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Mdjuhinnang

Ettepanek: Maarus oiguse kohta, mida kohaldatakse nouete loovutamise kehtivusele kolmandate
isikute suhtes

ning

teatis vaartpaberitehingute asjadiguslike tagajargede suhtes kohaldatava diguse kohta

A. Vajadus meetmete jdrele

Miks? Mis on lahendamist vajav probleem?

Probleem, mida kaesoleva algatusega lahendatakse, on diguskindluse puudumine selles, millise riigi Gigus
reguleerib nBuete piirililese loovutamise ja piiriileste vaartpaberitehingute asjadiguslikku toimet. Pidades silmas,
et piirilileses olukorras voib juhtuda, et kohaldada saaks mitme riigi digust, vajavad turuosalised selgust selles,
milliseid digusnorme nad peavad taitma tagamaks, et neil tekib omandifigus ndude voi vaartpaberi suhtes.
Praegu ei ole kehtivaid ELi kollisiooninorme, mis kasitleksid nduete loovutamise asjafiguslikku toimet, ja
likmesriikide kollisiooninormid on ebaihtlased ja ebaselged. Vaartpaberite kohta on vaartpaberitehingute
asjadiguslikke tagajargi reguleerivad kollisiooninormid satestatud finantstagatiste direktiivis, arvelduse [6plikkuse
direktiivis ja likvideerimise direktiivis. Need satted on sarnased selles osas, et kohaldatav digus on nendes
kindlaks maaratud asjaomase registri vdi vaartpaberikonto asukohale tuginedes. Uksikasjades nad aga
erinevad, lisaks ei ole normides kasutatud tihesugust sdnastust ja likmesriikides rakendatakse neid erinevalt.
Praegune diguskindluse puudumine tdhendab, et piiritileste tehingute korral esineb diguslik risk. Kui turuosalised
ei ole sellest riskist teadlikud v&i otsustavad seda ignoreerida, vbivad nad kanda ettenagematut kahju; kui nad
otsustavad riski vdhendada ja kasutavad digusndustamist, suurenevad nende tehingukulud; kui diguslik risk neid
heidutab ja nad otsustavad seda valtida, vdivad nad loobuda arivimalustest ja turgude I8imumine vdib
vaheneda.

No6uete loovutamine on &iguslik vote, mida aritihingud kasutavad rahastamise eesmaérgil. NGudeid loovutatakse
faktooringu ja vaartpaberistamise kaigus ning tagatisena laenusaamiseks. 2015. aastal oli faktooringuturu
vaartus hinnanguliselt 1,557 miljardit eurot, k8igist Euroslisteemi rahastatavatest finantsturutehingutest umbes
25 % puhul on tagatiseks krediidinduded, mille vaartus kokku on ligikaudu 520 miljardit eurot, ja 2016. aastal oli
vaartpaberistamise emissioonide turumaht ELis 237,6 miljardit eurot. 2015. aastal tehti hinnanguliselt 440 triljonit
piirililest vaartpaberitehingut.

Sidusrihmad, keda nduete ja vaartpaberitega tehtavate piiritileste tehingutega seotud 6&iguslik risk otseselt
mdjutab, on finantsasutused (naiteks pangad, kes tegelevad laenuandmise, faktooringu, tagatise andmise ja
vaartpaberistamisega), nduete ja vaartpaberitega tehinguid tegevad finantsvahendajad, jaeinvestorid (fondid,
vaikeinvestorid) ning laenuvétjad (jaekliendid ja &rithingud, sealhulgas VKEd).

Mida selle algatusega loodetakse saavutada?

Kéesoleva algatuse poliitikaeesmark on tagada diguskindlus nBuete ja vaartpaberitega tehtavate piiriileste
tehingute korral, tdpsustades, millise riigi 8igus peaks reguleerima selliste tehingute asjadiguslikku toimet, ning
sel teel soodustada piiritilest investeerimist ja hdlbustada laenusaamist. Algatuse eesmark on vétta vastu thised
kollisiooninormid, mida kohaldatakse nduete loovutamise asjafiguslikule toimele, ja selgitada komisjoni
seisukohti seoses kehtivate ELi kollisiooninormidega, mis kasitlevad vaartpaberitehingute asjadiguslikke
tagajérgi, nii et neid norme kohaldataks kdikjal ELis Uhtselt.

Milline on ELi tasandi meetmete lisavaartus?

Kirjeldatud probleemide lahendamisel ELi tasandil on selge lisavaartus. Nouete puhul on praeguse
Biguskindluse puudumise ja sellest tuleneva &igusliku riski pdhjuseks ebalihtlased ja ebaselged kollisiooninormid
likmesriikide Giguses. 80 % komisjoni tellitud uuringu kaigus kisitletud sidusrihmadest ja 70 % avalikule
konsultatsioonile vastanutest leidsid, et nuete puhul oleks ELi tasandi meetmel lisavaartus. Vaartpaberite osas
saavutatakse eesmargid seda kisimust kasitleva teatisega, mis aitab suurendada selgust ja parandada
kehtivate normide labipaistvust kdikjal ELis, ilma kehtivat liidu digustikku muutmata, mille eest hoiatavad ka
sidusrihmad.

B. Lahendused

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

Nouete piirililese loovutamisega praegu seotud Oigusliku ebakindluse ja sellest tuleneva &igusliku riski
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pdhjuseks on nduete loovutamise asjadiguslikke tagajargi kasitlevate kollisiooninormide puudumine ELi tasandil
ning asjaolu, et likmesriikides kehtivad Uheaegselt ebalhtlased ja ebaselged kollisiooninormid. Selleks et
tagada nduete piiritilesel loovutamisel Siguskindlus ja pakkuda seega é&ritihingutele, sealhulgas VKEdele, ja
tarbijatele rohkem soodsamaid rahastamisv8imalusi, on eelistatud poliitikavariant votta vastu ELi seadusandlik
algatus, millega Uhtlustatakse kollisiooninormid, mis kasitlevad nduete loovutamise kehtivust kolmandate isikute
suhtes. Kui satestada Uhetaoliselt, millise riigi digust tuleks kohaldada loovutatud nduete omandidiguse suhtes,
siis lahendataks mis tahes vaidlus nduete omandidiguse Ule vastavalt samale siseriiklikule 8igusele, olenemata
sellest, millise liikmesriigi asutus asja labi vaatab.

Vaartpaberitehingute asjadiguslikku toimet reguleerivate kollisiooninormide puhul kaaluti nii seadusandlikke Kkui
ka mitteseadusandlikke poliitikavariante. Eelistatud poliitikavariant on mitteseadusandlik algatus ehk teatise
valjaandmine. Selles selgitatakse komisjoni seisukohti kolme kehtiva direktiivi teatavate aspektide kohta.
Nimetatud valiku pdhjused on jargmised: 1) realiseerunud riskide kohta on vahe t6endeid, 2) direktiivides on
juba kasitletud peamisi diguslikke kisimusi ELi-siseselt, kuigi mitte rahvusvahelisel tasandil, 3) sidusrihmade
eelistused on aarmiselt erinevad ja 4) seadusandliku meetmega ei pruugi vdimalik olla arvesse vdtta
rahvusvahelisi suundumusi ja tehnoloogia arengut tulevikus. Eelistatud poliitikavariandiga, milleks on vélja anda
teatis, milles tapsustatakse komisjoni seisukohti kehtivate kollisiooninormide séatete kohta, saab olukorda
selgitada ilma negatiivsete tagajargedeta Uhegi sidusriihma jaoks ja kinnistava mdjuta poliitika arengule selles
valdkonnas tulevikus.

Kes millist varianti toetab?

Nouete kohta kusiti sidusrihmadelt komisjoni tellitud uuringus ja avalikus konsultatsioonis, millist digust tuleks
nende arvates nfuete piirilese loovutamise asjadiguslikele tagajargedele kohaldada. Komisjoni tellitud
uuringule vastanud sidusriihmadest pooldas 44 % nBude loovutaja hariliku viibimiskoha digust ja 30 % eelistas
loovutatud ndude suhtes kohaldatavat figust. Avalikus konsultatsioonis arvamust avaldanud sidusriihmadest
pooldas 57 % ndude loovutaja hariliku viibimiskoha &igust ja 43 % eelistas loovutatud ndude suhtes
kohaldatavat digust. 2017. aasta septembris toimunud liikmesriikide kollisiooninormide asjatundjate kohtumisel
olid liikmesriikide seisukohad eelistatud kohaldatava Giguse osas erinevad.

Vaartpaberite puhul oli avalikus konsultatsioonis vaartpaberite keskdepositooriumite, aga ka teiste
sidusriihmade eelistatud poliitikavariant seadusandlike meetmete vétmata jatmine. Moned sidusrihmad
toetavad kolme direktiivi labivaatamist ja teised sidusrihmad toetavad uue algatuse ettepaneku tegemist. Ent
seadusandlikku sekkumist toetavad sidusrihmad on tugevalt eriarvamusel selles osas, milline on eelistatud
poliitikavariant (kas méaarata kohaldatav Gigus kindlaks asjaomase vahendaja asukohale tuginedes véi jatta
pooltele kohaldatava 6iguse osas valikuvabadus). 2017.aasta novembris toimunud liikmesriikide
kollisiooninormide asjatundjate kohtumisel avaldas r8huv enamik liikmesriikidest toetust teatisele, milles
selgitataks komisjoni seisukohti kehtivate ELi kollisiooninormide kohta.

C. Eelistatud poliitikavariandi moju

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

Eeldatakse, et mélemad eelistatud poliitikavariandid (n6udeid kasitleva digusakti vastuvétmine ja sellise teatise
védljaandmine, milles t&psustatakse komisjoni seisukohti kehtivate vaartpabereid kasitlevate kollisiooninormide
kohta) avaldavad positiivset mdju (kuigi erineval méaéral, arvestades kummagi variandi &iguslikku laadi)
majandusele, nii finantsturgudele kui ka reaalmajandusele. Nouete piirillese loovutamise kehtivusele
kolmandate isikute suhtes kohaldatavat figust kasitlevate ELi normide vastuvdtmine ja komisjoni seisukohtade
selgitamine seoses kehtivate ELi kollisiooninormidega, mis kasitlevad vaartpaberitehingute asjadiguslikele
tagajargedele kohaldatavat digust, tagaks diguskindluse ja véhendaks seega piirilileste tehingutega seotud
diguslikku riski voi korvaldaks selle. Oiguskindlus véhendaks rahalise kahju ohtu, kaotaks tehingueelse
Bigusanaliiiisiga seotud suuremad tehingukulud ning edendaks piiritilest investeerimist ja seega turgude
[6imumist. Samuti v8imaldaks 6iguskindlus pakkuda arilihingutele, eeskatt VKEdele, ja tarbijatele rohkem
soodsamaid rahastamisvdimalusi, kuna nduete loovutamine on v8te, mida kasutatakse sageli soodsamaks
laenuvbtmiseks (néiteks faktooringu ja tagatise andmise teel). Piirillese investeerimise suurenemine ja
arithingute véimalused soodsamalt laenu saada vdivad kaudselt omada ka sotsiaalsest aspektist positiivset
md&ju. Markimisvaarset otsest keskkonnam@gju ei eeldata.

Saadava kasu kvantifitseerimine on keerukas, arvestades, et diguslikud riskid ei ole kvantifitseeritud. Nduete
valdkonnas peavad ettevétjad loovutatud nduete vaartust ja tehingute arvu puudutavaid andmeid véi seda, kas
tegemist on piirilileste tehingutega, konfidentsiaalseks v6i neid andmeid ei koguta. Avalikus konsultatsioonis
kinnitasid nii liikmesriikide ametiasutused kui ka sidusrihmade Uhendused, et suurt hulka nduete loovutamist
kasitlevaid andmeid naiteks nfuete tagamise ja vaartpaberistamise valdkonnas ei kogu riigiasutused,
sidusriihmad ega sidusrihmade tihendused.
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Millised on eelistatud poliitikavariandi (kui see on olemas, vastasel korral peamiste
poliitikavariantide) kulud?

Eeldatakse, et ndudeid kasitlev seadusandlik algatus ja vaartpabereid kasitlev mitteseadusandlik algatus ei
avalda negatiivset majanduslikku, sotsiaalset ega keskkonnamdju. Vastupidi, algatuste majanduslik ja sotsiaalne
m&ju on positiivne, kuna nendega luuakse Giguskindlust. NBuete piirililese loovutamise kehtivust kolmandate
isikute suhtes reguleerivate Uhtsete normide vastuvdtmine ja sellise teatise vastuvétmine, milles selgitatakse
komisjoni seisukohti vaartpaberitehingute asjadiguslikke tagajargi reguleerivate kehtivate kollisiooninormide
kohta, kbrvaldaks digusliku riski ning seega ka rahalise kahju tekkimise riski ja digusliku riski leevendamisega
seotud suuremad tehingukulud ning soodustaks piiritilest investeerimist ja turgude 16imumist. Ndudeid kasitlev
seadusandlik algatus v8ib pdhjustada turuosalistele Uhekordseid kohanemiskulusid (naiteks kui neil on vaja
juriidilisi dokumente muuta). Vaartpabereid kasitlev mitteseadusandlik algatus ei tohiks nduete taitmisega seotud
kulusid tekitada.

Milline on moju ettevotjatele, VKEdele ja mikroettevotjatele?

Noudeid késitleva seadusandliku algatusega ja vaartpabereid kasitleva mitteseadusandliku algatusega
tagatakse diguskindlus ning sellel on ettevdtjatele otsene positivne mdju. VKEd ja mikroettevdtjad saavad
eelkdige kasu ndudeid kasitlevast seadusandlikust algatusest, kuna kui on selgelt ja varakult kindlaks méératud,
millise riigi 6igust kohaldatakse omandibiguse tekkimisele nduete loovutamise tulemusena, siis on nendel
ettevdtjatel rohkem vdimalusi valida vahendeid, mis vdimaldavad neil piirillese faktooringu ja tagatise
andmisega soodsamalt laenu saada. Piirilese investeerimise suurenemine ja ettevotjate vdimalused
soodsamalt laenu saada v@ivad kaudselt positiivselt mdjuda ka t6ohdivele. Vaartpaberite puhul tagatakse
teatisega turuosaliste jaoks selgus, ilma et see tooks kaasa nduete taitmise kulusid, mis v8iksid turu toimimist
hairida. Sellest saaksid kasu finantsvahendajad ja nende kaudu vdib-olla ka jaeinvestorid. Samuti aitab kehtivate
kohaldatavate normide selgemaks muutmine vahendada nii 8igusliku ebakindlusega seotud piiritileseid riske kui
ka kohaldatava Biguse kindlakstegemisega seotud tehingukulusid.

Kas on ette ndha markimisvaarset moju riigieelarvetele ja ametiasutustele?

Noudeid késitlev seadusandlik algatus ega vaartpabereid kasitlev mitteseadusandlik algatus ei tekita
likmesriikide ametiasutuste jaoks mérkimisvaérseid kulusid. Vottes arvesse, et kavandatud meetmed loovad
diguskindlust, eeldatakse, et nad lihtsustavad kohtute t66d.

Kas on oodata muud olulist moju?

Nii ndudeid kasitlev seadusandlik algatus kui ka vaartpabereid kasitlev mitteseadusandlik algatus avaldavad
positiivset méju diguskindlusele seoses nduete ja vaartpaberitega tehtavate tehingute omandifigusega seotud
aspektidega, mis on omakorda seotud pdhidigusega omandile. Ndudeid kasitlev seadusandlik algatus ega
vaartpabereid kasitlev mitteseadusandlik algatus ei avalda mdju kolmandate riikidega seotud aspektidele ega
konkurentsile.

Véttes arvesse, et ndudeid kasitleva seadusandliku algatuse puhul tugineks eelistatud poliitikavariant ndude
loovutaja hariliku viibimiskoha 6igusele, tekiks kokkusobivatele kollisiooninormidele p&hinev sunergia ELi
maksejéuetusmenetluse maarusega. Samuti tekiks siinergia rahvusvahelisel tasandil, kuna néude loovutaja
hariliku viibimiskoha igus on ka 2001. aasta URO konventsioonis nduete loovutamise kohta rahvusvahelises
kaubanduses valitud 6igus.

Véaartpaberite puhul vBimaldab teatis mdningast lahenemist ELi piires ja aitab teatavatel konkreetsetel juhtudel
ara hoida mitme erineva 8iguse kohaldamist rahvusvahelisel tasandil.

D. Jarelmeetmed

Millal poliitika ldbi vaadatakse?

Komisjon kogub teavet ndudeid ja vaartpabereid kasitlevate kavandatud algatuste mdju ja tulemuslikkuse kohta,
saates peamistele sidusrihmadele kisimustiku. Kusimustik vdib olla osa p6&hjalikumast uuringust, milles
kasitletakse suundumusi nBuete ja vaartpaberitega tehtavate piirilileste tehingute valdkonnas. Ndudeid kasitleva
kavandatud algatuse mdju hinnatakse aruandes, mille komisjon koostab viie aasta méddudes kavandatud
Bigusakti jdustumisest.
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