ET

% %

Yo W e

Wk W

X op X

EUROOPA KOMISJON

Briissel, 3.7.2012
SWD(2012) 188 final

KOMISIONI TALITUSTE TOODOKUMENT
MOJUHINNANGU KOMMENTEERITUD KOKKUVOTE

Lisatud dokumendile:

Ettepanek:
EUROOPA PARLAMENDI JA NOUKOGU MAARUS

investeerimistoodete pShiteabe dokumendi kohta

{COM(2012) 352 final}
{SWD(2012) 187 final}

ET



ET

KOMISIONI TALITUSTE TOODOKUMENT
MOJUHINNANGU KOMMENTEERITUD KOKKUVOTE

Lisatud dokumendile:

Ettepanek:
EUROOPA PARLAMENDI JA NOUKOGU MAARUS

investeerimistoodete pShiteabe dokumendi kohta

ET



ET

1. SISSEJUHATUS

Kéesolev mojuhinnang keskendub tooteteabe avalikustamisele jaeinvesteerimistoodete turul.

Konealusel turul domineerivad kombineeritud jacinvesteerimistooted (packaged retail
investment products e. PRIPs) — finantstoodete koostajad tegutsevad vahendajatena
jaeinvestorite ja finantsturgude vahel, tootades vélja konkreetsetele investeerimiseesmérkidele
vastavaid tooteid, mida harilikult miitiakse kas otse vdi vahendajate kaudu jaeinvestoritele.
Selliste toodete tiitipilised ndited on eurofondid, struktureeritud jactooted, investeerimisriskiga
kindlustuslepingud jms.

Investorite kaitseks on vilja todtatud sektoripdhised meetmed, millega ndhakse ette
iiksikasjaliku teabe esitamine jaeinvestoritele. Investorid ldhtuvad sellest teabest
investeerimisotsuste tegemisel, ehkki vahel on sellise teabe koostamisel ka muid eesmérke.
Praegused meetmed on osutunud monel juhul vidhetohusaks — nduded sdltuvad toodete
Oiguslikust vormist, mitte nende majanduslikust laadist ega riskidest, mis teeb toodete
vordlemise ja nende omaduste moistmise keerulisemaks. Finantstooteid kisitleva teabe
avaldamisel keskendutakse tegelikult pigem tootepakkuja Giguslike riskide katmisele kui
klientidele sisuka ja tasakaalustatud teabe esitamisele.

2009. aasta aprillis avaldatud teatises jaeinvestoritele suunatud kombineeritud
investeerimistoodete kohta joudis komisjon jéreldusele, et vajakajddamised on (muu hulgas)
pohjustatud Euroopa tasandi {ihise raamistiku ja 1dhenemisviisi puudumisest ning et olukorra
parandamiseks on vaja muuta digusakte Euroopa tasandil. (Teatises toodi vélja kaks peamist
toovaldkonda: miitigieeskirjad ja tooteid kisitleva teabe avaldamise eeskirjad. Kéesolevas
mojuhinnangus keskendutakse ainult teabe avaldamise eeskirjadele.)

Tooteid kéisitleva teabe ldbipaistvuse ja vorreldavuse tdhtsus tavainvestorite jaoks on
ilmnenud eriti selgelt finantskriisi kdigus. Jaeinvestorid on kaotanud raha investeeringutelt,
mis olid seotud nende jaoks ldbipaistmatute ja moistetamatute riskidega. Ehk pdhjendatultki
on investorite usaldus jdrsult vdhenenud: Hiljuti ELis 1dbi viidud tarbijauuring niitas, et
finantsteenuseid usaldatakse vidhem kui mis tahes muid majandussektoreid.

Labipaistvuse suurendamine on usaldusvadrsuse kindlaks taastamiseks védga oluline. EL on
juba astunud uuenduslikke samme eurofondide investorile esitatava pdhiteabe (key investor
information — KII) korra kehtestamisega. Teabe avaldamist eurofondide kohta on seega kiill
ajakohastatud, kuid muude kombineeritud investeerimistoodete puhul pole seda tehtud.
Praegu tulebki kaaluda, milliseid voimalusi saaks kdnealuste muude toodete puhul kasutada.

2. MILLESON PROBLEEM?

Jaeinvestoritele ei esitata alati arusaadavat ja holpsasti vorreldavat teavet. Kéesolevas
mdjuhinnangus esitatakse probleemide kolm peamist pdhjust ning pakutakse vélja lahendusi
neist teisele ja kolmandale:

2.1.1. 1. pdhjus. samadele investeerimisvajadustel e suunatud tooteliikide paljusus

Jaeinvesteerimistoodete suur hulk voib tekitada segadust, eriti kuna tihti on tegemist kiill
erineva Oigusliku vormiga, kuid sisult sarnaste toodetega. Toodete paljususe taga on mitu
tegurit. Uldjoontes piitiavad kdik sellised tooted siiski téita investorite suhteliselt lihtsat
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vajadust: akumuleerida kapitali (teisisdnu votta riski, mis vdimaldaks tagada riskivabast
tulumairast suuremat tulu).

2.1.2. 2. pbhjus. erinev reguleerimine

Enamiku toodete suhtes juba kohaldatakse teabe avaldamist kisitlevaid ELi ja siseriiklikke
oigusakte. Liidu digus on aga kujunenud vilja suuresti sektoripdhiselt, eri kiirusega ja eri
eesmirkidel. Erinev reguleerimine vdib suurendada halduskulusid ning dhutada regulatiivset
arbitraazi, mille puhul eelistatakse selliseid tootestruktuure, mis vdimaldavad dra kasutada
viahem rangeid noudeid.

Lisaks investorite kaitsega seotud ohtudele kaasneb erineva reguleerimisega veel kaks ohtu.
Esiteks ohustavad eurofondide siseturgu praegu otseselt konkureerivad tooted, mille kohta
teabe avaldamine ei ole nii rangelt reguleeritud voi ei ole iildse reguleeritud. Teiseks on
avaldamisnduete praegused erinevused nii investorite kui ka finantssektori silmis tdendoliselt
rilke eraldav ja turgu Kkillustav tegur, mis takistab turu edasist integreerumist. Muude
kombineeritud investeerimistoodete kui eurofondide puhul on riikide praegune tegevus
kooskolastamata, mis v0ib veelgi suurendada ldhenemisviiside erinevusi riikide ja sektorite
vahel, kui puudub koordineerimine Euroopa tasandil.

2.1.3. 3. pohjus. suutmatus téhusalt suurendada simmeetriat jaeklientide ja finantssektori
teabe vahel

Finantsteenustest on isegi kutselistel turuosalistel raske aru saada, osalt nende keeruka
olemuse tottu. Jaeinvestorite puhul raskendavad arusaamist vihesed finantsalased teadmised
ja oskused. Lisaks on paljudel jaeklientidel vdhe vdimalusi dppida investeerimisturgudel
saadud kogemustest: tavaliselt ei tegele kliendid investeerimisega korduvalt, vaid iiksnes
seoses teatavate elus harva ette tulevate slindmustega (raha pirimine voi investeerimine
teatavate tulevaste kohustiste katteks vOi teatava eesmirgi saavutamiseks, nditeks majaost,
pensionilejddmine voi pereplaneerimine).

Investorite kaitse praegused standardid ei ole aga eriti tdhusad ega jérjekindlad ning uute
toodete kiillus ja turu uuendused on toonud kaasa ka selliseid tooteid, mida praeguste
avaldamisnduete véljatdotamise ajal ei osatud ette ndha. Kéesolevas mdjuhinnangus esitatakse
tiksikasjalikud tdendid, mis vaieldamatult kinnitavad, et praegu avaldatava teabe alusel on
jaeklientidel raske investeerimistoodetest aru saada ja neid vorrelda. Samuti kirjeldatakse
selles probleeme, mis on seotud teabe Gigeaegse esitamisega, nii et jaekliendid sellise teabe
iildse katte saaksid.

2.2. Probleemi ulatus ning tegevusetuse tagaj arjed

Konealused probleemid tekitavad investoritele kahju védrmiiiigiga, loovad finantssektoritele
ebavordsed tingimused ning takistavad siseturu edasist arengut.

e Hiljutine testostudel pohinev uuring néitas, et ligikaudu 60 % koigil ELi turgudel toimunud
miiiigitehingutest saab pidada ebasobivaks. Ehkki sobimatu miiiigi pohjuseid on mitu,
nditab vddrmiiligi probleemi ulatus selgelt meetmete vOtmise vajadust. Vaarmiiligi
kogumdjust annab ettekujutuse asjaolu, et isegi kui koigest 10 % jaeinvesteerimistoodete
turgudel toimuvast miiligist saaks pidada sobimatuks, ulatuks vadrmiiligiga hdlmatud
toodete véirtus konealuse turu suurust arvestades siiski peaaegu triljoni euroni; isegi kui
tooteteabe avaldamisest tulenev osa vadrmiiigist oleks ainult 1 %, vastaks see ikkagi
ligikaudu 10 miljardile eurole.
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e Ebavordsed tingimused kahjustavad &riiihingute vahelist konkurentsi. Regulatiivne
arbitraaz soodustab selliste toodete ja sektorite arengut, mille suhtes kohaldatakse kdige
madalamaid reguleerimise tasandeid, mdjutades seega reguleerimise tdhusust, vihendades
hinnakonkurentsi ja kahjustades kdrgemate kulude tdttu investorite huve. Puuduliku
reguleerimisega kaasneb ka muid, otsesemaid mdjusid. Vadrmiitik voib tdsiselt mdjutada
ettevotteid, suurendades hiivitisnduete ja kaebuste taset ning nende haldamisega seotud
sisekulusid ja kahjustades kaubamaérke.

e Sarnaselt komisjoni jireldustele kombineeritud jaeinvesteerimistooteid kisitleva 2009.
aasta teatisega kaasnenud mdjuhinnangus, joutakse ka kdesolevas mdjuhinnangus
jareldustele, et kui finantstooteid késitleva teabe avalikustamise eeskirjade suhtes ei voeta
Euroopa tasandil meetmeid, jidetakse kasutamata hea vdimalus konealuste probleemide
lahendamiseks, aidatakse kaasa investorite huvide jdtkuvale kahjustamisele ja
turumoonutustele ning ndrgestatakse iihtset turgu.

3. SUBSIDIAARSUS

ELi tasandil meetmete vOtmine on vajalik, sest vasturddkivused ja lingad ELi tasandi
reguleerivas lihenemisviisis vdimendavad ilmnenud probleeme. Uksinda tegutsedes ei suuda
litkkmesriigid korvaldada reguleerimise piiritileseid ebakolasid ega iihtlustada ELi digusakte.
Lisaks saab ELi tasandi meetmetega kdige tohusamalt iihtlustada tooteid kisitleva teabe
avaldamist ning parandada selle vorreldavust.

4. EESMARGID

Algatuse eesmirk on vOimaldada investoritel teha paremaid otsuseid ning parandada ELi
kapitaliturgude toimimist, taastades usalduse jaeturgude vastu. Probleemide analiiiisi pohjal
saab piistitada konkreetsed tegevuseesmirgid iihtsemate ja tdhusamate reguleerivate
standardite véljatootamiseks: parandada toodete mdistetavust ja vorreldavust ning tagada
teabe avaldamine miitigiprotsessis digel ajal; seeldbi saab parandada reguleerimise Uhtsust.

5. VALIKUD

Poliitikavalikud teabe avaldamist késitlevate ELi eeskirjade parandamiseks on vilja todtatud
ulatuslike konsultatsioonide tulemusena ja arvesse vottes eurofonde kisitleva teabe
avaldamise parandamisel saadud kogemusi. Valikud on kindlaks méératud voimaliku uue
oigusakti kontekstis 1. ja 2. tasandi meetmetega. Praegu analiiiisitakse 1. tasandi meetmeid,
millega kehtestatakse iildine 1dhenemisviis; 2. tasandi meetmeid vaadeldakse hiljem nende
oma mdjuhinnangu alusel. Kokkuvdtlikult on peamised valdkonnad ja eelistatud valikud
jargmised:

(1) Algatuse reguleerimisala. Hdlmatavate toodete  ulatus mojutab  koiki
tegevuseesmirke. Valikuvdimalusteks on meetmete vOtmata jdtmine, ainult
kombineeritud tooteid holmav kitsas reguleerimisala ning kdiki vdimalikke pakutavaid
investeerimistooteid, sealhulgas kombineerimata tooteid, hdlmav lai reguleerimisala.
Eelistatud valik on keskendumine kombineeritud toodetele, kuna selliste toodetega on
seotud eriomased tarbijakaitseprobleemid ning need moodustavad
jaeinvesteerimistoodete turust valdava osa; see valik tuleb edaspidi uuesti [&bi
vaadata.
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(2)  Toodete kohta avaldatava teabe standardimise ulatus ja olemus Standardimine on
seotud nii driithingutele tehtavate ettekirjutustega jaeklientidele esitatava teabe sisu ja
vormi kohta kui ka nduete iihtsusega toodete ja finantssektorite 1dikes. Valikud
holmasid eri méiéral ettekirjutusi ja standardimist seoses keelelise selguse, pikkuse ja
vorreldavusega. M@juhinnangus tehakse ettepanek nn sihiparaseks standardimiseks,
mille puhul eri tooteid kasitatakse paindlikult, kuid riske, kulusid ja tulemuslikkust
kasitlev pbhiteave on voimalikult standarditud; standardimise Uksikagad ja selle
kohaldamine teatavat liiki toodete suhtes méaratakse kindlaks 2. tasandi meetmetega.

3 Ettevalmistust6d. Sidusrithmad ja vastajad on rohutanud seda, et védga oluline on teha
selgeks, kes vastutab investoritele esitatava teabe ettevalmistamise ja ajakohastamise
eest. M@juhinnangus anallisiti voimalust jatta ette kirjutamata, kes dokumendi ette
valmistab, ning jouti jareldusele, et mone kindlaks madratud erandiga vastutavad
teabe aval dami se etteval mistamise eest Uldiselt toodete koostajad.

(4) Oigeaegne esitamine. Viga oluline on, et teave toodete kohta esitataks jacinvestoritele
enne investeerimisotsuse tegemist. Mdjuhinnangus tehakse ettepanek kehtestada teabe
esitamise suhtes ranged eeskirjad, kuid vOib osutuda vajalikuks mdne kindlaks
madratud erandi tegemine.

(5)  Tsviilvastutus ja karistused. Kirjeldatud valikute korval tdstatuvad teisesed
kiisimused, mis on seotud karistuste ja tsiviilvastutusega. Valikuteks on
lahtestsenaariumina meetmete vOtmata jatmine, korgetasemeline ldhenemisviis voi
iiksikasjalikumate eeskirjade kindlaksméadramine. Mojuhinnanguga nahakse ette
vastutuse selgitamine, et valistada kombineeritud investeerimistooteid kasitleva teabe
kasutamist pigem juriidilise kui teavitava dokumendina; samuti ndhakse ette padevate
asutuste kasutuses ol evate karistusvahendite pdhjalikum kindlaksmé&aramine.

6. KAVANDATUD LAHENEMISVIISI MOJU

Kaalumisele jaetud ldhenemisviis ndeb ette kombineeritud investeerimistooteid kasitleva
teabe uue avaldamiskorra, mis pohineb eurofondide teabe hiljuti vélja toétatud
avaldamiskorral, ehkki 2. tasandi ndudeid tuleb toodetevaheliste erinevuste
arvessevotmiseks teataval maaral muuta.

Kasu

Tooteteave, millest keskmine investor saab tdepoolest aru ning mille alusel saab tooteid
vorrelda, on tarbijate voOimaluste parandamiseks véga oluline, ehkki see ei védhenda
loomulikult miitigikohas tegutsevate vahendajate rolli ja iilesandeid. Lisaks on standardimise
ja vorreldavuse eeliseid rohutatud komisjoni hiljutises uuringus, milles jouti jéreldusele, et
nende meetodite kasutamine investeerimisotsuste tegemisel aitab muuta investorite kditumist
ning teha paremaid investeerimisotsuseid. Vadrmiiligi eespool kirjeldatud vdimalikku
mastaapi arvestades vOib viikestel muudatustel olla tohutu mdju: isegi kui tooteteabe
avaldamine toob kaasa iiksnes 1 %-muutuse, vOib see siiski tdhendada sobimatutesse
toodetesse tehtud investeeringute vdhenemist ligikaudu 10 miljardi euro vorra (vdi nelja
miljardi euro vorra, kui arvata maha eurofondid, mille suhtes juba kohaldatakse investoritele
esitatava pohiteabega seotud ndudeid).

Uhtsemad nduded aitaksid tagada eri sektorites tegutsevate driiihingute jaoks vordsemad
tingimused ning vidhendada piiriiileselt tegutsevate dritihingute jaoks tdkkeid siseturul.
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Investorikahjude vidhendamine tuleks kasuks ka finantssektorile, suurendades usaldust ja
vihendades tekkida vdivate probleemidega kaasnevaid kulusid.

Kulud

Mgjuhinnangu kohaselt ulatuvad Uhekordsed kulud ligikaudse hinnangu alusel 171
miljoni euroni ja pusikulud aastas 14 miljoni euroni. (Arvestades kavandatud muudatuste
laadi ja nende seotust kolmandatele isikutele teabe avaldamise eeskirjadega, annavad need
arvud ka hea ettekujutuse muudatustega kaasnevast halduskoormusest). Selle kohta, kas
viiksemad ja suuremad finantstoodete koostajad kannaksid ebaproportsionaalseid kulusid, on
leitud vastukdivaid tdendeid; mdju toohdivele on eeldatavasti vdike. Algatus mojutab
toendoliselt ka toodete turustajaid, ehkki ilmselt mitte mirkimisvéérselt, kuna keskendutakse
toodete koostajatele.

Loplikud kulud soltuvad 2. tasandi valikutest, mis paratamatult piirab kdesolevas etapis
tehtavate hinnangute tipsust. Seetdttu tuleb koostada 2. tasandi valikute tdielik mdjuhinnang,
et tdpsemalt hinnata ettepanekute moju ja teha proportsionaalsed valikud. See voimaldaks ka
paremini hinnata erinevaid mojusid (nditeks VKEdele ja turustajatele).

Jarelevalve ja hindamine

Arvestades regulatiivse arbitraazi voimalust ja jatkuvat innovatsiooni jaeinvesteeringute turul,
on &dirmiselt oluline pidev jdrelevalve suundumuste iile, sealhulgas tdenditel pohinevad
hinnangud konealuse korra laiendamise suhtes tulevikus. Lisaks on vaja téhelepanelikult
jélgida vorreldavuse parandamise meetmete mdju eelkdige riskidele ja kuludele ning selliseid
meetmeid tuleb edaspidi tdiendavalt hinnata ja kohandada.

7. KOKKUVOTE

Tooteteabe avaldamist on vaja parandada. Eurofondide puhul on uued nduded juba kasutusele
voetud. Kidesolevas mojuhinnangus vaadeldakse voimalusi sarnaste muudatuste tegemiseks
seoses kdigi praegu jacklientidele miitidavate kombineeritud investeerimistoodetega.

Peamine vahend on suurendada parema vorreldavuse saavutamiseks teabe standardimist,
ehkki toodete mitmekesisuse tdttu on vaja teatavat paindlikkust. Seda nimetatakse kéesolevas
mdjuhinnangus ,,Sihiparaseks standardimiseks”. Analiilisi pohjal jareldatakse, et selline
lahenemisviis pakub tooteteabe selgemaks ja vorreldavamaks muutmiseks kdige paremaid
voimalusi, vottes samas arvesse toodete keerukust ja mitmekesisust.

Loomulikult tuleb tarbijakaitsemeetmeid jaeinvesteerimistoodete turgudel alati vaadelda
terviklikult: mitmesugused reguleerivad vahendid on olulised ja tdiendavad iiksteist, nagu
niiteks jaeklientide finantsoskuste parandamise ning turustajate ja miiligiprotsesside parema
reguleerimise meetmed.

Ent ilma selge ja vorreldava teabe olemasoluta ei ole vdimalik teha teadlikke otsuseid.
Jaeinvesteerimisturgude reguleerimise laiemat tdhtsust paremate ja teadlikumate otsuste
tegemiseks ei tohiks alahinnata. Seetdttu on tdhusate teabenduete véljatddtamise ning nende
rakendamisega seotud t60 ja kulu jacinvesteerimisturgude kindlustamiseks igati pohjendatud.
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