rakendamisest loobumisest.

Komisjon ei hinnanud direktiivikohase kolmanda riigi Uksusele méeldud Euroopa tegevusloa
toimimist, kuna sellist tegevusluba ei ole veel kasutusele vBetud, mistdttu puudub selle kohta
turuteave.

2.2. MOju investoritele

Komisjoni talituste to6dokumendis esitatud Uksikasjaliku hinnangu pdhjal kaitsevad nii
depositooriumit ja huvide konflikte késitlevad eeskirjad kui ka avalikustamis- ja
labipaistvusnduded investorite huve, suurendades investorite usaldust finantsturgude vastu.
Turunditajatest tuleb vélja AlFide midgi suurenemine, sealhulgas jaeinvestorite ulatuslikum

% Euroopa Parlamendi ja ndukogu 15. mai 2014. aasta direktiiv 2014/65/EL finantsinstrumentide turgude kohta
ning millega muudetakse direktiive 2002/92/EU ja 2011/61/EL (ELT L 173, 12.6.2014, Ik 349-496).

27 2018. aasta aprillist tehtud uuring, mis kasitleb jaeinvesteerimistoodete turustamise stisteeme Euroopa Liidu
eri osades, Ik 17 (https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/180425-retail-investment-products-distribution-

systems_en.pdf).



https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/180425-retail-investment-products-distribution-systems_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/180425-retail-investment-products-distribution-systems_en.pdf

osalemine mitmes lilkmesriigis®®. Arvestades hiljuti kapitaliturgude liidu raames vastu véetud
eeskirju, on piiritilesel tegevusel veel kasvuruumi?®.

Spetsiaalne kord, millega reguleeritakse depositooriumide Ulesandeid ja vastutust, on
osutunud t8husaks vahendiks investorite kaitse edendamisel®®. See toimib hasti, ehkki vaja
vOib olla selgitada olukordi, kus AlFide valitsejad kasutavad kolmepoolset tagatise haldamist
vOi kus vaartpaberite keskdepositooriumid tegutsevad kontohaldurina.

Mis veelgi olulisem, depositooriumi tegevusloa puudumine on vastuolus Uhtse turu ideega.
Kuna vaiksematel turgudel on teenuseosutajate valik piiratud, tekib ka kontsentratsioonirisk,
kui tks depositoorium v6ib hoida k&ikide liikmesriigis asuvate AlFide vara.

Seoses hindamiseeskirjadega, mis on vajalikud selleks, et mééarata kindlaks iga investori osa
konkreetses AlFis ja jalgida AIFi tulemuslikkust, parandati direktiiviga AIFi varade
hindamise protsessi korda ja struktuuri®®. Probleeme v&ib siiski tekitada hindamiseeskirjade
binaarsus, mille all sidusrihmad mdistavad sise- ja vélishindajate kombineeritud kasutamise
valistamist ning ebakindlust valishindajate vastutuse osas, mis tuleneb siseriiklikust digusest.
Sellegipoolest ei olnud piisavaid tdendeid, mis osutanuks sellele, milliseid
avalikustamisndudeid tuleks direktiivis muuta.

Kuigi direktiivi avalikustamisnduetega kaasnevad toostusharule teatavad kulud, on nendega
suuresti saavutatud eesmark vdimaldada investoritel teha teadlikke investeerimisotsuseid™.
Alternatiivsetesse varadesse investeerijad hindavad isedranis korgelt nduet avalikustada
huvide konfliktid, kuna need on ks investorite suurimaid muresid®®. Analiiiisist tuleb valja, et
direktiiv suurendas pakutavate toodete ja teenuste labipaistvust®. Seda, millised
avalikustamisnduete elemendid vdivad olla liigsed — arvestades, et moned kutselised
investorid nbuavad lisaks direktiivis satestatud teabele ka muud teavet —, siiski vélja ei
selgitatud.

2.3.  MOju susteemsete riskide jarelevalvele ja hindamisele

AlFide valitsejate tegevusest tulenevate makroriskide jarelevalveks ja leevendamiseks tuleb
vdlja selgitada asjaomased uksused, kelle puhul tagada, et nad vastavad professionaalselt ja
vastutustundlikult Ghisinvesteeringute investorite huvides haldamise pdhinduetele. Ei leitud
tdendeid, et kohandada tuleks direktiivis sétestatud valitsetavate varade kiinniseid, mille
uletamise korral vdib AlFi valitseja tegevusega kaasneda markimisvaarne siisteemne risk.

Sidusrihmad peavad kasulikeks direktiivi alusel finantsstabiilsuse tagamiseks liikmesriikide
padevatele asutustele kattesaadavaid vahendeid, sealhulgas v@imalust seada AlFi valitsejale

% Joonealune markus 12 eespool, Ik 257.

% Euroopa Parlamendi ja ndukogu 20. juuni 2019. aasta direktiiv (EL) 2019/1160, millega muudetakse direktiive
2009/65/EU ja 2011/61/EL seoses investeerimisfondide piiritilese turustamisega (ELT L 188, 12.7.2019, Ik 106—
115), ning Euroopa Parlamendi ja ndukogu 20. juuni 2019. aasta méaarus (EL) 2019/1156, millega lihtsustatakse
investeerimisfondide piiritlest turustamist ning muudetakse méaarusi (EL) nr 345/2013, (EL) nr 346/2013 ja (EL)
nr 1286/2014 (ELT L 188, 12.7.2019, Ik 55-66).

% Joonealune markus 12 eespool, Ik 94.

#! Joonealune markus 12 eespool, Ik 183-184.

%2 Joonealune markus 12 eespool, Ik 77.

% Uuring ,,Alts Transparency: Finding the Right Balance* (https://www.northerntrust.com/documents/campaign-
landing/cis/2017/alt-transparency.pdf).

% Joonealune markus 12 eespool, Ik 210.



finantsvdimenduse piirangud® voi peatada avalikkuse huvides tagasivétmine. Euroopa
Suisteemsete Riskide Ndukogu soovitab neid meetmeid veelgi tdhustada ja thtlustada®. Muu
hulgas soovitatakse selgitada liikmesriikide pédevate asutuste vastavaid rolle ja nende
koostédd juhul, kui tagasivbtmise peatamisel on npiiriiilene m&ju®’. Otsustamisel, kas
finantsturgudel on vaja sekkuda, peaks liikmesriikide jarelevalveasutustel olema vdimalik
hinnata suundumusi AlFide sektoris ja jalgida ohte finantsstabiilsusele, vaadeldes turge, kus
AlFid kauplevad. See on direktiivi jarelevalvealase aruandluse néuete pdhjus.

On leidnud Kinnitust, et jarelevalvealase aruandluse nduded on jérelevalveasutustele
vajalikud, et jélgida finantssiisteemi ohustavaid riske koikides sektorites ja piiritleselt.
Pdhjalikumal analtiusimisel ilmneb siiski vajadus kaaluda nende nduete Uhtlustamist, vottes
samas arvesse poordumatuid kulusid, mille nbuetele vastavad AlFide valitsejad on juba
kandnud. Esineb ka kattuvusi muude liidu Gigusaktidega, nagu aruandlus EKP-le statistilisel
eesmaérgil, mis vOib kinnitada vajadust kohandada praegust delegeeritud méaaruses satestatud
aruandevormi.

Voib tédheldada pankadevalise laenuandmise kasvu, mis paneb muretsema finantsstabiilsuse
parast®. Uksikasjalikum teave teatud varaklasside kohta (nagu finantsvdimenduslaenud ja
kollateraliseeritud laenukohustused) ning teave pankade ja pangandusvaliste tiksuste kaudsete
seoste kohta praegu puudub, kuid on makrotasandi usaldatavusjarelevalve jaoks oluline. Mitu
sidusrihma on palunud komisjonil hinnata uuesti vajadust kehtestada laene véljastavatele
AlFidele thised standardid®.

Finantsvdimenduse arvutamise meetodite puhul peavad paljud sidusrihmad praegu
delegeeritud méarusega ette nahtud Gldmeetodit ja kohustusepdhist meetodit péhimdtteliselt
asjakohaseks*’. Sellegipoolest vivad selles valdkonnas tehtud finantsstabiilsuse ndukogu
(FSB) ja 10SCO t66 jareldused,*? milles keskendutakse andmete esitamisele, ning Euroopa
Slsteemsete Riskide Noukogu soovitused makrotasandi usaldatavusriskide hindamise
taiustatud meetmete kohta®® anda p&hjuse teha méningaid kohandusi.

Slsteemsete riskide jarelevalveks ja AlFide sektori jalgimiseks on vaja tGhusat
jarelevalvealast koostood. Direktiivis on satestatud liikmesriikide padevate asutuste padevuse
eeskirjad ja ESMAga tehtava koost6o olulisus. Ehkki direktiiviga on loodud liikmesriikidele
koostdd tegemiseks vajalik raamistik, ei ole satestatud eeskirjade t6husust veel proovile
pandud.

% Direktiivi artikkel 25.

% Joonealune markus 19 eespool.

¥ Nagu on sétestatud direktiivi artiklis 46.

% Delegeeritud maaruse 1V lisa.

% pangandussektorivaliste finantsasutuste roll finantsvéimenduslaenude ja kollateraliseeritud laenukohustuste
turul on suurenenud. Vt finantsstabiilsuse ndukogu 22. novembri 2019. aasta aruanne finantsvdimenduslaenude
ja kollateraliseeritud laenukohustustega seonduva haavatavuse kohta, PLEN/2019/91-REV.

“® Euroopa véértpaberikomitee eksperdiriihma 27. septembri 2019. aasta koosolek.

*! Joonealune markus 12 eespool, Ik 171-172. V't delegeeritud maaruse 11 peatiiki 2. jagu.

“2 FSB 12. jaanuari 2017. aasta poliitilised soovitused

varahaldustoimingute struktuurse haavatavuse vahendamiseks. 2018. aasta veebruaris valminud 10SCO
I6pparuanne, mis sisaldab soovitusi investeerimisfondide likviidsusriski juhtimiseks; 2018. aasta veebruaris
valminud I0OSCO I8pparuanne, mis sisaldab soovitusi investeerimisfondide likviidsusriski juhtimiseks.

*% Joonealune markus 19 eespool.



ESMA-I on seevastu keskne roll direktiiviga kehtestatud standardite I&hendamisel siseturul,
milleks ta kooskdlastab liikmesriikide padevate asutuste seisukohti. ESMA-poolne vormide ja
protsesside Uhtlustamine ning andmebaaside keskne haldamine vO6ib veelgi edendada
direktiivi rakendamise ja kohaldamise Ghtlustumist. Nagu komisjoni talituste td6dokumendi
uksikasjalikus hinnangus selgitatud, on véljaantud suunised osutunud veel theks kasulikuks
vahendiks, mis aitab saavutada direktiivi Uhetaolise rakendamise ja kohaldamise kogu liidus.
Naiteks ESMA suunised direktiivi eeskirjade ja AlFide valitsejate tasustamise kohta™*.

Tasustamiseeskirjad satestati direktiivis eesmargiga edendada tGhusat ja usaldusvaarset
riskijuhtimist, viies palgastiimulid vastavusse kestliku tegevusega®™. Tundub, et teatatud
iileminek muutuvtasult pdhitasule*® on suurendanud riskikartlikkust alternatiivsete
investeerimisfondide valitsemise sektoris ning parandanud Gldist teadlikkust headest
tasustamisstisteemidest®’. Sellest suundumusest hoolimata on méned sidusriihmad ndudnud
direktiivi tasustamiseeskirjade muutmist, et viia need vastavusse sarnase korraga, mis on
satestatud muudes valdkondlikes Gigusaktides, naiteks hiljuti muudetud kapitalinGuete
direktiivis®®. Viimati nimetatud direktiiviga on kindlaks maaratud vahese tahtsusega
krediidiasutused ja investeerimistihingud ning td6tasu summad, mis voidakse vabastada
muutuvtasu komponendi edasillikkamisest.

2.4. Eeskirjade mdju investeerimisele eraettevotjatesse ning investeerimisele
arengumaadesse ja/v0i arengumaade hivanguks

Jarelevalvealast aruandlust, depositooriumit, riskijuhtimist ja tasustamist kasitlevates
direktiivi eeskirjades ei ole sdnaselgelt arvesse voOetud koiki erakapitali investeeringute
haldamise iseérasusi. Léabipaistvusnduded, mida kohaldatakse, kui erakapitalifond saab
eraettevottes kontrolli, ja varade realiseerimise vastased sétted ei ole uleliia koormavad, kuid
kattesaadavate andmete vahesuse tdttu ei olnud vdimalik valja selgitada nende lisavaartust.

Erakapitalifondide valitsejad, kes hallatava portfelli suurust silmas pidades ei vasta ei
direktiivis ega ka EUVECA maéruses® kehtestatud parameetritele, seisavad oma fondide
teistes liikmesriikides turustamisel silmitsi markimisvaarsete tsketega®. Seetdttu on neid, kes
vaidavad, et direktiivi vBiks erakapitalisektori isedrasuste paremaks arvesse votmiseks veelgi
parandada, kaotades tarbetud tasud ja leides tdhusamaid viise borsil noteerimata ariiihingute
vOi emitentide kaitsmiseks.

Ei ole piisavalt téendeid, mis vb6imaldaksid kindlaks teha, kuidas direktiiv on mdjutanud
investeerimist arengumaadesse vOi arengumaade hivanguks. Siiski ndib, et direktiiviga ei ole
kehtestatud regulatiivseid piiranguid, mis takistaksid selliste investeeringute tegemist.

“ ESMA 3. juuli 2013. aasta suunised alternatiivsete investeerimisfondide valitsejate direktiivi kohase
usaldusvéaarse tasustamispoliitika kohta, ESMA/2013/232.

** On méned tdendid, mis kinnitavad eeskirjade t8husust nendega hélmatud isikute suunamisel riskiteadliku
kaitumise poole.

*® Joonealune markus 12 eespool, Ik 188-189.

*7 Joonealune markus 12 eespool, Ik 192.

*® Euroopa Parlamendi ja ndukogu 20. mai 2019. aasta direktiiv (EL) 2019/878, millega muudetakse direktiivi
2013/36/EL seoses vabastatud tiksuste, finantsvaldusettevdtjate, segafinantsvaldusettevdtjate, tasustamise,
jarelevalvemeetmete ja -volituste ning kapitali sdilitamise meetmetega (ELT L 150, 7.6.2019, Ik 253-295).

* Euroopa Parlamendi ja ndukogu 17. aprilli 2013. aasta maérus (EL) nr 345/2013 Euroopa riskikapitalifondide
kohta.

%0 Kahepoolsed kohtumised sidusriihmadega.



Direktiiviga on ette nahtud, et pérast kdesoleva aruande esitamist ELi kaasseadusandjatele
esitab komisjon vajaduse korral ettepanekud, sealhulgas direktiivi muutmise kohta. Komisjon
hindab veel, kas selles valdkonnas on vaja taiendavaid ettepanekuid.

Samuti on oluline meeles pidada muid hiljuti ELi poolt varahaldussektoris vdetud
seadusandlikke meetmeid. Investeerimisfondide piiritilese turustamise pakett vOeti vastu
selleks, et muu hulgas muuta labipaistvamaks regulatiivsed tasud, mida liikmesriikide
padevad asutused votavad AlFide saadetud teadete ldbivaatamise eest, ning suurendada
liikmesriikide turustamiseeskirjade labipaistvust™. Varade lahushoidmise néudeid, mida
kohaldatakse juhul, kui varade hoidmine on delegeeritud kolmandale isikule, ratsionaliseeriti
muudatustega, mis tehti hiljuti komisjoni delegeeritud maérusesse (EL) nr 231/2013%%
Kapitalinduete direktiivi muudatustega on ette nahtud, et samasse gruppi voi konglomeraati
kuuluvad AlFide valitsejad peavad kohaldama direktiivi tasustamiseeskirju, valtides seelébi
olukorda, kus nende suhtes hakatakse kohaldama mitut eeskirjade kogumit, millega
reguleeritakse erinevaid finantsvahendajaid®. ELi maarus, mis kasitleb jatkusuutlikkust
kasitleva teabe avalikustamist finantsteenuste sektoris, tagab erinevate ELi igusraamistike
sidususe. Hiljuti muudetud EuVECA madrusega anti direktiivi alusel tegevusloa saanud
investeerimisfondide valitsejatele vOimalus kasutada nimetust ,,EuVECA® ning avardati
investeerimisparameetreid™.

Muud k&esolevas aruandes tdstatatud kisimused vdivad siiski vajada edasist meetmete
votmist liidu tasandil, et slivendada ELi AlFide turgu ja reageerida tehnoloogia arengule ning
tagada seelébi direktiivi digusraamistiku otstarbekohasus.

>! Joonealune markus 29 eespool.

2 Komisjoni 12. juuli 2018. aasta delegeeritud maérus (EL) 2018/1618, millega muudetakse delegeeritud
maarust (EL) nr 231/2013 depositooriumide hoidmiskohustuste osas (ELT L 271, 30.10.2018, Ik 1-5).

%% Joonealune markus 48 eespool.

* Euroopa Parlamendi ja ndukogu 27. novembri 2019. aasta maarus (EL) 2019/2088, mis kasitleb
jatkusuutlikkust kasitleva teabe avalikustamist finantsteenuste sektoris (ELT L 317, 9.12.2019, Ik 1-16).

> Euroopa Parlamendi ja ndukogu 25. oktoobri 2017. aasta maérus (EL) 2017/1991, millega muudetakse
madrust (EL) nr 345/2013 Euroopa riskikapitalifondide kohta ja ma&rust (EL) nr 346/2013 Euroopa
sotsiaalettev8tlusfondide kohta (ELT L 293, 10.11.2017, Ik 1-18).
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