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PERUSTELUT

1. EHDOTUKSEN TAUSTA
. Ehdotuksen perustelut ja tavoitteet

Tassd lainsdddéntoehdotuksessa esitetdin  muutoksia vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen
hoitajia koskevaan direktiiviin (direktiivi 2011/61/EU") ja soveltuvin osin siirtokelpoisiin
arvopapereihin ~ kohdistuvaa  yhteistd  sijoitustoimintaa  harjoittavista  yrityksistad
(yhteissijoitusyritykset) annettuun direktiiviin, jdljempand ’yhteissijoitusyrityksid koskeva
direktiivi’ (direktiivi 2009/65/EY?).

Komissio on tarkastellut uudelleen vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevan
direktiivin soveltamista ja soveltamisalaa direktiivin 69 artiklan mukaisesti. Komissio katsoi,
ettdi  monet  vaihtoehtoisten  sijoitusrahastojen  hoitajia  koskevan  direktiivin
uudelleentarkastelussa esiin tuodut seikat ovat yhté tdrkeitd yhteissijoitusyritysten toiminnan
kannalta. Nédin ollen tdlld lainsdddantoehdotuksella pyritddn késittelemiddn nditd ongelmia
muuttamalla  vaihtoehtoisten  sijoitusrahastojen  hoitajia  koskevaa  direktiivid ja
yhteissijoitusyrityksid koskevaa direktiivii niiden vaatimusten yhdenmukaisuuden
lisddamiseksi.

Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskeva direktiivi annettiin 8. kesdkuuta 2011
osana poliittisia toimia, jotka toteutettiin maailmanlaajuisen rahoituskriisin vuoksi, kun
rahoituskriisi  oli  paljastanut  tietynlaisessa  rahastotoiminnassa  heikkouksia ja
haavoittuvuuksia, jotka voisivat lisiti laajempaan rahoitusjérjestelmiin kohdistuvia riskeji.>

Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevalla direktiivilld, joka on kriisin jélkeinen
sddntelyaloite, pyritdén johdonmukaiseen valvontaa koskevaan lahestymistapaan, joka koskee
niitd  riskejd, joita  vaihtoehtoisten  sijoitusrahastojen  toiminta voi aiheuttaa
rahoitusjirjestelmélle tai vilittdd rahoitusjarjestelméddn. Direktiivilld pyritddn my0s
tarjoamaan korkeatasoinen sijoittajansuoja ja helpottamaan vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen
EU:n markkinoiden yhdentymisti.* Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia vaaditaan
hallinnoimaan riskejd tehokkaasti ja varmistamaan hoitamiensa vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen toiminnan riittdvd avoimuus. Jos ne tdyttavit ndmé vaatimukset, ne voivat
hoitaa vaihtoehtoisia sijoitusrahastoja ja markkinoida niitd ammattimaisille sijoittajille
kaikkialla unionissa kotijdsenvaltionsa valvontaviranomaisen myontdmaédlld yhdella
toimiluvalla.’ Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevasta direktiivistd on tullut
piadomamarkkinaunionin® merkittivé pilari, silld sijoitusrahastot pystyvit tarjoamaan pédsyn
markkinapohjaisiin rahoitusldhteisiin ja antamaan sijoittajille mahdollisuuden kohdentaa
sddstonsd paremmin valitsemalleen aikajinteelle mieltymystensd mukaisesti.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2011/61/EU, annettu 8 péivand kesdkuuta 2011,
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista ja direktiivin 2003/41/EY ja 2009/65/EY sekd asetuksen
(EY) N:0 1060/2009 ja (EU) N:o 1095/2010 muuttamisesta (EUVL L 174, 1.7.2011, s. 1).

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2009/65/EY, annettu 13 piivdand heindkuuta 2009,
siirtokelpoisiin ~ arvopapereihin  kohdistuvaa yhteistd sijoitustoimintaa harjoittavia  yrityksid
(yhteissijoitusyritykset) koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten méirdysten yhteensovittamisesta
(uudelleenlaadittu toisinto) (EUVL L 302, 17.11.20009, s. 32).

Ks. alaviite 1 edella.

Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevan direktiivin johdanto-osan 2—4 ja 94 kappale.
Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevan direktiivin 32 artiklan 1 kohta.

Komission tiedonanto Euroopan parlamentille, neuvostolle, Euroopan talous- ja sosiaalikomitealle ja
alueiden komitealle Pddomamarkkinaunioni ihmisille ja yrityksille — uusi toimintasuunnitelma
(COM(2020) 590 final).
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Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevan direktiivin oikeudellisen kehyksen
soveltamisalaa ja toimintaa koskevassa komission arvioinnissa todetaan, ettd vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajia koskevan direktiivin vaatimukset korkeatasoisen sijoittajansuojan
varmistamiseksi ovat enimmikseen tehokkaita.” Eturistiriitoja koskevat sdinndt seki
julkistamis- ja avoimuusvaatimukset ovat tarpeen sijoittajien suojelemiseksi. Arvonmaaritysta
koskevat vaatimukset, jotka ovat tarpeen kunkin sijoittajan osuuden mééarittdmiseksi tietysta
vaihtoehtoisesta sijoitusrahastosta ja vaihtoehtoisen sijoitusrahaston toiminnan seuraamiseksi,
ovat parantaneet varojen arvonmaédritysprosessin kurinalaisuutta ja rakennetta. Sijoittajien
etuja turvataan siilytysjarjestelmélld, jossa vahvistetaan sdilytysyhteisdjen tehtdvét ja vastuut,
mukaan lukien vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen varojen sdilyttdminen ja vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen toiminnan valvonta. Silld tuetaan myds sijoitusrahastojen markkinoiden
moitteetonta toimintaa.

Rahoitusvakaus ja markkinoiden eheys ovat vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia
koskevan direktiivin keskeisid tavoitteita.® Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia
koskevalla direktiivilld on otettu kdyttoon vélineitd, joilla parannetaan makrotason vakauden
seurantaa ja rahoitusvakausriskien valvontaa. Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajien on
raportoitava valvontaviranomaisille tdrkeimmistd vaihtoehtoisiin sijoitusrahastoihin liittyvista
vastuista, niiden maksuvalmiusprofiilista ja vivutuksesta. Valvontaan liittyvalla raportoinnilla
on tuettu tehokasta makrotason vakauden valvontaa, ja siitd on hyotyd markkinoiden
seurannassa, mutta raportoitujen tietojen tarkkuutta voitaisiin parantaa. Vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajia koskevalla direktiivilla on luotu Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaisen, jaljempéna "ESMA”, koordinoima tehokas
valvontayhteistyoverkosto, joka edistdd Euroopan unionin vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen
toimintaa koskevien valvontatapojen ldhentymista.

Komission arviointi osoittaa, ettd vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskeva direktiivi
on vyleisesti ottaen saavuttanut sille asetetut tavoitteet ja ettd EU:n laajuinen
sadntelystandardien = yhdenmukaistaminen on helpottanut Euroopan kollektiivisten
sijoitusrahastojen markkinoiden yhdentymisti.” Sijoitusrahastoalan koko on noin
kolminkertaistunut vuodesta 2008 eli 5,5 biljoonasta eurosta yli 15 biljoonaan euroon, ja sen
varojen osuus koko rahoitusalan varoista on kasvanut merkittivisti.'® Silli on yhteyksii
laajempaan rahoitusalaan, minkd vuoksi on tirkedd hallita mahdollisia jarjestelmériskejd
asianmukaisesti.!!

Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskeva direktiivi sisdltdd yleisid sdéntdjd, jotka
koskevat maksuvalmiuden hoitoa, vivutuksen kédyttdd ja arvonmédritystd riskien
hallitsemiseksi rahaston tasolla. Ndma vaatimukset eivit kuitenkaan ole riittdvan tasmallisia,

Komission kertomus Euroopan parlamentille ja neuvostolle vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista
annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2011/61/EU soveltamisen ja soveltamisalan
arvioinnista (COM(2020) 232 final).

Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajien on nimettdvd yksi siilytysyhteisd kunkin hoitamansa
vaihtoehtoisen sijoitusrahaston osalta, jotta ne voivat sdilyttdd vaihtoehtoisen sijoitusrahaston varat,
seurata kassavirtoja ja varmistaa, ettd rahasto noudattaa asiaankuuluvia sddnnoksié ja rahaston sdantdja.
0 Ks. alaviite 7 edella.

Léhde: EKP:n Statistical Data Warehouse -tietokanta. Vuonna 2008 euroalueen sijoitusrahastojen varat
olivat noin 13 prosenttia kaikista rahoitusalan varoista, kun taas vuonna 2020 niiden osuus oli ldhes
20 prosenttia (lahde: EKP:n Macroprudential Bulletin -julkaisu, huhtikuu 2021).

Ks. esimerkiksi Euroopan jarjestelmériskikomitean muita rahoituslaitoksia kuin pankkeja koskeva
vuoden 2020 NBFI Monitor -raportti, s. 59 ja 62—-63 (ldhde:
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/nbfi_monitor/esrb.202010 eunon-
bankfinancialintermediationriskmonitor2020~89c25e¢1973.en.pdf?588be9e8391cfb17584d2a283dfe0ab
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jotta niilld voitaisiin ottaa tdysin huomioon vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen suoran
luotonantotoiminnan hallinnointiin liittyvit erityispiirteet ja késitelld mahdollisia mikro- ja
makroriskejd. Hajanainen sédéntely, jossa rahastojen luotonantoa sddnnellddn kansallisella
tasolla, johtaa vaikeuksiin tunnistaa téllaisten rahastojen toiminnasta mahdollisesti aiheutuvat
markkinoiden laajuiset vaikutukset ja reagoida niithin tehokkaasti. Lisédksi erilaiset kansalliset
sadntelymallit heikentivét lainoja mydntivien vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen tehokkaiden
sisdimarkkinoiden luomista, silld tdimi edistdd eri maiden sédéntelyerojen hyvéksikédyttod ja
eritasoista sijoittajansuojaa.

Lisdksi uudelleentarkastelussa korostettiin, ettd valvontaviranomaisille toimitetuissa
markkinatiedoissa on puutteita tai ne eivit ole riittdvén yksityiskohtaisia, mikd heikentdd
viranomaisten kykyd havaita laajempaan rahoitusjirjestelmédédn kohdistuvien riskien
muodostuminen ja levidminen. Lainsddddntoehdotuksella  pyritdin  parantamaan
asiaankuuluvaa tiedonkeruuta ja poistamaan tehottomia raportoinnin paallekkdisyyksid, joita
voi esiintyd EU:n ja kansallisen lainsdddannon muissa sdddoksisséd, valvontatietoja koskevan
laajemman strategian mukaisesti, kuten digitaalisen rahoituksen strategiassa'? on ilmoitettu.

Maksuvalmiuden hoidon vélineiden avulla avointen rahastojen, joihin kuuluvat avoimet
vaihtoehtoiset sijoitusrahastot ja kaikki yhteissijoitusyritykset, hoitajat voivat puuttua
lunastuspaineisiin stressikausien markkinaolosuhteissa ja suojella paremmin sijoittajien etuja.
Euroopan jérjestelmériskikomitea, jdljempénd "EJRK’, ja ESMA suosittavat maksuvalmiuden
hoidon vilineiden kéyttod koskevien séddntojen yhdenmukaistamista. Vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajia koskevassa direktiivissd ja yhteissijoitusyrityksid koskevassa
direktiivissd ei tdllda hetkelld sdddetd yhdenmukaistetuista maksuvalmiuden hoidon
vihimmaisvilineisti. '

Lisdksi sijoittajien edut voitaisiin ottaa paremmin huomioon, jos vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajia koskevan direktiivin sdantoja muutettaisiin
sdilytysyhteisOpalvelujen ~ markkinoiden tehokkuuden lisddmiseksi.  Vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajia koskevan direktiivin nykyistd vaatimusta, jonka mukaan
sdilytysyhteison on sijaittava samassa jdsenvaltiossa kuin nimedvad unioniin sijoittautunut
vaihtoehtoinen sijoitusrahasto, on vaikea tdyttdd pienemmilld ja keskittyneemmilld
markkinoilla, joilla palveluntarjoajia on vdhemmin. Kilpailun puute lisdd rahastonhoitajien
kustannuksia ja heikentdd rahastojen rakenteiden tehokkuutta, mikd voi vaikuttaa sijoittajien
tuottoihin. Sijoitusrahastojen hallinnoinnin tehokkuutta voidaan lisdtd védhentdmalld
sdilytysyhteis6jen markkinoiden keskittymistd tietyilld kansallisilla markkinoilla ja
varmistamalla samalla, ettd palveluntarjoajat noudattavat eurooppalaisia standardeja.

On ndyttod siitd, ettd sidilytysyhteisot ovat joskus estyneitd hoitamasta tehtdviddn, jos
arvopaperikeskus s#ilyttdd rahaston varoja.'* Arvopaperikeskuksia ei pidetd niini, joille
sdilytysyhteisd siirtdd tehtdvid.!> Tdmi oikeudellinen tilanne ei kaikissa tapauksissa takaa
vakaata vaihtoehtoisen sijoitusrahaston tai yhteissijoitusyrityksen varojen sdilyttdjan ja

Komission tiedonanto Euroopan parlamentille, neuvostolle, Euroopan talous- ja sosiaalikomitealle ja
alueiden komitealle EU:n digitaalisen rahoituksen strategiasta (COM(2020) 591 final).

Liséksi maksuvalmiuden hoidon vdhimmadisvilineiden puuttuminen voi johtaa jdsenvaltioiden vélisiin
eroihin markkinoiden yhdentymisen kannalta.

Arvopaperikeskukset ovat osa kaupankdynnin jélkeisid infrastruktuureja, ja ne ylldpitdvét
arvopapereiden selvitysjérjestelmid, osallistuvat liikkeeseenlaskun eheyden valvontaan estimaélla
liikkkeeseen laskettujen arvopapereiden aiheetonta luomista tai vihentdmistd sekd liittyvit vakuuksien
turvaamiseen rahapoliittisissa operaatioissa ja luottolaitosten véliseen vakuuksien turvaamiseen.
Arvopaperikeskukset my0s sdilyttivit osallistujiensa arvopapereita.

Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevan direktiivin 21 artiklan 11 kohdan viimeinen
luetelmakohta.
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sdilytysyhteison vilistd tiedonkulkua. Nidin ollen siilytysyhteisot eivdt voi hoitaa
valvontatehtdvidan tehokkaasti, jos salkkujen liikkeistd ei ole vakaata tiedonkulkua. Tama
oikeudellinen tilanne voi heikentéé sijoittajansuojaa.

Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia ja yhteissijoitusyrityksid koskeviin oikeudellisiin
kehyksiin sisdltyvd tehtidvien siirtdmistd koskeva jarjestelmd mahdollistaa sijoitussalkkujen
tehokkaan hoidon ja tiettyjd maantieteellisida markkinoita tai tiettyd omaisuuslajia koskevan
tarvittavan asiantuntemuksen hankkimisen. Télld mallilla edistetiin EU:n rahastojen ja
rahastonhoitajien menestystd. Samalla arvioinnissa todetaan, kuten myés ESMA katsoo, etté
riskienhallinnan tai salkunhoidon siirtdmistd kolmansille osapuolille koskevien EU:n
vaatimusten tdyttdmistd koskevat erilaiset kansalliset valvontakdytdnnot aiheuttavat
epijohdonmukaisuuksia, jotka voivat heikentdd sijoittajansuojan  yleisti tasoa.!S
Sovellettavien sédédntelystandardien riittiméton selkeys heikentdd oikeusvarmuutta, lisdi
valvontatulosten eroja eikd viime kddessd takaa yhdenmukaista sijoittajansuojan tasoa koko
unionissa.

Tarvittaisiin lisdtoimenpiteitd, jotta direktiivin vaatimukset voitaisiin panna tdytintdon ja
varmistaa, ettd vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajat ottavat kéyttoon tarvittavat
henkiloresurssit hoitaakseen sdilytetyt tehtdvét, kun osa niiden tehtdvisti on siirretty
kolmansille osapuolille, ja jotta suuri osa tdmdn alan vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen
hoitajia koskevassa asetuksessa!’ vahvistetuista soveltamissdinndistd voitaisiin ~siirtii
yhteissijoitusyritysten sddntelykehykseen. Niistd toimenpiteistd sdddettdisiin komission
tdytdntoonpanosdddoksissd, kun tidtd koskeva wvaltuutus on annettu hyviksymilld tdmi
direktiivien muuttamista koskeva ehdotus.

Sekd  vaihtoehtoisten  sijoitusrahastojen  hoitajia  koskevaan  direktiiviin  ettd
yhteissijoitusyrityksid koskevaan direktiiviin ehdotetaan muutoksia, jotka koskevat tehtidvien
siirtdmistd, maksuvalmiusriskin hallintaa, tietojen raportointia markkinaseurantaa varten sekd
sdilyttdjien sddntelyd, kun taas lainoja mydntivien sijoitusrahastojen toiminnan ja
rajatylittdvien sdilytysyhteisdpalvelujen saatavuuden osalta olisi muutettava ainoastaan
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevaa direktiivié.

. Yhdenmukaisuus muiden alaa koskevien politiikkojen sasinnosten kanssa

Euroopan sijoitusrahastoja koskevan lainsddddnnon muuttamista koskevat ehdotukset ovat
24. syyskuuta 2020 hyviksytyn pddomamarkkinaunionia koskevan komission suunnitelman
mukaisia. Pddomamarkkinaunionin tavoitteena on mahdollistaa pddoman liikkkuminen
kaikkialla EU:ssa kuluttajien, sijoittajien ja yritysten hyddyksi niiden sijainnista riippumatta.
Covid-19-kriisi on tehnyt pddomamarkkinaunionin toteuttamisesta entistd kiireellisempéd,
sillda markkinapohjainen rahoitus on olennaisen tdrkedd Euroopan talouden elpymisen ja
pitkdn aikavélin kasvun palauttamisen kannalta. Ehdotetuilla lainsddaddntomuutoksilla
tuettaisiin rahoitusmarkkinoiden yhdentymistd ja edistettdisiin siten ndiden tavoitteiden
saavuttamista.

ESMAn 18. elokuuta 2020 paivitty kirje Euroopan komissiolle vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen
hoitajia koskevan direktiivin uudelleentarkastelusta (lahde: esma34-32-
551 _esma_letter_on_aifmd_review.pdf (europa.eu)).

Komission delegoitu asetus (EU) N:o 231/2013, annettu 19 péivdnd joulukuuta 2012, Euroopan
parlamentin  ja neuvoston direktiivin 2011/61/EU tidydentdmisestd poikkeuksien, yleisten
toimintaedellytysten, sdilytysyhteisdjen, vivutuksen, avoimuuden ja valvonnan osalta, mukaan lukien
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen valvontaan liittyvdd raportointia koskevat yksityiskohtaiset
vaatimukset (EUVL L 83, 22.3.2013, s. 1-95).
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Tehokkaassa ja tehokkaasti valvotussa pddomamarkkinaunionissa lainoja myontdvit rahastot
voivat tarjota vaihtoehtoisen rahoitusldhteen eurooppalaisille yhtidille ja pk-yrityksille, mika
antaa niille laajemman valikoiman kilpailukykyisesti hinnoiteltuja rahoitusvaihtoehtoja.'®
Nailld varoilla voidaan tukea suoraan tyOpaikkojen luomista, talouskasvua, innovointia ja
vihredd siirtyméd sekd edistdd covid-19-pandemiasta toipumista. Lainoja myontévit rahastot
voivat toimia my0s varautumisjérjestelynd tai hiirididen vaimentimena rajallisen likviditeetin
tapauksessa siten, ettd ne jatkavat lainarahoituksen tarjoamista, kun perinteisemmaét
luotonantajat ovat vetdytyneet markkinoilta. Niin ollen lainsddddntoehdotukset ovat
yhdenmukaisia pddomamarkkinaunionia koskevan yleisen strategian kanssa, jotta voidaan
jatkaa rahoituspalvelujen sisémarkkinoiden rakentamista ja parantaa eurooppalaisten yritysten
mahdollisuuksia saada rahoitusta.

Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevaan direktiiviin ja yhteissijoitusyrityksié
koskevaan direktiiviin ehdotetuilla muutoksilla pyritdén lisdksi suojelemaan paremmin
sijoittajien etuja varmistamalla, ettd sijoitusrahastojen hoitajat, jotka siirtdvit tehtdvinsa
kolmansille osapuolille, noudattavat samoja korkeatasoisia vaatimuksia, joita sovelletaan
kaikkialla unionissa.

Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevan direktiivin muuttamista koskeva ehdotus
sisdltdd myOs toimenpiteitd, jotka koskevat maksuvalmiuden hoidon vilineiden saatavuutta ja
kayttod stressikausien  markkinaolosuhteissa. Maksuvalmiuden hoidon vélineiden
kayttoonoton mahdollisuus voi suojata sijoittajien rahojen arvoa, vidhentdd rahastoon
kohdistuvia likviditeettipaineita ja lieventdd laajempia jirjestelmériskien vaikutuksia
markkinoiden laajuisissa stressitilanteissa. Valvontaan liittyvdd raportointia koskevalla
ehdotuksella edistetddn rahoitusalan yhteisen data-avaruuden Iuomista, joka on osa
digitaalisen rahoituksen strategiaa!®. Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajien ja
yhteissijoitusyritysten ilmoittamat tiedot olisivat osa yhdennettyd tiedonkeruujirjestelméaa,
jolla tuotettaisiin Euroopan valvontaviranomaisille ja kansallisille valvontaviranomaisille
tarkkoja, vertailukelpoisia ja oikea-aikaisia tietoja sekd minimoitaisiin kaikkien osapuolten
raportointiin liittyvét kustannukset ja taakka.

Lisdksi vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevan direktiivin uudelleentarkastelu
vaikuttaa vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajiin, jotka hoitavat eurooppalaisia
pitkdaikaissijoitusrahastoja koskevan asetuksen (asetus (EU) 2015/760%°) soveltamisalaan
kuuluvia vaihtoehtoisia sijoitusrahastoja. Eurooppalaisia pitkdaikaissijoitusrahastoja koskeva
asetus on eurooppalainen tuoteasetus, jota tarkastellaan uudelleen samanaikaisesti
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevan direktiivin kanssa, ja eurooppalaisia
pitkdaikaissijoitusrahastoja koskevan asetuksen muuttamista koskeva lainsdédéntoehdotus
hyvaksytddn samana pdivdna kuin tdméd ehdotus. Eurooppalaisia pitkdaikaissijoitusrahastoja
hoitavat vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajat hyotyvit todenndkoisesti helpommasta
padsysta rajatylittdviin sdilytysyhteisopalveluihin, jos kyseiset rahastot sijaitsevat pienemmilld
markkinoilla. Valvontaan liittyvdd raportointia koskevien vaatimusten parantamisella olisi
my06s pidemmélld aikavililld myonteinen vaikutus eurooppalaisia pitkdaikaissijoitusrahastoja
hoitavien vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajien sdéntelytaakkaan. Arvopaperikeskusten
sisdllyttdminen sdilytysketjuun vaikuttaisi myonteisesti sijoittajien etuihin suhteessa sithen
eurooppalaisen pitkaaikaissijoitusrahaston omistusosuuksien osuuteen, jota
arvopaperikeskukset voisivat sdilyttaa.

Ks. alaviite 6 edella.

19 Ks. alaviite 12 edell4.

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2015/760, annettu 29 pédivénd huhtikuuta 2015,
eurooppalaisista pitkdaikaissijoitusrahastoista (EUVL L 123, 19.5.2015, s. 98—121).
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Toinen eurooppalaisia pitkdaikaissijoitusrahastoja koskevan asetuksen ja muutetun
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevan direktiivin vuorovaikutus liittyy lainojen
alullepanoa koskevaan toimintaan. Ehdotetulla direktiivilld asetettaisiin  joitakin
luottomarkkinoilla toimivia vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevia yleisid
periaatteita. Ehdotetut kynnysarvot, jotka koskevat vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen
luotonantoa rahoituslaitoksille, ovat yhdenmukaiset nithin eurooppalaisiin
pitkdaikaissijoitusrahastoihin sovellettavan hajautusrajan kanssa, joita markkinoidaan
ainoastaan vibhittéissijoittajille. Jos vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevan
direktiivin ja eurooppalaisia pitkdaikaissijoitusrahastoja koskevan asetuksen vélilld on eroja,
eurooppalaisia pitkdaikaissijoitusrahastoja koskevan asetuksen tuotesddntdja sovellettaisiin
erityissddnnoksena.

. Yhdenmukaisuus unionin muiden politiikkojen kanssa

Lainoja myontédvien rahastojen sisdmarkkinoiden luomisen odotetaan lisddvén reaalitalouden
vaihtoehtoisten =~ rahoitusldhteiden  saatavuutta.  Téllaisten  rahastojen  toiminta
luottomarkkinoilla helpottaa todennidkoisesti siirtymistd kestdvddn tulevaisuuteen, silld
rahastot sijoittavat vihreddn talouteen, mikéd tukee Euroopan vihredn kehityksen ohjelman
laajempien tavoitteiden saavuttamista.

2. OIKEUSPERUSTA, TOISSIJAISUUSPERIAATE JA
SUHTEELLISUUSPERIAATE
. Oikeusperusta

Direktiivien 2011/61/EU ja 2009/65/EY oikeusperusta on SEUT-sopimuksen 53 artiklan
1 kohta (aiempi EY-sopimuksen 47 artiklan 2 kohta). Valittujen toimintavaihtoehtojen ja
sddntdjen erityisen rakenteen osalta asianmukainen oikeusperusta on SEUT-sopimuksen
itsendiseksi ammatinharjoittajaksi ryhtymistd ja toimintaa itsendisend ammatinharjoittajana
koskeva 53 artiklan 1 kohta. Téalld sddnnellddn rahoituksen vilittdjid sekd niiden
sijoituspalveluja ja -toimintaa.

Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevaan direktiiviin ehdotetuilla parannuksilla
pyritddn edistimddn vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen lainojen alullepanoon liittyvid
moitteettomia prosesseja ja markkinoiden yhdentymistd tédlld segmentilld ja varmistaa
samalla, ettd rahoitusvakauteen kohdistuvia riskejd seurataan kokonaisuutena paremmin.
Sdidnnot, jotka koskevat vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajien ja yhteissijoitusyritysten
maksuvalmiuden hoidon vélineiden saatavuutta ja kayttdd, on yhdenmukaistettava sen
varmistamiseksi, ettd avointen rahastojen rahastonhoitajien tai valvontaviranomaisten
stressikausien markkinaolosuhteissa toteuttamat toimet ovat tehokkaampia. Helpottamalla
rajatylittivien sdilytysyhteisOpalvelujen tarjoamista pyritddn edistimédan EU:n vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen ~ markkinoiden  yhdentymistdi ja  varmistamaan korkeatasoinen
sijoittajansuoja. Ehdotuksella pyritddn luomaan johdonmukainen l&hestymistapa Euroopan
sijoitusrahastojen hoitajien ja valvontaviranomaisten tehtdvien siirtimiseen.

Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevan direktiivin sdintelyn puutteita ei pystyté
korjaamaan eikd nditd tavoitteita saavuttamaan jdsenvaltioiden yksipuolisilla toimilla. Unioni
voi sen vuoksi toteuttaa toimenpiteitd Euroopan unionista tehdyn sopimuksen, jiljempédnd
’SEU-sopimus’, 5 artiklassa vahvistetun toissijaisuusperiaatteen mukaisesti.

. Toissijaisuusperiaate (jaetun toimivallan osalta)

Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskeva direktiivi ja yhteissijoitusyrityksiad koskeva
direktiivi on annettu tdysin toissijaisuusperiaatetta noudattaen, ja niiden pohjimmiltaan
kansainvélisind tavoitteina on poistaa markkinoiden hajanaisuus, torjua rahoitusvakauteen
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kohdistuvia riskejd ja varmistaa korkeatasoinen sijoittajansuoja. Sédédntelytavaksi valittiin
direktiivi, jotta voidaan luoda asianmukainen tasapaino EU:n ja kansallisen tason viélill4.

Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevaan direktiiviin ja yhteissijoitusyrityksid
koskevaan direktiiviin ehdotetuilla parannuksilla tidydennetdén titd sdéntelyrakennetta.
lisivaatimuksilla ja -selvennyksilld. Tavoitteena on sdilyttdd tasapaino keskeisten

riskinhallintatoimenpiteiden yhdenmukaistamisen ja sen joustavuuden vililld, jota
jasenvaltioilla on sovittujen sdéntelystandardien tidytantoonpanossa.

. Suhteellisuusperiaate

Ehdotetuissa muutoksissa noudatetaan Euroopan unionista tehdyn sopimuksen (SEU) 5
artiklassa vahvistettua suhteellisuusperiaatetta, eikd niissd ylitetd sitd, mikd on tarpeen
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen sisdmarkkinoiden toteuttamista koskevien tavoitteiden
saavuttamiseksi. Samalla varmistetaan johdonmukainen ldhestymistapa EU:n vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen markkinoiden makrotason vakauden valvontaan ja korkeatasoinen
sijoittajansuoja.

Lainoja myontdvid vaihtoehtoisia sijoitusrahastoja hoitaville vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen
hoitajille asetettavat uudet vaatimukset on mahdollisuuksien mukaan laadittu yleisiksi
periaatteiksi. Kun sddntelyvaatimukset ovat erityisid, niilld ei tarpeettomasti hdiritd olemassa
olevia liiketoimintamalleja. Sijoittajansuojan osalta ehdotetut julkistamista koskevat
lisdvaatimukset ovat parhaiden markkinakdytintdjen mukaisia, ja ne olisi ulotettava
koskemaan unionin kaikkia sijoittajia, jotta varmistetaan sama sijoittajansuojan taso.

Ehdotuksilla, joilla mahdollistetaan sdilytysyhteisopalvelujen rajatylittivd saatavuus,
muodostetaan oikea tasapaino vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen ja sijoittajien tarpeiden vilille
ja ehkéistddn riskejd, jotka saattavat toteutua, jos sdilytysyhteisOpalveluja ei sdinnelld
kattavasti EU:n tasolla. Liséksi arvopaperikeskusten sisdllyttdminen sdilytysketjuun on
tarpeen, jotta voidaan poistaa sddntelyvaje, joka heikentdd sdilytysyhteisdjen kykyd hoitaa
tehtdviddn ja joka voi olla haitaksi vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen ja yhteissijoitusyritysten
sijoittajille. Ehdotettu toimenpide on oikeasuhteinen, ja siind otetaan huomioon jo toimiluvan
saaneiden yhteis6jen asema.

Tehtdvien siirtdmistd koskeviin jdrjestelmiin ehdotetuissa selvennyksissd sdilytetddn nédiden
toimien arvokkaat piirteet ja varmistetaan, ettd kdytossd on riittdvasti henkiloresursseja sen
valvomiseksi, ettd vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitaja tai yhteissijoitusyritys sdilyttaé
sen, jolle tehtévit siirretddn, ja keskeiset tehtavit.

Niin ollen lainsdddantoehdotus on oikeassa suhteessa tavoitteisiin ndhden.
. Saadoksen valinta

Télld ehdotuksella muutetaan direktiivejd 2011/61/EU ja 2009/65/EY. Sen vuoksi on
tarkoituksenmukaisinta, ettd sdddokseksi, jolla voimassa olevia sddnt6jd muutetaan, valitaan
direktiivi.

Tavoitteena on yhdenmukaistaa kansallisia sddntdjd, jotka lisddvdt markkinoiden
hajanaisuutta, aiheuttavat tehottomuutta vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen markkinoilla ja
heikentdvdt vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen ja yhteissijoitusyritysten sijoittajien suojaa.
Ehdotuksen tavoitteena on yhdenmukaistaa ja selkeyttdd sédéntelystandardeja, jotka
jasenvaltiot voivat saattaa osaksi kansallista lainsdddantodan, mika edistdd sisdmarkkinoiden
yhdentymistd, parantaa markkinoiden seurantaa ja varmistaa samantasoisen sijoittajansuojan
kaikkialla unionissa. Sen vuoksi direktiivi, jolla tehddén tarvittavat muutokset vaihtoehtoisten
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sijoitusrahastojen hoitajien ja yhteissijoitusyritysten toimintaa sédédnteleviin nykyisiin
direktiiveihin, on tarkoituksenmukaisin vaihtoehto.

3. JALKIARVIOINTIEN, SIDOSRYHMIEN KUULEMISTEN JA
VAIKUTUSTENARVIOINTIEN TULOKSET
. Olemassa olevan lainsdadiannon jalkiarvioinnit / toimivuustarkastukset

Komissio on arvioinut vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevaa direktiivid ja
todennut, ettd se on yleisesti ottaen toiminut hyvin ja saavuttanut suurelta osin tavoitteensa eli
luonut vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajille tehokkaan valvontakehyksen, varmistanut
korkeatasoisen sijoittajansuojan ja edistinyt EU:n vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen
markkinoiden luomista. Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevan direktiivin
voimaantulon jdlkeen markkinoilla tapahtuneen kehityksen huomioon ottamiseksi siithen
voitaisiin kuitenkin tehdd parannuksia, jotka kohdistuvat niihin kehyksen osiin, joita ei ole
otettu riittdvésti huomioon direktiivié laadittaessa.

Toisistaan poikkeavat kansalliset 1ahestymistavat vaikeuttavat palvelujen tarjoamista toisessa
jasenvaltiossa ja haittaavat vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen sisdmarkkinoiden kehittymista.
Sdilytysyhteisopalvelujen riittdimdton tarjonta ja lainoja myontdvid vaihtoehtoisia
sijoitusrahastoja koskevat erilaiset kansalliset sdéntelystandardit heikentdvét vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen tasapuolisia toimintaedellytyksid. Lisdksi lainoja myontivid vaihtoehtoisia
sijoitusrahastoja koskevat erilaiset kansalliset sddnnét ja se, ettd valvontaviranomaiset eivét
saa riittdvasti markkinatietoja, vaikeuttavat valvontaviranomaisten mahdollisuuksia seurata
rahoitusvakauteen kohdistuvaa riskid ja sdilyttdd markkinoiden eheys. Samoin
maksuvalmiuden hoidon vilineiden erilainen saatavuus rajoittaa avointen rahastojen hoitajien
tai  valvontaviranomaisten =~ mahdollisen = toiminnan  tehokkuutta  stressikausien
markkinaolosuhteissa. Lisdksi se, ettd valvontaviranomaiset tulkitsevat tehtdvien siirtdmista
koskevia sddntojé eri tavoin, heikentéd rahastonhoitajien oikeusvarmuutta ja sijoittajansuojan
korkeaa tasoa erityisesti silloin, kun eurooppalaiset yhteisot siirtdvit riskienhallintaa tai
salkunhoitoa Euroopan unionin ulkopuolelle.

. Sidosryhmien kuuleminen

Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevan direktiivin uudelleentarkastelusta
kdynnistettiin 22. lokakuuta 2020 julkinen kuuleminen, johon sisdltyi 102 kysymystd
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevan direktiivin uudelleentarkastelun eri
ndkokohdista. Se péattyi 29. tammikuuta 2021, ja sithen saatiin 132 vastausta.

Hieman yli puolet julkiseen kuulemiseen vastanneista ei ottanut kantaa siihen, onko lainoja
myontavid vaihtoehtoisia sijoitusrahastoja hoitavia vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia
koskevia vaatimuksia tarpeen yhdenmukaistaa. Suurimmat toimialajérjestot kuuluivat tdhan
ryhméén. Vastaajista 23 prosenttia katsoi, ettd lisdsddntdja ei tarvita, kun taas viranomaisten
keskuudessa seitsemidn kymmenesti julkiseen kuulemiseen vastanneesta jésenvaltiosta oli sitd
mieltd, ettd lainoja myontdvid vaihtoehtoisia sijoitusrahastoja hallinnoivia vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajia koskevat vaatimukset on yhdenmukaistettava EU:n tasolla. Ne
katsoivat, ettd EU:n sddnndt ovat tarpeen tasapuolisten toimintaedellytysten varmistamiseksi
ja niiden riskien késittelemiseksi, joita tdstd toiminnasta voi aiheutua. Ehdotuksessa on
16ydetty hyvi tasapaino niiden toimien vilille, joita tarvitaan rahoitusvakauden sdilyttdmiseen
ja unionin lainoja myontidvien vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen markkinoiden kehityksen
edistdmiseen.

Vastaavasti suurin osa julkiseen kuulemiseen vastanneista viranomaisista kannatti ehdotusta
selventdd  vaihtoehtoisten  sijoitusrahastojen  hoitajia  koskevan  direktiivin  ja
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yhteissijoitusyrityksid koskevan direktiivin tehtévien siirtimistd koskevia sdintdjd. Sen sijaan
valtaosa toimialan vastaajista pitdd tehtdvien siirtdmistd koskevia sdéntdja riittdvan selkeind
estiméén postilaatikkoyhteiséjen perustamisen EU:hun. Jotkin vastaajat halusivat kuitenkin
lisdselvennystid siihen, kuuluuko liitketoimintakéyténto tehtévien siirron soveltamisalaan, silld
jasenvaltioiden tulkinnat ovat vaihdelleet merkittdvasti. Ehdotuksessa esitetddn tarvittavat
selvennykset sdilyttden samalla vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevan
direktiivin ja yhteissijoitusyrityksid koskevan direktiivin mukaisten tehtdvien siirtdmistd
koskevien jarjestelmien edut.

Yksityisen ja julkisen sektorin sidosryhmét kannattavat laajalti maksuvalmiuden hoidon
vélineiden yhdenmukaistamista EU:n tasolla (yhteensd 28/40, viranomaiset 8/9 ja toimiala
15/23). Myos kansallisten toimivaltaisten viranomaisten vélisen yhteistyon parantaminen
maksuvalmiuden hoidon vélineiden kdyttdonoton yhteydessd saa kannatusta (yhteensd 15/40,
viranomaiset 5/9 ja toimiala 6/23) erityisesti tilanteissa, joilla on rajatylittdvid vaikutuksia. Ne
kannattavat ehdotusta maksuvalmiuden hoidon vilineiden saatavuuden laajentamisesta
kaikkialla unionissa ja rahastonhoitajien ja valvontaviranomaisten valtuuttamista kdyttdmaan
maksuvalmiuden hoidon vilineitd stressikausien markkinaolosuhteissa.

Suurin osa sidosryhmistd (noin 70 %) ja ESMA (lausunnossaan) kannattavat
arvopaperikeskusten sisdllyttdmistd sdilytysketjuun. Ehdotus on oikeasuhteinen, silld siind ei
vaadita sdilytysyhteis6jd toteuttamaan eurooppalaisten arvopaperikeskusten asianmukaista
huolellisuutta koskevaa arviointia.

Pienempid sdilytysmarkkinoita koskevan kysymyksen osalta jdsenvaltioiden viranomaiset
ilmoittivat vastauksissaan julkiseen kuulemiseen kannattavansa valittua vaihtoehtoa, jonka
mukaan  kansallisille  toimivaltaisille  viranomaisille  annetaan  valtuudet sallia
sdilytysyhteisOpalvelujen hankkiminen rajojen yli. Suurin osa vastaajista ei kannattanut EU:n
laajuisen sdilytysyhteisdtoimiluvan kayttdonottoa vedoten sdilytysyhteisdjen markkinoiden
keskittymisen riskiin, sijoittajansuojan heikkenemiseen ja valvontahaasteisiin. Sen vuoksi
komissio ehdottaa toimenpidettd, jolla mahdollistetaan sdilytysyhteisOpalvelujen rajatylittdva
saatavuus sielld, missd se on tarpeen, siithen asti, kunnes timén alan sdédntelyssid on havaittu
myoOnteistd kehitysta.

Suurin  osa  sidosryhmistd  kannatti  asteittaista  ldhestymistapaa  vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajia ja yhteissijoitusyrityksid koskevien valvontaan liittyvéd raportointia
koskevien vaatimusten mahdollisiin  muutoksiin. Tamé ldhestymistapa hyvéksytdin
ehdotuksessa siten, ettd valvontaviranomaisille annetaan tehtiviksi tehdd perusteellinen
toteutettavuustutkimus, jossa tutkitaan muun muassa mahdollisia synergioita EU:n eri
sdddosten mukaisten valvontaan liittyvad raportointia koskevien vaatimusten valilla.

. Asiantuntijatiedon keruu ja kaytto

Komissio hyddynsi vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevan direktiivin
uudelleentarkastelussa ulkopuolisen toimeksisaajan laajaa valmisteluty6td, jossa ulkopuolinen
toimeksisaaja teki yleisen kyselyn ja laati niyttoon perustuvan tutkimuksen®!' vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajia koskevan direktiivin tehokkuudesta. Komissio otti huomioon myds
tulokset vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevan direktiivin uudelleentarkastelua
kisitelleestd verkkokonferenssista, joka jarjestettiin 25. marraskuuta 2020 ja johon osallistui
Euroopan parlamentin jdsen, kansallisia valvontaviranomaisia, EJRK, ESMA sekd toimialan
ja sijoittajien edustajia. Lisdksi komissio tukeutui Morningstarin tietoithin, ESMAn,

2 Report on the Operation of the Alternative Investment Fund Managers Directive (AIFMD) — Directive

2011/61/EU, (KPMG:n raportti, joulukuu 2018).
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finanssimarkkinoiden vakauden valvontaryhmén (FSB) ja kansainvélisen
arvopaperimarkkinavalvojien yhteison (IOSCO) raporteissa esitettyihin tietoihin seké
julkisesti saatavilla oleviin raportteihin, tutkimuksiin, selvityksiin, kannanottoihin ja muihin
asiaankuuluviin asiakirjoihin, joita yksityiset ja julkiset sidosryhmaét ovat laatineet. Komissio
otti huomioon palautteen, jota oli saatu tydpajoissa, kahdenvilisissd kokouksissa seki
jasenvaltioiden ja alan sidosryhmien, mukaan lukien omaisuudenhoitajat, tuotevalmistajat,
vahittdissijoittajien edustajat ja vaihtoehtoisen sijoittamisen alalla toimivat sijoitusrahastot,
kuulemisessa. Lopuksi tarkasteltiin akateemista kirjallisuutta, jossa késiteltiin erityisesti
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevan direktiivin vaikutuksia markkinoihin,
rahoitusvakauteen ja sijoittajansuojaan.

. Vaikutustenarviointi
Tédmin sdaddosaloitteen valmistelemiseksi on tehty vaikutustenarviointi.

Saantelyntarkastelulautakunta antoi  16. heindkuuta 2021 myonteisen lausunnon
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevan direktiivin uudelleentarkastelua varten

toimitetusta vaikutustenarvioinnista ja pyysi lisdselvityksid.

Séintelyntarkastelulautakunnan lausunnossa Vaikutustenarvioinnissa esitettyjen huomautusten

esitetyt huomiot johdosta toteutetut toimet

Kertomuksessa  olisi  selvitettdvd  selkeammin = Rahoitusvakauden, rahoituspalvelujen ja
ongelmien laajuutta ja erityispiirteitd erityisesti lainoja = paddomamarkkinaunionin pédosasto on selventinyt
myoOntdvien rahastojen ja siilytysyhteisopalvelujen ongelmia yksityiskohtaisemmin.
rajallisen tarjonnan osalta. Selitykset koskevat erityisesti
- mahdollisia jérjestelmariskeja, joita
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen
markkinoiden lainoja myontidvdn segmentin
kasvu aiheuttaa, ja kysymyksié, jotka liittyvét
lainojen alullepanoa koskevien hajanaisten
kansallisten  jérjestelmien  kehittdmiseen
kaikkialla unionissa;
- tilannetta  niilldi  markkinoilla,  joilla

sdilytysyhteispalvelujen tarjonta on
vahdistd, ja tarvetta puuttua asiaan unionin
tasolla.
Kertomuksessa ei tarkastella riittdvédsti kaikkia | Rahoitusvakauden, rahoituspalvelujen ja
kiytettdvissd olevia vaihtoehtoja johdonmukaisella | pddomamarkkinaunionin padosasto selvitti
tavalla erityisesti lainoja myoOntdvid rahastoja = yksityiskohtaisemmin, milld perusteella parhaaksi
koskevien vaatimusten yhdenmukaistamisen osalta. katsottu vaihtoehto ja sen eri osat on valittu, ja sit,

milld perusteella hylityt vaihtoehdot on valittu, sekd
tarkeimpid kaikkien vaihtoehtojen vilisid eroja.

Vaikutustenarvioinnissa olisi késiteltaivd = Rahoitusvakauden, rahoituspalvelujen ja

yhdenmukaistamista ja riskien vahentdamistd koskevien = pd&domamarkkinaunionin pédosasto lisdsi selityksid

toimenpiteiden vaikutuksia sekd selvennettdvd pk- yhdenmukaistamisen vaikutuksista esimerkiksi lainan

yritysten rahoituskuluihin kohdistuvia vaikutuksia. alullepanon osalta. Se myos selvitti aloitteen
mahdollisia vaikutuksia markkinoihin ja pk-yritysten
rahoituksen saatavuuteen ja kustannuksiin.

Kertomuksessa olisi kisiteltdvd tarkemmin aloja, joita = Rahoitusvakauden, rahoituspalvelujen ja
voidaan yksinkertaistaa, ja esitettdvd mahdollisuuksien = pddomamarkkinaunionin pifosasto toimitti hajanaista
mukaan maérittdmisti koskevia tietoja. ndyttdd ja mahdollisuuksien mukaan lisdtietoja

esimerkiksi sdilytysyhteisdille ja
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sdilytysyhteisopalvelujen  kayttdjille  pienemmilld
markkinoilla koituvista sadéstoista.

Jos tictoja ei ollut saatavilla, rahoitusvakauden,
rahoituspalvelujen ja padomamarkkinaunionin
padosasto sisdllytti seurannan lisdmetriikkaa sen
varmistamiseksi, jotta lisdtietoja saadaan esimerkiksi
raportoinnin osalta.

Harkittiin, ehdotetaanko vdhemmin sellaisia toimenpiteitd, jotka koskevat vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajia, jotka hoitavat lainoja myontdvid rahastoja, ja jatetddn loput
jasenvaltioiden harkintavaltaan. Erilaiset lainoja myontdvid rahastoja koskevat kansalliset
lahestymistavat saattavat kuitenkin johtaa siihen, ettd alan turvallisen ja kestdvan kehityksen
tukemista koskevaa tavoitetta ei saavutettaisi. Sen vuoksi valitussa vaihtoehdossa ehdotettiin
rahastotoimia ja riskiprofiileja koskevaa suojatoimien vahimmaismaaréa.

Pk-yritykset hyotyvit valitusta vaihtoehdosta erityisesti siksi, ettd lainoja myOntdvia
vaihtoehtoisia sijoitusrahastoja hallinnoivia vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia
koskevia vaatimuksia yhdenmukaistetaan. Sen liséksi, ettd valitulla vaihtoehdolla tuetaan
tillaisten vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitamisen tehostamista, silli pyritdén
mahdollistamaan, ettd vaihtoehtoiset sijoitusrahastot voivat myontdd lainoja yrityksille rajojen
yli. Joissakin jésenvaltioissa vaihtoehtoiset sijoitusrahastot eivit saa myontdé lainoja tai timéa
oikeus on varattu paikallisille rahastoille. Talld uudelleentarkastelulla yhdennettiisiin edelleen
lainoja myontdvien rahastojen markkinoita ja luotaisiin ndille rahastoille lisda
litkketoimintamahdollisuuksia. Tdmi avaisi vaihtoehtoisia rahoitusldhteitd pk-yrityksille
erityisesti silloin, kun ne eivét pysty saamaan luottoa pankeilta.

Tehtdvien siirron osalta katsottiin, ettd antamalla ESMAIlle enemmain toimivaltaa voitaisiin
varmistaa  vaihtoehtoisten  sijoitusrahastojen  hoitajia  koskevan  direktiivin  ja
yhteissijoitusyrityksid =~ koskevien  merkityksellisten  sddntdjen  johdonmukaisempi
tdytantoonpano  unionissa. Tdssd vaiheessa tdtd vaihtoehtoa pidettiin  kuitenkin
toissijaisuusperiaatteen vastaisena. Pddtelméni oli, etti ESMAn olisi saatava enemmin tietoja
tehtdavien siirtdmistd koskevista jérjestelyistd tapauksissa, joissa riskienhallinta tai salkunhoito
on siirretty unionin ulkopuolelle, ja kidytettdvd jo kéytettdvissd olevia valtuuksia, kuten
vertaisarviointien tekemistd. Valitulla vaihtoehdolla pyritddn varmistamaan yhdenmukainen
sijoittajansuojan taso koko unionissa.

Katsottiin, ettd vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevan asetuksen valvontaan
liittyvdd raportointia koskevia vaatimuksia tarkistettaisiin pyrkiméttd synergiaan muiden
olemassa olevien raportointikehysten kanssa. Valvontaan liittyvdd raportointia koskevien
velvoitteiden muutoksista aiheutuu viistdmittd merkittdvid sddnndsten noudattamisesta
aitheutuvia kustannuksia. Sen vuoksi pidettiin kidytdnnollisempand ehdottaa lainsdddannollisid
muutoksia, kun on selkedmpdd, mitd tarvitaan siithen, ettd voidaan siirtyd ldhemmdis
rahoitusalan yhteistd data-avaruutta. Ehdotuksella edistetddn timén tavoitteen saavuttamista
ottamalla Euroopan valvontaviranomaiset ja Euroopan keskuspankki, jiljempénd 'EKP’,
mukaan tutkimukseen, jossa tarkastellaan mahdollisuutta yhdistda paéllekkiiset raportointia
koskevat vaatimukset ja laajentaa tietojen kattavuutta markkinoiden seurannan
parantamiseksi. Kun valvontaan liittyvdd raportointia parannetaan, tdlld olisi mydnteinen
vaikutus rahoitusvakauteen kohdistuvien riskien seurantaan ja hallintaan.
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Vastaavasti maksuvalmiusriskien hallinnan osalta tarkasteltiin eri tasoisia toimenpiteitd
rahoitusvakauden varmistamiseksi. Valittu vaihtoehto on vihiten velvoittava. Avointen
rahastojen rahastonhoitajat voisivat tilapdisesti keskeyttdd vaihtoehtoisen sijoitusrahaston tai
yhteissijoitusyrityksen osuuksien tai osakkeiden takaisinoston tai lunastuksen. Niiden olisi
my0s valittava vihintddn yksi muu maksuvalmiuden hoidon véline ilman, ettd maaréttiisiin
mika niistd, jolloin rahastonhoitajille jéisi lopullinen p#étds siitd, minkd vélineen ne voivat
ottaa kdyttoon olosuhteiden niin vaatiessa. Talla toimenpiteella tuettaisiin rahoitusjirjestelméan
vakautta.

EU:n laajuisen sdilytysyhteisotoimiluvan kayttoonottoa pidettiin yhtend vaihtoehtona. Tata
vaihtoehtoa ei kuitenkaan pidetty toteuttamiskelpoisena, silli EU:n arvopapereita ja
maksukyvyttomyyttd koskevaa lainsdddéantdd ei ole yhdenmukaistettu. Ndin ollen valitussa
vaihtoehdossa ehdotetaan siilytysyhteisopalvelujen rajatylittdvdn saatavuuden sallimista
tarvittaessa siithen asti, kunnes unionin tason yhdenmukaistaminen on mahdollista. Valitulla
vaihtoehdolla tehostettaisiin EU:n vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen markkinoita.

Lopuksi tarkasteltiin sité, olisiko sellaisten sdilytysyhteisdjen, jotka siirtdvit vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen tai yhteissijoitusyritysten varojen séilytyksen arvopaperikeskuksille, tehtava
asianmukaista huolellisuutta koskeva arviointi. Péétettiin, ettd tdméa olisi liiallista, silld
toimiluvan saaneisiin arvopaperikeskuksiin sovelletaan jo tiukkoja alakohtaisia vaatimuksia ja
valvontaa. Sen vuoksi ehdotuksessa keskitytddn arvopaperikeskusten sisdllyttdmiseen
sdilytysketjuun ilman, ettd sdilytysyhteisoille asetetaan tarpeettomia asianmukaista
huolellisuutta koskevia vaatimuksia.

. Saintelyn toimivuus ja yksinkertaistaminen

Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevan direktiivin uudelleentarkastelussa
yleisend ldhestymistapana on ehdottaa toimenpiteité, jotka ovat ehdottoman vélttimattomia
rahoitusvakauden, markkinoiden yhdentymisen tai sijoittajansuojan kannalta, ja kisitelld
kysymyksid, joista sidosryhmét ovat selvésti huolissaan.

Ehdotetun muutoksen, jolla mahdollistetaan siilytysyhteisopalvelujen hankkiminen rajojen
yli, odotetaan tuovan sddstojd sekd sdilytysyhteisdille ettd sdilytysyhteisdpalvelujen
kéayttdjille, mukaan lukien pienemmét vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajat.
Sdilytysyhteis6jen uusista toimiluvista perittivdt kertaluonteiset maksut vaihtelevat
Jjdsenvaltiosta riippuen 6 000 eurosta 9 200 euroon, ja niiden vuotuiset toimilupamaksut ovat
jasenvaltiosta riippuen 4 400-9 400 euroa. SiilytysyhteisOpalvelujen tarjoajien vilisen
kilpailun lisdéntyminen aiheuttaa todennédkdisesti painetta alentaa palvelun hintaa.

Suunnitellulla  valvontatietoja  koskevalla  ldhestymistavalla  yksinkertaistetaan  ja
virtaviivaistaan nykyisid raportointia koskevia velvoitteita. Se tuo pidemmin aikavilin
sddstojd sen vuoksi, ettd silld pyritddn vdhentiméin niiden viranomaisten méiéraa, joille
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitaja ilmoittaa pdillekkéisid tietoja. Ldhestymistavalla
varmistetaan my0s se, ettd muutoksista aiheutuvia kertaluonteisia kustannuksia minimoidaan
mahdollisimman paljon mahdollistamalla asianmukainen etukéteissuunnittelu ja EU:n eri
sdddosten valvontaan liittyvdd raportointia koskeva kattava ndkemys ottaen huomioon
digitaalisen ympariston kehitys.

o Perusoikeudet

Télld ehdotuksella edistetdén perusoikeuskirjassa vahvistettuja oikeuksia. Tdmin aloitteen
padtavoitteena on edistid sitd, ettd perusoikeuskirjan 15 artiklan 2 kohdan mukainen oikeus
tarjota palveluja missd tahansa jdsenvaltiossa toteutuu, ja varmistaa, ettei kansalaisuuteen
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perustuvaa syrjintdd esiinny edes viélillisesti (perusoikeuskirjan 21 artiklan 2 kohdan
taytdntoonpano).

4. TALOUSARVIOVAIKUTUKSET

Ehdotuksella ei ole komissioon kohdistuvia talousarviovaikutuksia.

5. LISATIEDOT
. Toteuttamissuunnitelmat ja seuranta-, arviointi- ja raportointijirjestelyt

Tatd direktiivid arvioidaan viiden vuoden kuluttua piivéstd, jona se on saatettu osaksi
kansallista lainsdddént6d. Komissio tukeutuu i) julkisesta kuulemisesta saatuun palautteeseen,
i1) ESMAn ja valvontaviranomaisten kanssa kéytyihin keskusteluihin ja iii) valvontaan
liittyvida raportointia koskeviin tietoihin.

Komissio varmistaa sdéntdjen jatkuvan noudattamisen ja tdytdntdonpanon. ESMA seuraa
tehtidvien siirtdmistd koskevien vaatimusten soveltamista uuden toimeksiantonsa perusteella,
jonka mukaan se tekee vuosittain kohdennettuja vertaisarviointeja tilld alalla ja laatii
kertomuksia tehtévien siirtdmisti koskevien ilmoitusten analysoinnista.

ESMA kerdd myos tietoja, joista on hyotyd lainan alullepanon markkinoiden ja
sdilytysmarkkinoiden kehityksen seurannassa. ESMA jatkaa maksuvalmiuden hoidon
vélineiden kayttod koskevien tietojen kerddmisti ja analysointia.

. Ehdotukseen sisiltyvien sidnnosten yksityiskohtaiset selitykset
Direktiivin 2011/61/EU muuttaminen

Direktiivin 4 artiklaa tiydennetifin asetuksen (EU) N:o 909/2014?2 mukaisella
“arvopaperikeskuksen’ maéritelméalla.

Direktiivin 6 artiklan 4 kohtaa muutetaan siten, etti laajennetaan niiden oheispalvelujen
luetteloa, joita vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajat voivat tarjota yhteissijoitusten
hoidon liséksi. Sithen siséltyisivit muussa unionin lainsddadédnndsséd sallitut toiminnot, kuten
vertailuarvojen hallinnointi tai luotonhallinnointi.

Direktiivin 6 artiklan 6 kohtaa muutetaan siten, ettd saatetaan ajan tasalle viittaukset
direktiivissd  2014/65/EU*  vahvistettuihin ~ sidéntdihin, joita sovelletaan sellaisiin
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajiin, jotka tarjoavat oheispalveluja.

Direktiivin 7 artiklan 2 kohtaa muutetaan sen selventimiseksi, ettd vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajilla olisi oltava kdytossddn asianmukaiset tekniset resurssit ja
henkildresurssit, kun ne hakevat vaihtoehtoisen sijoitusrahastojen hoitajan toimilupaa. Tdméin
vuoksi toimilupaa haettaessa on kuvattava yksityiskohtaisesti henkildstoresurssit ja tekniset
resurssit, joita kdytetdédn tehtdvien hoitamiseen ja niiden valvontaan, joille tehtdvid siirretdan.

2 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 909/2014, annettu 23 péivdnéd heindkuuta 2014,

arvopaperitoimituksen parantamisesta Euroopan unionissa sekd arvopaperikeskuksista ja direktiivien
98/26/EY ja 2014/65/EU seké asetuksen (EU) N:o 236/2012 muuttamisesta (EUVL L 257, 28.8.2014,
s. 1).

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/65/EU, annettu 15 pdividnd toukokuuta 2014,
rahoitusvélineiden markkinoista sekd direktiivin 2002/92/EY ja direktiivin 2011/61/EU muuttamisesta
(EUVL L 173, 12.6.2014).
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Direktiivin 7 artiklan 5 kohtaa tdydennetddn sen varmistamiseksi, ettd puuttuvat tiedot
kerdtddn EU:n tasolla tehtdvien siirtdmistd koskevien kéytintojen kartoittamiseksi. Sen vuoksi
ehdotetaan, ettd ESMAIle olisi ilmoitettava tehtidvien siirtimistd koskevista jarjestelyista,
joissa kolmansien maiden yhteisoille siirretddn enemmin riskienhallintaa tai salkunhoitoa
kuin séilytetaan.

Lisatdan 7 artiklan 8 kohta sen varmistamiseksi, etti ESMA saa johdonmukaisia tietoja
tehtdvien siirtdmistd koskevista jérjestelyistd. Ndin ollen ehdotetaan, ettd ESMA valtuutetaan
laatimaan luonnoksia teknisiksi sdéntelystandardeiksi, joissa sdddetddn tehtdvien siirtdmistad
koskevien ilmoitusten sisdllostd, muodosta ja toimittamista koskevista menettelyistd. Tdmén
alan tietoon perustuvan poliittisen padtoksenteon helpottamiseksi ESMAn on toimitettava
EU:n lainsditdjille ja komissiolle (7 artiklan 9 kohta) sddnndllisesti kertomuksia, joissa
analysoidaan tehtdvien siirtdmistd koskevia markkinakdyténtdjd, direktiivin 2011/61/EU
mukaisten tehtdvien siirtdmistd koskevien vaatimusten noudattamista ja valvonnan
lahentdmista tilld alalla.

Direktiivin 8 artiklan 1 kohdan c alakohtaa muutetaan siten, ettd sen mukaan vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajalla on oltava véhintddn kaksi kokoaikaista tyontekijdd tai kaksi
henkil6d, jotka eivit ole vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajan palveluksessa mutta jotka
ovat kuitenkin sitoutuneet harjoittamaan kyseisen hoitajan liiketoimintaa kokoaikaisesti ja
joiden kotipaikka on unionissa, jotta varmistetaan vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajan
sisdinen vakaa vahimmaéisrakenne.

Lisdtddn 15 artiklan 3 kohdan d alakohta, jossa edellytetddn, ettd lainoja myontivid
vaihtoehtoisia sijoitusrahastoja hoitavat vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajat ottavat
kayttoon tehokkaita lainojen myontdmistd koskevia periaatteita, menettelyjd ja prosesseja.
Téssd yhteydessd niiden on arvioitava luottoriskid sekd hallinnoitava ja seurattava
lainasalkkujaan, joita olisi tarkasteltava uudelleen méérdajoin.

Lisdtddn 15 artiklan 4 a, 4 b ja 4 c kohta rahoitusjirjestelméddn kohdistuvan riskin
vihentamiseksi rajoittamalla luotonantoa yhteen luotonottajaan, kun kyseinen luotonottaja on
rahoituslaitos.

Lisdtddn 15 artiklan 4 d kohta, jotta voidaan vélttdd mahdolliset eturistiriidat kieltimalla
vaihtoehtoista sijoitusrahastoa myoOntdmastd lainaa vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen
hoitajalleen tai henkilGstolleen, sdilytysyhteisolleen tai sille, jolle tehtdvit siirretdén.

Lisataan 15 artiklan 4 e kohta, jotta viltetddn moraalikatoa koskevat tilanteet, joissa lainoja
myoOnnetddn jdlkimarkkinoilla vélittomésti myytdviksi. Téatd varten ehdotetaan, ettd
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen on pidettdva itsellddn viiden prosentin taloudellinen osuus
myOntdmiensd ja myymiensé lainojen nimellisarvosta.

Lisdtddn 16 artiklan 2 a kohta, jotta véltetddn maturiteettierot, jotka voivat aiheuttaa
taloudellisia riskejd. Sen vuoksi ehdotetaan, ettd vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen on oltava
rakenteeltaan suljettuja, jos ne harjoittavat lainan alullepanoa merkittdvassa maérin (60 %).

Jotta mikro- ja makrovakausriskeihin voitaisiin puuttua tehokkaasti, 16 artiklaa tiydennetddn
2 b ja 2 c kohdalla, jotta avoimia vaihtoehtoisia sijoitusrahastoja hoitavat vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajat voivat poikkeustilanteissa kéyttdd maksuvalmiusriskin hallintaan
tarvittavia valineitd. Sen liséksi, ettd tillaiset vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajat voivat
keskeyttdd lunastukset, ehdotetaan, ettd niiden on valittava védhintddn yksi muu
maksuvalmiuden hoidon véline liitteestd V, jolla yhdenmukaistetaan vahimmaisluettelo, jonka
olisi oltava saatavilla kaikkialla unionissa. Direktiivin 16 artiklan 2 e kohdassa vaaditaan

14

FI



FI

jasenvaltioita varmistamaan, ettd tdmd toteutuu niiden oikeudenkiyttdalueilla. Lisdtdan 2 d
kohta, jossa vaaditaan vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia ilmoittamaan toimivaltaisille
viranomaisille maksuvalmiuden hoidon vilineen kdyttoonotosta tai kiytosta poistamisesta.

Direktiivin 16 artiklan 2 g ja 2 h kohdalla pyritddn varmistamaan, ettd saman artiklan 2 b ja
2 c kohtaa sovelletaan johdonmukaisesti. Sen vuoksi ESMAn tehtdvina on laatia luonnoksia
teknisiksi sddntelystandardeiksi, joissa sdddetddn mdiéritelmistd ja tdsmennetddn liitteessa
esitettyjen maksuvalmiuden hoidon vilineiden ominaisuudet, sekd laatia teknisid
sadntelystandardeja, jotka koskevat vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajien suorittamaa
soveltuvien maksuvalmiuden hoidon vilineiden valintaa ja kéayttoa.

Muutetaan 46 artiklan 2 kohdan j alakohtaa, jolla toimivaltaiset viranomaiset valtuutetaan
vaatimaan, ettd vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitaja ottaa kdyttoon tai poistaa kaytostd
tietyn maksuvalmiuden hoidon vélineen. Lisétdén 47 artiklan 4 kohdan d alakohta, jossa ndma
valtuudet laajennetaan koskemaan myds unionin ulkopuolelle sijoittautuneita vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajia. Ehdotetussa 50 artiklan 5 a—5 g kohdassa pyydetddn toimivaltaisia
viranomaisia ilmoittamaan asiasta muille asiaankuuluville viranomaisille, ESMAlle ja
EJRK:lle ennen kuin ne vaativat maksuvalmiuden hoidon vélineen kédyttoonottoa tai kdytosta
poistamista. Ehdotetuissa kohdissa vahvistetaan myd6s téllaisten tapausten yhteistyotéd
koskevat periaatteet. Ehdotetulla 50 artiklan 7 kohdalla annettaisiin ESMAlle valtuudet laatia
teknisid sdédntelystandardeja, joissa sdddetddn, milloin toimivaltaisten viranomaisten
puuttuminen asiaan on perusteltua.

Direktiivin 20 artiklan 1 kohtaa muutetaan sen selventdmiseksi, ettd tehtdviensiirtamista
koskevia jérjestelyjd sovelletaan kaikkiin liitteessd I lueteltuihin toimintoihin ja 6 artiklan
4 kohdan nojalla sallittuihin oheispalveluihin. Vastaavasti 20 artiklan 1 kohdan f alakohdassa
ja 20 artiklan 3, 4 ja 6 kohdassa viitataan palvelujen lisdksi myos tehtaviin.

Direktiivin 21 artiklan 11 kohdan viimeistd luetelmakohtaa muutetaan siten, ettd
arvopaperikeskukset  sisdllytetddn  sdilytysketjuun, kun ne tarjoavat kilpailevia
sdilytyspalveluja. Néin tasapuolistetaan sdilyttdjien toimintaedellytyksid ja varmistetaan, ettd
sdilytysyhteisoilld on kdytossddn tehtdviensd hoitamiseen tarvittavat tiedot. Ehdotetaan, ettd
sdilytysyhteis6t vapautetaan vaatimuksesta suorittaa asianmukaista huolellisuutta koskeva
ennakkoarviointi silloin, kun sdilytysyhteis6 on arvopaperikeskus, silld sille on tehty riittava
arviointi sen hakiessa arvopaperikeskuksen toimilupaa.

Valvonnan parantamiseksi 21 artiklan 16 kohtaa muutetaan siten, ettd sdilytysyhteiséjen on
tehtdvd yhteistyotd toimivaltaisten viranomaistensa lisdksi myds sen vaihtoehtoisen
sijoitusrahaston  toimivaltaisten viranomaisten kanssa, joka on nimennyt sen
sdilytysyhteisoksi, sekd sen vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajan toimivaltaisten
viranomaisten kanssa, joka hoitaa kyseistd vaihtoehtoista sijoitusrahastoa.

Direktiivin 23 artiklaa tdydennetddn 1 ja 4 kohdalla vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen
hoitajien toiminnan avoimuuden lisddmiseksi sijoittajien kannalta lisdtiedoilla, jotka
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajan on varmistettava, eli ehdoilla, jotka koskevat
maksuvalmiuden hoidon vilineiden ja vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajan tai sen
sidosyritysten maksettavaksi koituvien palkkioiden kayttod, sekd sddnndlliselld raportoinnilla
kaikista suorista ja vilillisistd palkkioista ja maksuista, jotka on suoraan tai vélillisesti
veloitettu tai kohdennettu vaihtoehtoiseen sijoitusrahastoon tai sen sijoituksiin.
Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajien on my0s raportoitava sijoittajille myonnettyjen
lainojen salkun koostumuksesta.

Direktiivin 24 artiklan 1 kohtaa muutetaan ja 24 artiklan 2 kohdan d alakohta poistetaan siten,
ettd poistetaan 1 kohdan rajoitukset, jotka koskevat niitd tietoja, jotka toimivaltaisten
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viranomaisten olisi voitava saada vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajilta niiden
hoitamista vaihtoehtoisista sijoitusrahastoista. Ehdotetaan, ettd ESMA laatii luonnoksia
teknisiksi sddntelystandardeiksi ja teknisiksi tdytdntoonpanostandardeiksi, joilla korvataan
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevaa direktiivid tdydentdvdn vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajia koskevan asetuksen liitteessd IV vahvistettu nykyinen valvontaan
liittyvén raportoinnin malli.

Lisdtddn 38 a artikla, jossa ESMAa edellytetddn tekeméddn sddnnoéllisesti vertaisarviointi
valvontakdytdnndistd, jotka koskevat tehtdvien siirtdmistd koskevien sddntdjen soveltamista,
ja keskittymddn erityisesti postilaatikkoyhteisdjen perustamisen estdmiseen. Uudessa
69 b artiklassa edellytettdisiin, ettd komissio tarkastelee uudelleen direktiivissd 2011/61/EU
sdddettyd tehtdvien siirtdmistd koskevaa jirjestelmdd ja sen tdytdntdOnpanotoimenpiteiti
ehdottaakseen tarvittavia muutoksia postilaatikkoyhteisdjen muodostamisen estdmiseksi. Olisi
myds arvioitava mahdollisuutta ottaa kdyttoon EU:n laajuinen sidilytysyhteis6toimilupa ja
niiden sddntdjen toimivuutta, jotka koskevat vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia, jotka
hoitavat lainoja myontdvid vaihtoehtoisia sijoitusrahastoja.

Valvontayhteistyotd vahvistetaan lisddmaélld 50 artiklaan 5 a—5 g kohta. Vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajan vastaanottavan jdsenvaltion toimivaltainen viranomainen voi
pyytdd vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajan kotijdsenvaltion toimivaltaista viranomaista
kdyttdimadn valvontavaltuuksiaan ja perustella pyyntonsd ja ilmoittaa ESMAlle ja EJRK:lle,
jos rahoitusvakauteen kohdistuu riskejd. Direktiivin 50 artiklan 5 kohtaan tehtévilld
muutoksilla vdhennetddn toimivaltaisten viranomaisten todistustaakkaa siten, etti ne voivat
pyytdd vastaanottavia jisenvaltion viranomaisia ryhtymédn asianmukaisiin toimiin. Lisdksi
ESMAIlle annetaan valtuudet pyytdd toimivaltaista viranomaista esittelemddn ESMAn
pysyville komitealle tapauksen, jolla voi olla rajatylittivid vaikutuksia taikka
rahoitusvakauteen tai sijoittajansuojaan kohdistuvia vaikutuksia. Direktiivin 50 artiklan
7 kohdassa ESMA myds valtuutetaan laatimaan teknisiéd sdéntelystandardeja, joissa sdddetéén,
missd tilanteissa toimivaltaiset viranomaiset voivat kdyttdd maksuvalmiuden hoidon
vilineisiin liittyvid valtuuksiaan.

Direktiivin 61 artiklan 5 kohtaa ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd toimivaltaiset
viranomaiset voivat sallia sdilytysyhteisopalvelujen hankkimisen muista jasenvaltioista sithen
saakka, kunnes toimenpiteet on toteutettu sen jdlkeen, kun on tarkasteltu uudelleen tarvetta
ottaa kdyttoon EU:n laajuinen sdilytysyhteisdtoimilupa.

Liitettd I ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd siithen lisdtddn 3 kohta, jotta luotonanto
tunnustetaan vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajien oikeutetuksi toiminnaksi. Tédma
tarkoittaa sitd, ettd vaihtoehtoiset sijoitusrahastot voisivat myontdd lainoja missd tahansa
unionin alueella, myds rajojen yli. Liitteeseen I lisdtddn 4 kohta, jolla hyviksytddn se, ettd
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajat voivat hoitaa arvopaperistamiserillisyhtioita.

Direktiivin 21 artiklan 6 kohdan c alakohtaan, 35 artiklan 2 kohdan b alakohtaan, 36 artiklan
1 kohdan c alakohtaan, 37 artiklan 7 kohdan e alakohtaan, 40 artiklan 2 kohdan b alakohtaan
ja 42 artiklan 1 kohdan c alakohtaan ehdotetaan muutoksia, joilla saatetaan ajan tasalle
vaatimukset, jotka koskevat kolmansien maiden yhteisdjd, jotka eivét ole sijoittautuneet
sellaisille oikeudenkéyttoalueille, jotka on mééritetty suuririskisiksi maiksi viimeisimmain
rahanpesun torjuntaa koskevan EU:n lainsdddédnndn mukaisesti.

Direktiivin 36 artiklan 1 kohtaa tiydennetdéin d alakohdalla ja 42 artiklan 1 kohtaa
d alakohdalla, ja niissd sdddetddn, ettd sellaisten unionin ulkopuolelle sijoittautuneiden
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen tai unionin ulkopuolelle sijoittautuneiden vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajien, joihin sovelletaan kansallisia sddntdjd ja jotka toimivat
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yksittdisissd jdsenvaltioissa, olisi tdytettivd vaatimus, jonka mukaan ne eividt sijaitse
kolmannessa maassa, jonka katsotaan olevan veroasioissa yhteistydhaluton.

Direktiivin 21 artiklan 6 kohdan d alakohtaan, 35 artiklan 2 kohdan c¢ alakohtaan, 37 artiklan
7 kohdan f alakohtaan ja 40 artiklan 2 kohdan c alakohtaan ehdotetaan muutoksia, joilla
saatetaan ajan tasalle vaatimukset, jotka koskevat kolmansien maiden yhteis6ji, joilla olisi
paidsy sisdmarkkinoille ainoastaan, jos ne ovat sijoittautuneet kolmansiin maihin, joita ei ole
mainittu veroasioissa yhteistyohaluttomia lainkdyttoalueita koskevassa EU:n luettelossa.

Direktiivin 47 artiklan 3 kohtaa muutetaan siten, ettdi ESMA voi julkistaa kdytettdvissddn
olevat markkinatiedot koosteena tai tiivistelméana, mika lieventaa
luottamuksellisuusvaatimusta.

Lisdtddn uudelleentarkastelulauseke eli 69 b artikla, jossa komissiolle annetaan valtuudet
aloittaa tehtévien siirtdmistd, sdilytysyhteisopalveluja ja maksuvalmiuden hoidon vilineiden
kayttod koskevien sddnndsten uudelleentarkastelu. Lisdksi siind annetaan ESMAlle tehtdaviaksi
laatia kertomus, jonka tarkoituksena on virtaviivaistaa vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen
hoitajien valvontaan liittyvdd raportointia koskevia vaatimuksia, ja kayttdd sitd perustana
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevan direktiivin 24 artiklan mukaista
valvontaan liittyvd4 raportointia koskevien teknisten sédéntelystandardien luonnosten
laatimisessa.

Direktiivin 2009/65/EY muuttaminen

Ehdotetaan, ettd ’arvopaperikeskus’ maédritelldédn 2 artiklan 1 kohdassa asetuksen (EU)
N:0 909/2014 mukaisesti.

Direktiivin 22 a artiklan 4 kohtaa muutetaan siten, ettd arvopaperikeskuksia pidetdén niind,
joille sdilytysyhteisd siirtdd tehtdvid, jos ne tarjoavat kilpailevia siilytyspalveluja. Talla
parannetaan  sdilyttdjien  tasapuolisia  toimintaedellytyksid ja  varmistetaan, ettd
sdilytysyhteisoilld on kdytettdvissddn tehtdviensd hoitamiseen tarvittavat tiedot.

Direktiivin 7 artiklan 1 kohdan b alakohtaa muutetaan siten, ettd sen mukaan
yhteissijoitusyrityksen rahastoyhtidlld on oltava vihintdén kaksi kokoaikaista tyontekijda tai
kaksi henkil6d, jotka eivét ole yhteissijoitusyrityksen rahastoyhtion palveluksessa mutta jotka
ovat kuitenkin sitoutuneet harjoittamaan kyseisen yhteissijoitusyrityksen rahastoyhtion
litkketoimintaa kokoaikaisesti ja joiden kotipaikka on unionissa, jotta varmistetaan
yhteissijoitusyrityksen rahastoyhtion sisdinen vakaa vihimmaéisrakenne.

Direktiivin 7 artiklan 1 kohdan c ja e alakohtaa ehdotetaan muutettavaksi sen selventdmiseksi,
ettd rahastoyhtidilld on oltava toimilupaa hakiessaan asianmukaiset tekniset resurssit ja
henkil6resurssit. Tdmédn vuoksi rahastonyhtion on toimilupaa hakiessaan kuvattava
yksityiskohtaisesti henkildstoresurssit ja tekniset resurssit, joita se kéyttdd tehtdviensa
hoitamiseen ja niiden valvontaan, joille tehtévid siirretdén.

Direktiivin 13 artiklan 1 kohdassa selvennetién, ettd tehtévien siirtimisté koskevia jérjestelyja
sovelletaan kaikkiin liitteessé 11 lueteltuihin tehtiviin ja 6 artiklan 3 kohdan nojalla sallittuihin
oheispalveluihin. Vastaavasti 13 artiklan 1 kohdan b, g, h ja i1 alakohdassa viitataan
palveluihin eikd ainoastaan tehtéviin.

Jotta direktiivien 2011/61/EU ja 2009/65/EY tehtdvien siirtdmistd koskevat oikeudelliset
kehykset voitaisiin yhdenmukaistaa paremmin ja jotta valvontaviranomaiset voisivat
tarkastella siirtdmisen syitd, 13 artiklan 1 kohtaan ehdotetaan liséttdvéksi j alakohta, jonka
mukaan yhteissijoitusyritysten on perusteltava koko siirtdmistd koskeva rakenteensa
objektiivisin perustein.
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Direktiivin 13 artiklaa tdydennetddn 3 kohdalla sen varmistamiseksi, ettd puuttuvat tiedot
kerdtddn ja analysoidaan EU:n tasolla tehtdvien siirtdmistd koskevien kéyténtdjen
kartoittamiseksi. Sen vuoksi ehdotetaan, etti ESMAlle olisi ilmoitettava tehtdvien siirtdmisti
koskevista jirjestelyistd, joissa kolmansien maiden yhteisdille siirretiin enemmén
riskienhallintaa tai salkunhoitoa kuin sdilytetdén.

Tédmin alan tietoon perustuvan poliittisen pddtoksenteon helpottamiseksi ehdotetaan, ettd
uudessa 13 artiklan 5 kohdassa sdddetddn, etti ESMAn on toimitettava EU:n lainséétijille ja
komissiolle sddnnollisesti kertomuksia, joissa analysoidaan markkinakdytintdjd, jotka
koskevat tehtdvien siirtdmistd ja direktiivin 2009/65/EY mukaisten tehtdvien siirtdmiseen
sovellettavien vaatimusten noudattamista.

Lisdtddn 13 artiklan 3 kohta sen varmistamiseksi, ettd ESMA saa johdonmukaisia tietoja
tehtévien siirtdmistd koskevista jirjestelyistd. Ndin ollen ehdotetaan, ettd ESMA valtuutetaan
laatimaan luonnoksia teknisiksi sdéntelystandardeiksi, joissa sdddetddn tehtdvien siirtdmisti
koskevien ilmoitusten sisélldstd, muodosta ja toimittamista koskevista menettelyista.

Uudessa 13 artiklan 6 kohdassa siirretdéin komissiolle valta antaa delegoitu sdddos, jossa
tdsmennetddn tehtdvien siirtimisen edellytykset ja edellytykset, joiden tdyttyessd
yhteissijoitusyrityksen rahastoyhtiotd on pidettivd postilaatikkoyhteisond, jonka ei endd sen
vuoksi katsota olevan yhteissijoitusyrityksen hoitaja, mikd yhdenmukaistaa direktiivien
2011/61/EU ja 2009/65/EY titi alaa koskevat saannot.

Ehdotetaan 18 a artiklan (1 ja 2 kohta) lisdamisti, jotta sen lisdksi, ettd yhteissijoitusyritysten
rahastoyhtididen on voitava keskeyttdd lunastukset, niiden on valittava vihintddn yksi muu
maksuvalmiuden hoidon véline liitteestd II A, jolla yhdenmukaistetaan vihimmaisluettelo,
jonka olisi oltava saatavilla kaikkialla EU:ssa. Uudessa 18 a artiklassa vaaditaan jésenvaltioita
varmistamaan, ettd tdmi toteutuu niiden oikeudenkayttdalueilla. Ehdotetussa liitteessd 11 A
esitetddn téllaisten vélineiden vdhimmadisluettelo. Sijoittajille annettavien hyvien tietojen
varmistamiseksi ehdotetaan, ettd liitteessd I olevan A luettelon 1.13 kohdassa selvennetddn
osuuksien takaisinostoa tai lunastusta koskevat menettelyt ja ehdot sekd selvennetddn
olosuhteita, joissa takaisinosto tai lunastus voidaan keskeyttdd tai joissa muita
maksuvalmiuden hoidon vilineitd voidaan ottaa kdyttdon tai poistaa kéytosta.

Direktiivin 18 a artiklan 3—5 kohdan tarkoituksena on varmistaa edelld mainittujen sddnndsten
johdonmukainen soveltaminen. Sen vuoksi ESMAn tehtdvéni on laatia luonnoksia teknisiksi
sddntelystandardeiksi, joissa sdddetddn madritelmistd ja tdsmennetddn liitteessd esitettyjen
maksuvalmiuden hoidon vilineiden ominaisuudet.

Uudessa 20 a artiklassa ehdotetaan, ettd otetaan kiyttoon rahastoyhtididen sdanndllistd
valvontaan liittyvad raportointia koskeva velvollisuus, joka koskee niitd markkinoita ja
vilineitd, joilla ne kdyvét kauppaa yhteissijoitusyrityksen lukuun.

Uudessa 20 b artiklassa ehdotetaan, etti ESMA valtuutetaan laatimaan yhteistydssd muiden
Euroopan valvontaviranomaisten ja EKP:n kanssa toteutettavuuskertomus valvontaan
liittyvin raportoinnin tehokkuuden parantamisesta. Kertomuksessa annettaisiin tietoa
yhteissijoitusyritysten rahastoyhtididen valvontaan liittyvédn raportoinnin mallin mahdollisesta
suunnittelusta, ja ESMAn on laadittava havaintojensa perusteella luonnoksia teknisiksi
sddntelystandardeiksi ja teknisiksi tdytdntoonpanostandardeiksi.

Direktiivin 22 a artiklan 2 kohtaa muutetaan siten, ettd sdilytysyhteis6t vapautetaan
vaatimuksesta suorittaa asianmukaista huolellisuutta koskeva ennakkoarviointi silloin, kun
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sdilytysyhteis0 on arvopaperikeskus, silli sille on tehty riittdvd arviointi sen hakiessa
arvopaperikeskuksen toimilupaa.

Jotta mikro- ja makrovakausriskeihin voitaisiin puuttua tehokkaasti, 84 artiklan 3 kohtaa
ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd yhteissijoitusyritysten rahastoyhtididen edellytetddn
ilmoittavan toimivaltaisille viranomaisille maksuvalmiuden hoidon vélineen kayttoonotosta
tai kdytostd poistamisesta. Direktiivin 84 artiklan 2 kohdan b alakohtaan tehtdvilla
muutoksella annetaan toimivaltaisille viranomaisille valtuudet ryhtyé toimenpiteisiin ja vaatia,
ettd yhteissijoitusyritysten rahastoyhtiot ottavat kayttoon tai poistavat kadytostd tietyn
maksuvalmiuden hoidon vilineen. Ehdotetussa 84 artiklan 3 a—3 e kohdassa pyydetdédn
toimivaltaisia viranomaisia ilmoittamaan asiasta muille asiaankuuluville viranomaisille,
ESMAlle ja EJRK:lle ennen kuin ne vaativat maksuvalmiuden hoidon vilineen kéyttéonottoa
tai kdytostd poistamista sekd vahvistamaan yhteistyon periaatteet tdllaisissa tapauksissa.
Ehdotetulla 84 artiklan 3 f kohdalla annettaisiin ESMAlle valtuudet laatia teknisid
sddntelystandardeja, joissa sdddetddn, milloin toimivaltaisten viranomaisten puuttuminen
asiaan on perusteltua.

Direktiivin 84 artiklan 5 kohdassa ehdotetaan, etti ESMA valtuutetaan laatimaan luonnoksia
teknisiksi sddntelystandardeiksi siitd, miten yhteissijoitusyritykset valitsevat ja kayttivit
soveltuvia maksuvalmiuden hoidon vélineita.

Direktiivin 98 artiklaa tdydennetdin 3 ja 4 kohdalla valvontayhteistyon vahvistamiseksi.
Yhteissijoitusyrityksen vastaanottavan jdsenvaltion toimivaltainen viranomainen voi pyytdi
yhteissijoitusyrityksen  kotijisenvaltion  toimivaltaista  viranomaista  kéyttim&in
valvontavaltuuksiaan ja perustella pyyntonsd ja ilmoittaa ESMAIlle ja EJRK:lle, jos
rahoitusvakauteen kohdistuu riskejd. Lisdksi ESMAIlle annetaan valtuudet pyytdd
toimivaltaista viranomaista esittelemidin ESMAIlle tapauksen, jolla voi olla rajatylittdviad
vaikutuksia taikka rahoitusvakauteen tai sijoittajansuojaan kohdistuvia vaikutuksia.

Ehdotetaan wuutta 101 a artiklaa, jossa ESMAa edellytetddn tekemédn sddnnollisesti
vertaisarviointi valvontakdytdnnoistd, jotka koskevat tehtivien siirtdmisté koskevien sddntdjen
soveltamista, ja keskittymddn erityisesti postilaatikkoyhteisdéjen perustamisen estdmiseen.
Uudessa 110 a artiklassa edellytettiisiin, ettd komissio tarkastelee uudelleen téssa direktiivissa
sdddettyd tehtdvien siirtdmistd koskevaa jirjestelmédd ja sen tdytdntdOnpanotoimenpiteiti
ehdottaakseen tarvittavia muutoksia postilaatikkoyhteisdjen muodostamisen estdmiseksi.

Direktiivin saattamista osaksi kansallista lainsdidintod ja sen voimaantuloa koskevat
artiklat

Ehdotuksen 3 artiklassa sdddetdédn, ettd jdsenvaltioilla on 24 kuukautta muutosdirektiivin
voimaantulon jélkeen aikaa antaa ja julkaista kyseisen direktiivin noudattamisen edellyttamét
lait, asetukset ja  hallinnolliset —maardykset. Jadsenvaltioiden on  ilmoitettava
taytdntdonpanotoimenpiteistd komissiolle.

Ehdotetaan, ettd muutosdirektiivi tulee voimaan kahdentenakymmenentend pdivdnd sen
jélkeen, kun se on julkaistu Euroopan unionin virallisessa lehdessa.
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2021/0376 (COD)
Ehdotus
EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON DIREKTIIVI

direktiivien 2011/61/EU ja 2009/65/EY muuttamisesta tehtivien siirtimisti koskevien
jarjestelyjen, maksuvalmiusriskin hallinnan, valvontaan liittyvin raportoinnin,
sdilytysyhteiso- ja siilytyspalvelujen tarjoamisen seké vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen
lainojen alullepanon osalta

(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)

EUROOPAN PARLAMENTTI JA EUROOPAN UNIONIN NEUVOSTO, jotka

ottavat huomioon Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen ja erityisesti sen 53
artiklan 1 kohdan,

ottavat huomioon Euroopan komission ehdotuksen,

sen jdlkeen kun esitys lainsddtdmisjédrjestyksessd hyvéksyttaviksi sdddokseksi on toimitettu
kansallisille parlamenteille,

24

3

ottavat huomioon Euroopan talous- ja sosiaalikomitean lausunnon
noudattavat tavallista lainsdédtdmisjérjestysta,
sekd katsovat seuraavaa:

(1)  Komissio on Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2011/61/EU% 69 artiklan
mukaisesti tarkastellut uudelleen kyseisen direktiivin soveltamista ja soveltamisalaa ja
todennut, ettd unionin vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen markkinoiden yhdentdmista,
korkeatasoisen sijoittajansuojan varmistamista ja rahoitusvakauden suojaamista
koskevat tavoitteet on pddosin saavutettu. Kyseisessid uudelleentarkastelussa komissio
kuitenkin totesi myds, ettd on tarpeen yhdenmukaistaa sddntdjd, joita sovelletaan
lainoja myoOntdvid vaihtoehtoisia sijoitusrahastoja  hoitaviin  vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajiin, selkeyttdd vaatimuksia, joita sovelletaan sellaisiin
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajiin, jotka siirtdvét tehtdviddn kolmansille
osapuolille, varmistaa sdilyttdjien yhdenvertainen kohtelu, parantaa
séilytysyhteisopalvelujen rajatylittdvad saatavuutta, optimoida valvontatietojen keruuta
ja helpottaa maksuvalmiuden hoidon vilineiden kéyttod kaikkialla unionissa. Sen
vuoksi on tarpeen tehdd muutoksia, jotta voidaan korjata ndma sdéntelyn puutteet ja
parantaa direktiivin 2011/61/EU toimivuutta.

(2) Siirtokelpoisiin arvopapereihin kohdistuvaa yhteistd sijoitustoimintaa harjoittavien
yritysten, jdljempédnd ’yhteissijoitusyritykset’, hoitaminen vaatii myds vankkaa
tehtavien siirtimistd koskevaa jdrjestelmdd, sdilyttdjien tasapuolista kohtelua,

H EUVLC,,s..

2 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2011/61/EU, annettu 8 péivind kesdkuuta 2011,
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista ja direktiivin 2003/41/EY ja 2009/65/EY sekd asetuksen
(EY) N:0 1060/2009 ja (EU) N:o 1095/2010 muuttamisesta (EUVL L 174, 1.7.2011, s. 1).
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“4)

©)

(6)

valvontaan liittyvdn raportoinnin johdonmukaisuutta ja maksuvalmiuden hoidon
vélineiden kéyttod koskevaa yhdenmukaistettua ldhestymistapaa. Sen vuoksi on
aiheellista muuttaa my0s FEuroopan parlamentin ja neuvoston direktiivid
2009/65/EY?S, jossa vahvistetaan yhteissijoitusyritysten toimilupia ja toimintaa
koskevat sddnnot tehtdvien siirtdmisen, varojen sdilyttdmisen, valvontaan liittyvin
raportoinnin ja maksuvalmiusriskin hallinnan aloilla.

Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajien toiminnan tehostamiseksi direktiivin
2011/61/EU 6 artiklan 4 kohdassa sdddettyd toimiluvan saaneiden oheispalvelujen
luetteloa olisi laajennettava kattamaan Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksella
(EU) 2016/1011%7 sisnnelty vertailuarvojen hallinnointi ja Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivilld 2021/.../EU?® sisinnelty luotonhallinnointi.

Oikeusvarmuuden varmistamiseksi olisi selvennettivé, ettd rahoitusvilineitd sisaltavid
oheispalveluja tarjoaviin vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajiin sovelletaan
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivissd 2014/65/EU?’ vahvistettuja sdintdja.
Muiden sellaisten varojen osalta, jotka eivdt ole rahoitusvilineitd, vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajia olisi vaadittava noudattamaan direktiivin 2011/61/EU
vaatimuksia.

Jotta voidaan varmistaa direktiivin 2011/61/EU 7 ja 8 artiklassa sdddettyjen
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajien tarvitsemia henkiloresursseja koskevien
vaatimusten yhdenmukainen soveltaminen, olisi selvennettivi, ettd toimilupaa
haettaessa vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajien olisi annettava toimivaltaisille
viranomaisille tiedot henkiloresursseista ja teknisistd resursseista, joita vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitaja kayttdd tehtdviensd hoitamiseen ja tarvittaessa niiden
valvontaan, joille tehtévid siirretdén. Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajalla olisi
oltava véhintddn kaksi ylemmin johdon jdsentd, jotka ovat joko kyseisen
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajan palveluksessa kokopiivéisesti tai jotka ovat
sitoutuneet hoitamaan kyseisen vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajan
litketoimintaa kokopaiviisesti ja joiden kotipaikka on unionissa.

Jotta voitaisiin laatia luotettava direktiivin 2011/61/EU 20 artiklan soveltamisalaan
kuuluvaa tehtdvien siirtdmistd unionissa koskeva yleiskatsaus ja pystyttdisiin
tukemaan tiedoilla tulevia poliittisia pddtoksid tai valvontatoimia, toimivaltaisten
viranomaisten olisi toimitettava Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle,
jaljempdnd ’ESMA’, tehtdvien siirtdmistd koskevat ilmoitukset silloin, kun
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitaja siirtdd kolmansissa maissa sijaitseville
yhteisoille enemmaén vaihtoehtoisen sijoitusrahaston salkunhoitoa tai riskienhallintaa
koskevia tehtdvid kuin se itse hoitaa.

26

27

28
29

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2009/65/EY, annettu 13 péivdand heindkuuta 2009,
siirtokelpoisiin  arvopapereihin  kohdistuvaa yhteistd sijoitustoimintaa harjoittavia  yrityksid
(yhteissijoitusyritykset) koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten méirdysten yhteensovittamisesta
(EUVL L 302, 17.11.2009, s. 32).

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2016/1011, annettu 8 pédivdand kesdkuuta 2016,
rahoitusvilineissd ja rahoitussopimuksissa vertailuarvoina tai sijoitusrahastojen arvonkehityksen
mittaamisessa kéytettdvistd indekseistd ja direktiivien 2008/48/EY ja 2014/17/EU seki asetuksen (EU)
N:0 596/2014 muuttamisesta (EUVL L 171, 29.6.2016, s. 1-65).

EUVLC,,s..

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/65/EU, annettu 15 péivdnd toukokuuta 2014,
rahoitusvélineiden markkinoista sekd direktiivin 2002/92/EY ja direktiivin 2011/61/EU muuttamisesta
(EUVL L 173, 12.6.2014, s. 349).
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Jotta voidaan varmistaa tehtivien siirtdmistd koskevan ilmoitusmenettelyn
johdonmukainen yhdenmukaistaminen, komissiolle olisi siirrettdvd valta hyvaksya
Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen, jéljempanid ’SEUT-sopimus’,
290 artiklan mukaisilla delegoiduilla sdddoksillda Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetuksen (EU) N:o 1095/2010°° 10-14 artiklan mukaisesti  teknisii
sadntelystandardeja, joissa tdsmennetddn vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajien
tehtdvien siirtdmistd koskevien jérjestelyjen ilmoitusmenettelyn vakioimiseksi
tarvittavat siséltd, muoto ja menettelyt. Ilmoituslomakkeessa olisi oltava tietokentét,
joista kdy ilmi toimet, joista riskienhallintaa ja salkunhoitoa koskevat tehtdvét
koostuvat, jotta voidaan méiirittdd, onko vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitaja
siirtinyt enemmaén téllaisia tehtdvid kuin se on sdilyttdnyt itsellddn. Nama tekniset
sddntelystandardit olisi hyvéksyttivd ESMAn laatiman luonnoksen pohjalta.

Direktiivin ~ 2011/61/EU  yhdenmukaisen soveltamisen tehostamiseksi olisi
selvennettivd, ettd 20 artiklassa sdddettyjd tehtdvien siirtdmistd koskevia sdént6ja
sovelletaan kaikkiin kyseisen direktiivin liitteessd I lueteltuihin tehtdviin ja kyseisen
direktiivin 6 artiklan 4 kohdassa tarkoitettuihin oheispalveluihin.

Olisi my0s vahvistettava yhteiset sddnnét, joilla voidaan luoda tehokkaat lainoja
myontdvien  vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen sisdmarkkinat, varmistaa
yhdenmukainen sijoittajansuojan taso unionissa, mahdollistaa vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen toiminnan kehittdiminen myoOntdmélld lainoja kaikissa unionin
jasenvaltioissa ja helpottaa EU:n yritysten rahoituksen saantia, joka on
pidomamarkkinaunionin®' keskeinen tavoite. On kuitenkin tarpeen puuttua
mahdollisiin mikro- ja makrovakausriskeihin, joita lainoja myontavét vaihtoehtoiset
sijoitusrahastot voivat aiheuttaa ja levittdd laajempaan rahoitusjdrjestelmiin, silld
yksityiset luottomarkkinat kasvavat nopeasti. Lainoja myontdvid rahastoja hoitaviin
vaihtoehtoisten  sijoitusrahastojen  hoitajiin ~ sovellettavat ~ sddnndt  olisi
yhdenmukaistettava, jotta voidaan parantaa riskienhallintaa koko rahoitusmarkkinoilla
ja lisdtd sijoittajia koskevaa avoimuutta.

Vaihtoehtoisten —sijoitusrahastojen ammattimaisen hoitamisen tukemiseksi ja
rahoitusvakauteen kohdistuvien riskien lieventdmiseksi sellaisilla vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajilla, jotka hoitavat luotonantotoimintaa, mukaan lukien
lainojen ostaminen jidlkimarkkinoilta, harjoittavia vaihtoehtoisia sijoitusrahastoja, olisi
oltava tehokkaat periaatteet, menettelyt ja prosessit lainojen myontdmiseksi,
luottoriskin arvioimiseksi sekd luottosalkun hallinnoimiseksi ja seuraamiseksi, ja niitd
olisi tarkasteltava sddnnoéllisesti uudelleen.

Lainoja myontdvien vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen ja muiden
rahoitusmarkkinoiden toimijoiden keskindisten sidosten riskin rajoittamiseksi
kyseisten vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia,
jos luotonottaja on rahoituslaitos, olisi vaadittava hajauttamaan riskejdén ja asettamaan
vastuilleen tietyt rajat.
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Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 1095/2010, annettu 24 pédivénd marraskuuta 2010,
Euroopan valvontaviranomaisen (Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen) perustamisesta seké
paétoksen N:o 716/2009/EY muuttamisesta ja komission paitdksen 2009/77/EY kumoamisesta (EUVL
L 331, 15.12.2010, s. 84).

Komission tiedonanto Euroopan parlamentille, neuvostolle, Euroopan talous- ja sosiaalikomitealle ja
alueiden komitealle “Pddomamarkkinaunioni ihmisille ja yrityksille — uusi toimintasuunnitelma”
(COM(2020) 590 final).
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Eturistiriitojen rajoittamiseksi vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajien ja niiden
henkildston ei pitdisi saada lainoja hoitamiltaan lainoja myontiviltd vaihtoehtoisilta
sijoitusrahastoilta. Vastaavasti vaihtoehtoisen sijoitusrahaston sdilytysyhteis6d ja sen
henkilostod tai sitd, jolle vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitaja siirtdd tehtivid, ja
sen henkilostod olisi kiellettdvd vastaanottamasta lainoja asiaankuuluvilta
vaihtoehtoisilta sijoitusrahastoilta.

Direktiivissd 2011/61/EU olisi tunnustettava vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen oikeus
myOntdd lainoja ja kdydd ndilld lainoilla kauppaa jilkimarkkinoilla. Moraalikadon
valttdmiseksi ja vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen mydntdmien lainojen yleisen luoton
laadun sdilyttamiseksi tdllaisiin lainoihin olisi sovellettava riskin sdilyttdmista
koskevia vaatimuksia, jotta viltetdédn tilanteet, joissa lainoja myOnnetdén yksinomaan
niiden myymiseksi.

Vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hallussa olevat pitkdaikaiset epélikvidit lainat voivat
aiheuttaa likviditeettiepdtasapainoa, jos vaihtoehtoisen sijoitusrahaston avoin rakenne
sallii sijoittajien lunastaa rahaston osuuksiaan tai osakkeitaan usein. Sen vuoksi on
tarpeen lieventdd maturiteettitransformaatioon liittyvid riskejd sddtaméilla lainoja
myontidvien vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen suljetusta rakenteesta, silld suljetut
rahastot eivdt olisi alttiita lunastusvaatimuksille ja ne voisivat pitid myonnettyja
lainoja hallussaan erdéntymiseen asti.

Olisi selvennettdvé, ettd jos vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajaan sovelletaan
direktiivissd 2011/61/EU sadddettyjd vaatimuksia sen hoitaman vaihtoehtoisen
sijoitusrahaston luotonantotoiminnan osalta ja Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetuksissa (EU) N:o 345/2013%2, (EU) N:o 346/2013% ja (EU) 2015/760%* siddettyji
vaatimuksia sekéd asetuksen (EU) N:o 345/2013 3 artiklassa ja asetuksen (EU) N:o
346/2013 3 artiklassa vahvistettuja erityisid tuotesddntdjd, asetuksen (EU) 2015/760 11
luku olisi asetettava etusijalle suhteessa direktiivissd 2011/61/EU vahvistettuihin
yleisempiin sddntdihin.

Tietojen keruuta ja jakamista valvontaan liittyvdn raportoinnin avulla voitaisiin
parantaa valvontaviranomaisten toteuttaman markkinaseurannan tukemiseksi. Unionin
lainsddddannon ja kansallisen lainsddddnndn, erityisesti Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetuksen (EU) N:o 600/2014°°, Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetuksen (EU) 2019/834%, Euroopan keskuspankin asetuksen (EU) N:o 1011/201237
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Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 345/2013, annettu 17 pdivénd huhtikuuta 2013,
eurooppalaisista riskipddomarahastoista (EUVL L 115, 25.4.2013, s. 1-17).

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 346/2013, annettu 17 piivdnd huhtikuuta 2013,
eurooppalaisista yhteiskunnalliseen yrittdjyyteen erikoistuneista rahastoista (EUVL L 115, 25.4.2013, s.
18-38).

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2015/760, annettu 29 pédivdnd huhtikuuta 2015,
eurooppalaisista pitkdaikaissijoitusrahastoista (EUVL L 123, 19.5.2015, s. 98—121).

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 600/2014, annettu 15 pdivdnéd toukokuuta 2014,
rahoitusvélineiden markkinoista sekd asetuksen (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta (EUVL L 173,
12.6.2014, s. 84).

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2019/834, annettu 20 pdivdnd toukokuuta 2019,
asetuksen (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta médritysvelvollisuuden, maééritysvelvollisuuden
keskeyttdmisen, raportointivaatimusten, sellaisten OTC-johdannaissopimusten
riskienpienentdmistekniikoiden, joille ei ole tehty keskusvastapuolimidritystd, kauppatietorekisterien
rekisterdinnin ja valvonnan sekd kauppatietorekistereiti koskevien vaatimusten osalta (EUVL L 141,
28.5.2019, s. 42).

Euroopan keskuspankin asetus (EU) N:o 1011/2012, annettu 17 paivéné lokakuuta 2012, arvopaperien
omistusta koskevista tilastoista (EUVL L 305, 1.11.2012, s. 6).
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ja Euroopan keskuspankin asetuksen (EU) N:o 1073/2013%, mukaiset paillekkiiset
raportointivaatimukset ~ voitaisiin  poistaa  tehokkuuden  parantamiseksi ja
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajien hallinnollisen rasitteen vdhentdmiseksi.
Euroopan valvontaviranomaisten ja Euroopan keskuspankin, jiljempand 'EKP’, olisi
tarvittaessa kansallisten toimivaltaisten viranomaisten tuella arvioitava eri
valvontaviranomaisten tietotarpeita, jotta vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajien
valvontaan liittyvan raportoinnin malliin tehtdvit muutokset olisivat tehokkaita.

Valmisteltaessa valvontaan liittyvdd raportointia koskeviin velvoitteisiin tehtdvié
tulevia muutoksia vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajilta mahdollisesti
vaadittavien tietojen laajuutta olisi laajennettava poistamalla rajoitukset, joissa
keskitytdan merkittdviin kauppoihin ja vastuisiin tai vastapuoliin. Jos ESMA katsoo,
ettd salkkujen tdydellinen julkistaminen valvontaviranomaisille sidénndllisesti on
perusteltua, direktiivin 2011/61/EU sdédnnoksissd olisi otettava huomioon tarvittava
raportoinnin soveltamisalan laajentaminen.

Jotta voidaan varmistaa valvontaan liittyvdd raportointia koskevien velvoitteiden
johdonmukainen yhdenmukaistaminen, komissiolle olisi siirrettdvd valta hyviksya
SEUT-sopimuksen 290 artiklan mukaisilla delegoiduilla sdddoksilld Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 1095/2010°° 1014 artiklan mukaisesti
teknisid sdédntelystandardeja, joissa vahvistetaan vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen
hoitajien valvontaan liittyvdd raportointia koskevan menettelyn vakioimiseksi
tarvittavat sisdltd, muoto ja menettelyt. Teknisissd sdéntelystandardeissa olisi
vahvistettava valvontaan liittyvda raportointia koskevan menettelyn siséltd, muoto ja
menettelyt ja korvattava siten komission delegoidussa asetuksessa (EU) N:o
231/2013*°  vahvistettu raportointimalli. Nidmi tekniset siintelystandardit ja
taytdntoonpanostandardit olisi hyviksyttivd ESMAn laatiman luonnoksen pohjalta.

Valvontaan liittyvén raportoinnin yhdenmukaistamiseksi komissiolle olisi myos
annettava toimivalta hyviksyd ESMAn laatimia teknisid tiytdntoonpanostandardeja,
jotka koskevat vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajien raportoinnin tietoja
koskevia muotoja ja normeja seka tiheytté ja ajankohtaa. Komission olisi hyvaksyttava
kyseiset tekniset tdytdntoonpanostandardit SEUT-sopimuksen 291 artiklan mukaisilla
taytdntoonpanosiddoksilld ja asetuksen (EU) N:o 1095/2010 15 artiklan mukaisesti.

Jotta voidaan varmistaa tehokkaampi reagointi likviditeettipaineisiin stressikausien
aikana ja suojella sijoittajia paremmin, direktiivissd 2011/61/EU olisi vahvistettava
sdannot, joilla pannaan tdytdntdon Euroopan jdrjestelmiriskikomitean, jéljempéna
"EJRK’, suositukset*'.
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Euroopan keskuspankin asetus (EU) N:o 1073/2013, annettu 18 péivdnd lokakuuta 2013,
sijoitusrahastojen saamisia ja velkoja koskevista tilastoista (EUVL L 297, 7.11.2013, s. 73).

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 1095/2010, annettu 24 pdivini marraskuuta 2010,
Euroopan valvontaviranomaisen (Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen) perustamisesta seké
paétoksen N:o 716/2009/EY muuttamisesta ja komission paitdksen 2009/77/EY kumoamisesta (EUVL
L 331, 15.12.2010, s. 84).

Komission delegoitu asetus (EU) N:o 231/2013, annettu 19 pidivdnd joulukuuta 2012, Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivin 2011/61/EU  tdydentdmisestd poikkeuksien, yleisten
toimintaedellytysten, sdilytysyhteisdjen, vivutuksen, avoimuuden ja valvonnan osalta (EUVL L 83,
22.3.2013, s. 1-95).

Euroopan jérjestelmariskikomitean suositus, annettu 7 péivind joulukuuta 2017, likviditeetti- ja
vipurahoitusriskeisti sijoitusrahastoissa, EJRK/2017/6, 2018/C 151/01.
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Jotta mihin tahansa jdsenvaltioon sijoittautuneiden avointen vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajat voisivat selviytyd lunastuspaineista stressikausien
markkinaolosuhteissa, niitd olisi vaadittava valitsemaan véhintddn  yksi
maksuvalmiuden hoidon viline liitteessd olevasta yhdenmukaistetusta luettelosta sen
lisdksi, ettd ne voivat keskeyttdd lunastukset. Kun vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen
hoitaja tekee pddtoksen maksuvalmiuden hoidon vilineen kéyttoonotosta tai kdytostéd
poistamisesta, sen olisi ilmoitettava asiasta valvontaviranomaisille. Niin
valvontaviranomaiset voisivat paremmin puuttua likviditeettijdnnitteiden mahdollisiin
heijastusvaikutuksiin laajemmille markkinoille.

Jotta sijoittajat voisivat tehdd riskinottohalukkuutensa ja likviditeettitarpeidensa
mukaisen sijoituspddtoksen, niille olisi tiedotettava maksuvalmiuden hoidon
vélineiden kdyton edellytyksista.

Jotta voidaan varmistaa avointen rahastojen hoitajien maksuvalmiusriskien hallinnan
johdonmukainen yhdenmukaistaminen, komissiolle olisi siirrettiva valta hyvéksya
SEUT-sopimuksen 290 artiklan mukaisilla delegoiduilla sdddoksilld Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 1095/2010%* 1014 artiklan mukaisesti
teknisid sddntelystandardeja, joissa tdismennetdin maksuvalmiuden hoidon vilineiden
valinta- ja kdyttomenettely markkinoiden ja valvonnan ldhentdmisen helpottamiseksi.
Néamé tekniset sddntelystandardit olisi hyviksyttivdi ESMAn laatiman luonnoksen
pohjalta.

Sijoittajansuojan  varmistamiseksi ja rahoitusvakauteen kohdistuviin riskeihin
puuttumiseksi toimivaltaisten viranomaisten olisi voitava pyytdd, ettd avoimen
rahaston hoitaja ottaa kdyttoon tai poistaa kdytostd asianmukaisen maksuvalmiuden
hoidon vilineen.

Séilytysyhteisot ovat tirkedssd asemassa sijoittajien etujen turvaamisessa, ja niiden
olisi voitava hoitaa tehtévinsa riippumatta siitd, minké tyyppinen sdilyttdja rahaston
varoja sdilyttdd. Sen vuoksi on tarpeen sisdllyttdd arvopaperikeskukset sdilytysketjuun,
kun ne tarjoavat sdilytyspalveluja vaihtoehtoisille sijoitusrahastoille, jotta voidaan
varmistaa, ettd vaihtoehtoisen sijoitusrahaston varojen sdilyttdjin ja sdilytysyhteison
vilinen tiedonkulku on kaikissa tapauksissa vakaata. Tarpeettomien toimien
vilttdimiseksi sdilytysyhteisdjen ei tulisi toteuttaa asianmukaista huolellisuutta
koskevaa ennakkoarviointia, jos ne aikovat siirtdd sdilytyksen arvopaperikeskuksille.

Valvontayhteistyon ja -tehokkuuden parantamiseksi vastaanottavan jdsenvaltion
toimivaltaisten viranomaisten olisi voitava osoittaa vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen
hoitajan toimivaltaiselle viranomaiselle perusteltu pyyntd toteuttaa valvontatoimia
tiettyd vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajaa vastaan.

Valvontayhteistyon parantamiseksi ESMAn olisi lisdksi voitava pyytdd toimivaltaista
viranomaista esittdmdidn tapaus ESMAlle, jos kyseiselld tapauksella on rajatylittdvid
vaikutuksia ja se voi vaikuttaa sijoittajansuojaan tai rahoitusvakauteen. ESMAn
tillaisia tapauksia koskevilla analyyseilla annetaan muille toimivaltaisille
viranomaisille parempi késitys kisitellyistd kysymyksistd sekd autetaan estimdin
vastaavia tapauksia tulevaisuudessa ja suojaamaan vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen
markkinoiden eheytti.

42

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 1095/2010, annettu 24 pdivénd marraskuuta 2010,
Euroopan valvontaviranomaisen (Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen) perustamisesta sekd
péatoksen N:o 716/2009/EY muuttamisesta ja komission péddtoksen 2009/77/EY kumoamisesta (EUVL
L 331, 15.12.2010, s. 84).
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Tehtdvien siirtdmistd koskevan valvonnan ldhentdmisen tukemiseksi ESMAn olisi
tehtdvd  valvontakdytdnndistd  vertaisarviointi, jossa  keskitytddn erityisesti
postilaatikkoyhteisdjen perustamisen estdmiseen. ESMAn vertaisarviointeja koskeva
analyysi otetaan huomioon téssd direktiivissd hyvéksyttyjen toimenpiteiden
uudelleentarkastelussa ja silli ilmoitetaan Euroopan parlamentille, neuvostolle ja
komissiolle mahdollisista lisdtoimenpiteistd, joita voidaan tarvita direktiivissé
2011/61/EU séédettyjen tehtidvien siirtdmistd koskevien jarjestelyjen tehokkuuden
tukemiseksi.

Joillakin keskittyneilld markkinoilla ei ole kilpailukykyistd sdilytysyhteisdpalvelujen
tarjontaa. Jotta voidaan korjata tidméd palveluntarjoajien puute, joka voi johtaa
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajien kustannusten kasvuun ja vidhemmaén
tehokkaisiin ~ vaihtoehtoisten  sijoitusrahastojen  markkinoihin, toimivaltaisten
viranomaisten olisi voitava sallia vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajien tai
vaihtoehtoisten  sijoitusrahastojen hankkia muissa jdsenvaltioissa sijaitsevia
sdilytysyhteisopalveluja, = kun  komissio  arvioi  direktiivin ~ 2011/61/EU
uudelleentarkastelun  yhteydessd, olisiko aiheellista ehdottaa toimenpiteitd
yhdennetympien markkinoiden saavuttamiseksi.

Kun annetaan mahdollisuus nimeté toiseen jasenvaltioon sijoittautunut sdilytysyhteiso,
valvonnan olisi ulotuttava laajemmalle. Sen vuoksi sidilytysyhteisdd olisi vaadittava
tekeméédn yhteistyotd paitsi toimivaltaisten viranomaistensa myos sen nimenneen
vaihtoehtoisen sijoitusrahaston toimivaltaisten viranomaisten kanssa ja vaihtoehtoista
sijoitusrahastoa hoitavan vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajan toimivaltaisten
viranomaisten kanssa, jos Kkyseiset toimivaltaiset viranomaiset sijaitsevat eri
jasenvaltiossa kuin séilytysyhteiso.

Sijoittajansuojan  parantamiseksi olisi lisdttdvd tiedonkulkua vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajilta vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen sijoittajille. Jotta
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen sijoittajat voisivat paremmin seurata sijoitusrahaston
kuluja, vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajien olisi yksiloitdvd maksut, jotka
koituvat  vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajan tai sen sidosyritysten
maksettaviksi, ja raportoitava sddnnollisesti kaikista maksuista ja kuluista, jotka
kohdennetaan suoraan tai vdlillisesti vaihtoehtoiseen sijoitusrahastoon tai sen
sijoituksiin. Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajien olisi myds raportoitava
sijoittajille myonnettyjen lainojen salkun koostumuksesta.

Markkinoiden avoimuuden lisddmiseksi ja kéytettdvissd olevien vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen markkinatietojen tehokkaaksi hyddyntdmiseksi ESMAn olisi voitava
julkistaa hallussaan olevat markkinatiedot koosteena tai tiivistelménd, minkd vuoksi
luottamuksellisuusvaatimusta olisi lievennettdva tillaisen tietojen kiyton sallimiseksi.

Vaatimukset, jotka koskevat kolmansien maiden yhteis6jd, joilla on piddsy
sisdmarkkinoille, olisi yhdenmukaistettava niiden vaatimusten kanssa, jotka on
vahvistettu vuoden 2020 veroasioissa yhteistyOhaluttomia lainkédyttoalueita koskevaa
tarkistettua EU:n luetteloa koskevissa neuvoston péitelmissd* ja Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivissi (EU) 2015/849*. Lisiksi sellaisten unionin

43
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EUVL C 64, 27.2.2020, s. 8.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (EU) 2015/849, annettu 20 paivdnd toukokuuta 2015,
rahoitusjarjestelmian kdyton estdmisestd rahanpesuun tai terrorismin rahoitukseen, Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta sekd Euroopan parlamentin ja
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ulkopuolelle sijoittautuneiden vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen tai unionin
ulkopuolelle sijoittautuneiden vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajien, joihin
sovelletaan kansallisia sddntdjd ja jotka toimivat yksittdisissd jdsenvaltioissa, olisi
tdytettdvd vaatimus, jonka mukaan ne eivét sijaitse kolmannessa maassa, jonka
katsotaan olevan veroasioissa yhteistyohaluton.

Direktiivilld 2009/65/EY olisi varmistettava yhteissijoitusyritysten rahastoyhtigille
vertailukelpoiset ehdot, jos ei ole syytd sdilyttdd yhteissijoitusyritysten ja
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajien séddntelyeroja. Téméd koskee tehtdvien
siirtimistd koskevaa jarjestelméd, sdilyttdjien sddntelykohtelua, valvontaan liittyvaa
raportointia koskevia vaatimuksia sekd maksuvalmiuden hoidon vélineiden
saatavuutta ja kdyttod.

Jotta voidaan varmistaa  yhteissijoitusyritysten  rahastoyhtiditd = koskevien
sisdltovaatimusten  yhdenmukainen soveltaminen, olisi selvennettivd, ettd
rahastoyhtididen olisi toimiluvan hakemisen hetkelld annettava toimivaltaisille
viranomaisille tiedot henkilGresursseista ja teknisistd resursseista, joita ne kdyttavét
toimintojensa hoitamiseen ja tarvittaessa niiden valvontaan, joille tehtivid siirretdan.
Rahastoyhtiolld olisi oltava vdhintddn kaksi ylemmin johdon jisentd, jotka ovat sen
palveluksessa kokoaikaisesti tai harjoittavat sen liiketoimintaa kokoaikaisesti ja joiden
asuinpaikka on unionissa.

Direktiivin - 2009/65/EY  yhdenmukaisen soveltamisen varmistamiseksi olisi
selvennettivd, ettd kyseisen direktiivin 13 artiklassa sdddettyjd tehtidvien siirtdmistd
koskevia sddntdjd sovelletaan kaikkiin kyseisen direktiivin liitteessd II lueteltuihin
tehtdviin ja kyseisen direktiivin 6 artiklan 3 kohdassa tarkoitettuihin oheispalveluihin.

Direktiivien 2011/61/EU ja 2009/65/EY oikeudellisten kehysten
yhdenmukaistamiseksi tehtdvien siirtimisen osalta olisi edellytettivd, ettd
yhteissijoitusyritysten rahastoyhtiot perustelevat toimivaltaisille viranomaisille
tehtidviensd siirtdmisen ja esittdvit tehtdvien siirtdmistd koskevat objektiiviset
perusteet.

Jotta voitaisiin laatia luotettava direktiivin 2009/65/EY 13 artiklan soveltamisalaan
kuuluvaa tehtdvien siirtdmistd unionissa koskeva yleiskatsaus ja pystyttdisiin
tukemaan tiedoilla tulevia poliittisia pddtoksid tai valvontatoimia, toimivaltaisten
viranomaisten olisi toimitettava ESMAlle tehtdvien siirtdmistd koskevat ilmoitukset
silloin, kun yhteissijoitusyrityksen rahastoyhtid siirtdd kolmansissa maissa sijaitseville
yhteisoille enemmén salkunhoitoa tai riskienhallintaa koskevia tehtdvid kuin se itse
hoitaa.

Jotta voidaan varmistaa tehtivien siirtdmistd koskevan ilmoitusmenettelyn
johdonmukainen yhdenmukaistaminen, komissiolle olisi siirrettdvd valta hyvaksya
SEUT-sopimuksen 290 artiklan mukaisilla delegoiduilla sdddoksilla Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 1095/2010* 10-14 artiklan mukaisesti
teknisid sddntelystandardeja, joissa tdsmennetddn yhteissijoitusyritysten tehtdvien
siirtdmistd koskevien jérjestelyjen ilmoitusmenettelyn vakioimiseksi tarvittavat sisilto,
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neuvoston direktiivin 2005/60/EY ja komission direktiivin 2006/70/EY kumoamisesta (EUVL L 141,
5.6.2015, 5. 73).

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 1095/2010, annettu 24 péivind marraskuuta 2010,
Euroopan valvontaviranomaisen (Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen) perustamisesta sekd
péatoksen N:o 716/2009/EY muuttamisesta ja komission péddtoksen 2009/77/EY kumoamisesta (EUVL
L 331, 15.12.2010, s. 84).
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muoto ja menettelyt. Ilmoituslomakkeessa olisi oltava tietokentét, joista kdy ilmi
toimet, joista riskienhallintaa ja salkunhoitoa koskevat tehtdvit koostuvat, jotta
voidaan madrittdd, onko yhteissijoitusyrityksen rahastoyhtid siirtinyt enemmaén
tdllaisia tehtévid kuin se on sdilyttinyt itselldéin. Ndmai tekniset sdéntelystandardit olisi
hyvéksyttavdi ESMAn laatiman luonnoksen pohjalta.

Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajiin ja yhteissijoitusyrityksiin sovellettavien
tehtavien siirtdmistd koskevien sddntéjen yhdenmukaistamiseksi edelleen ja
direktiivien 2011/61/EU ja 2009/65/EY yhdenmukaisemman soveltamisen
saavuttamiseksi komissiolle olisi siirrettdvd valta hyvéksyd SEUT-sopimuksen 290
artiklan mukaisesti delegoituja sdddoksid, jotka koskevat yhteissijoitusyrityksen
rahastoyhtion tehtdvien kolmannelle osapuolelle siirtdmistd koskevien edellytysten
madrittimistd, ja edellytyksid, joiden tdyttyessd yhteissijoitusyrityksen rahastoyhtiota
voidaan pitdd postilaatikkoyhteisond, jolloin sitd ei voida endd pitdd
yhteissijoitusyrityksen hoitajana. On erityisen tdrkedd, ettd komissio asiaa
valmistellessaan toteuttaa asianmukaiset kuulemiset, my0s asiantuntijatasolla, ja etti
ndméa kuulemiset toteutetaan paremmasta lainsdddannostd 13 paivana huhtikuuta 2016
tehdyssi toimielinten vilisessid sopimuksessa*® vahvistettujen periaatteiden mukaisesti.
Jotta voitaisiin erityisesti varmistaa tasavertainen osallistuminen delegoitujen
sdddosten valmisteluun, Euroopan parlamentille ja neuvostolle toimitetaan kaikki
asiakirjat samaan aikaan kuin jésenvaltioiden asiantuntijoille, ja Euroopan parlamentin
ja neuvoston asiantuntijoilla on jirjestelmaéllisesti oikeus osallistua komission
asiantuntijaryhmien kokouksiin, joissa valmistellaan delegoituja sdddoksia.

Talld direktiivilld pannaan tiytintoon EJRK:n suositukset*’, joiden tarkoituksena on
yhdenmukaistaa maksuvalmiuden hoidon vilineet ja se, miten avointen rahastojen,
mukaan lukien yhteissijoitusyritykset, hoitajat kéyttavét niitd, jotta voidaan reagoida
tehokkaammin likviditeettipaineisiin stressikausien markkinaolosuhteissa ja parantaa
sijoittajansuojaa.

Jotta mihin tahansa jdsenvaltioon sijoittautuneiden yhteissijoitusyritysten rahastoyhtiot
voisivat selviytyd lunastuspaineista stressikausien markkinaolosuhteissa, niitd olisi
vaadittava valitsemaan védhintddn yksi maksuvalmiuden hoidon véline liitteessd
olevasta yhdenmukaistetusta luettelosta sen lisdksi, ettd ne voivat keskeyttdd
lunastukset. Kun rahastoyhtié tekee pddtoksen maksuvalmiuden hoidon vilineen
kiyttoonotosta tai  kdytdstd poistamisesta, sen olisi ilmoitettava asiasta
valvontaviranomaisille. Né&in valvontaviranomaiset voisivat paremmin puuttua
likviditeettijannitteiden mahdollisiin heijastusvaikutuksiin laajemmille markkinoille.

Jotta yhteissijoitusyritysten sijoittajat voisivat tehdd riskinottohalukkuutensa ja
likviditeettitarpeidensa  mukaisen  sijoituspddtdksen, niille olisi tiedotettava
maksuvalmiuden hoidon vélineiden kéayton edellytyksista.

Sijoittajansuojan varmistamiseksi ja rahoitusvakauteen kohdistuviin riskeihin
puuttumiseksi  toimivaltaisten  viranomaisten olisi  voitava pyytdd, ettd
yhteissijoitusyrityksen rahastoyhtid ottaa kdyttoon tai poistaa kdytdstd asianmukaisen
maksuvalmiuden hoidon vélineen.

46
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EUVL L 123, 12.5.2016,s. 1.
Euroopan jérjestelmariskikomitean suositus, annettu 7 pdivdnd joulukuuta 2017, likviditeetti- ja
vipurahoitusriskeisti sijoitusrahastoissa, EJRK/2017/6, 2018/C 151/01.
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Jotta voidaan varmistaa yhteissijoitusyritysten hoitajien maksuvalmiusriskien
hallinnan johdonmukainen yhdenmukaistaminen, komissiolle olisi siirrettivad valta
hyvidksyd SEUT-sopimuksen 290 artiklan mukaisilla delegoiduilla sdaadoksilla
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 1095/2010* 10-14 artiklan
mukaisesti teknisid sddntelystandardeja, joissa tismennetdédn maksuvalmiuden hoidon
vélineiden valinta- ja kéyttomenettely markkinoiden ja valvonnan ldhentdmisen
helpottamiseksi. Ndma tekniset sddntelystandardit olisi hyviksyttivi ESMAn laatiman
luonnoksen pohjalta.

Jotta voitaisiin tukea valvontaviranomaisten toteuttamaa markkinaseurantaa, olisi
parannettava tietojen kerddmistd ja jakamista valvontaan liittyvdn raportoinnin avulla
asettamalla yhteissijoitusyrityksille valvontaan liittyvdd raportointia koskevia
velvoitteita. Euroopan valvontaviranomaisia ja EKP:td olisi pyydettdvi tarvittaessa
kansallisten toimivaltaisten viranomaisten tuella arvioimaan eri valvontaviranomaisten
tietotarpeet ottaen huomioon muun unionin lainsddddnndén ja kansallisen
lainsddddannon ja erityisesti asetuksen (EU) N:o 600/2014, asetuksen (EU) 2019/834,
asetuksen (EU) N:o 1011/2012 ja asetuksen (EU) N:o 1073/2013 mukaiset nykyiset
raportointivaatimukset. Tédmidn valmistelutyon tulokset mahdollistaisivat tietoon
perustuvan poliittisen padtoksen siitd, missd laajuudessa ja missd muodossa
yhteissijoitusyritysten olisi raportoitava toimivaltaisille viranomaisille liiketoimistaan.

Jotta voidaan varmistaa valvontaan liittyvd4 raportointia koskevien velvoitteiden
johdonmukainen yhdenmukaistaminen, komissiolle olisi siirrettdvd valta hyviksya
SEUT-sopimuksen 290 artiklan mukaisilla delegoiduilla sdddoksilld Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 1095/2010%° 10-14 ja 15 artiklan
mukaisesti teknisid sdédntelystandardeja, joissa vahvistetaan yhteissijoitusyritysten
valvontaan liittyvéa raportointia koskevan menettelyn vakioimiseksi tarvittavat sisilto,
muoto ja menettelyt. Nami tekniset sddntelystandardit olisi hyvéksyttivd ESMAn
laatiman luonnoksen pohjalta.

Valvontaan liittyvdn raportoinnin yhdenmukaistamiseksi komissiolle olisi myds
annettava toimivalta hyviksyd ESMAn laatimia teknisid tdytdntoonpanostandardeja,
jotka koskevat yhteissijoitusyritysten raportoinnin tietoja koskevia muotoja ja normeja
sekd tiheyttd ja ajankohtaa. Komission olisi hyviksyttdvd kyseiset tekniset
tdytantoonpanostandardit SEUT-sopimuksen 291 artiklan mukaisilla
taytdntoonpanosiddoksilld ja asetuksen (EU) N:o 1095/2010 15 artiklan mukaisesti.

Sijoittajansuojan ja erityisesti sen varmistamiseksi, ettd yhteissijoitusyrityksen varojen
sdilyttdjan ja sdilytysyhteison vélinen tiedonkulku on kaikissa tapauksissa vakaata,
sédilytysyhteisdja koskeva jarjestelmd olisi ulotettava koskemaan sdilytysketjuun
kuuluvia arvopaperikeskuksia, kun ne tarjoavat sdilytyspalveluja
yhteissijoitusyrityksille. Tarpeettomien toimien vélttdmiseksi sdilytysyhteisdjen ei
tulisi toteuttaa asianmukaista huolellisuutta koskevaa ennakkoarviointia, jos ne aikovat
siirtdd sdilytyksen arvopaperikeskuksille.
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Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 1095/2010, annettu 24 pdivini marraskuuta 2010,
Euroopan valvontaviranomaisen (Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen) perustamisesta seké
paétoksen N:o 716/2009/EY muuttamisesta ja komission péitdksen 2009/77/EY kumoamisesta (EUVL
L 331, 15.12.2010, s. 84).
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(50) Tehtavien siirtdmistd koskevan valvonnan l&dhentdmisen tukemiseksi ESMAn olisi
tehtdvd valvontakdytdnnoistd vertaisarviointeja, joissa keskitytddn erityisesti
postilaatikkoyhteisdjen perustamisen estdmiseen. ESMAn vertaisarviointeja koskeva
analyysi otetaan huomioon téssd direktiivissd hyvéksyttyjen toimenpiteiden
uudelleentarkastelussa ja silli ilmoitetaan Euroopan parlamentille, neuvostolle ja
komissiolle mahdollisista lisdtoimenpiteistd, joita voidaan tarvita direktiivissé
2009/65/EY sdddetyn tehtdvien siirtdmistd koskevan jarjestelmédn tehokkuuden
tukemiseksi.

(51) Valvontayhteistyon ja -tehokkuuden parantamiseksi vastaanottavan jdsenvaltion
toimivaltaisten  viranomaisten olisi voitava osoittaa  yhteissijoitusyrityksen
kotijdsenvaltion toimivaltaiselle viranomaiselle perusteltu pyyntd toteuttaa
valvontatoimia tiettyéd yhteissijoitusyritystd vastaan.

(52) Valvontayhteistyon parantamiseksi ESMAn olisi lisdksi voitava pyytda toimivaltaista
viranomaista esittimdin tapaus ESMAlle, jos kyseiselld tapauksella on rajatylittavia
vaikutuksia ja se voi vaikuttaa sijoittajansuojaan tai rahoitusvakauteen. ESMAn
tillaisia tapauksia koskevilla analyyseilla annetaan muille toimivaltaisille
viranomaisille parempi késitys késitellyistd kysymyksistd sekd autetaan estdmiin
vastaavia  tapauksia  tulevaisuudessa ja  suojaamaan  yhteissijoitusyritysten
markkinoiden eheytta.

OVAT HYVAKSYNEET TAMAN DIREKTIIVIN:
1 artikla

Direktiivin 2011/61/EU muuttaminen
Muutetaan direktiivi 2011/61/EU seuraavasti:
1) Lisdtdédn 4 artiklan 1 kohtaan ap alakohta seuraavasti:

“ap) ’arvopaperikeskuksella’ tarkoitetaan Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU)
N:0 909/2014* 2 artiklan 1 kohdan 1 alakohdassa médriteltya arvopaperikeskusta.

* Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 909/2014, annettu 23 piivand
heindkuuta 2014, arvopaperitoimituksen parantamisesta Euroopan unionissa sekd
arvopaperikeskuksista ja direktiivien 98/26/EY ja 2014/65/EU sekd asetuksen (EU)
N:0 236/2012 muuttamisesta (EUVL L 257, 28.8.2014, s. 1).”

2) Muutetaan 6 artikla seuraavasti:
a)  Lisatddn 4 kohtaan c ja d alakohta seuraavasti:

’c) asetuksen (EU) 2016/1011 mukainen vertailuarvojen hallinnointi;

d) Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2021/.../EU mukainen luotonhallinnointi;”;
b)  Korvataan 6 kohta seuraavasti:

”6. Direktiivin 2014/65/EU 2 artiklan 2 kohtaa, 15 artiklaa, 16 artiklaa, lukuun ottamatta
5 kohdan ensimmadistd alakohtaa, sekd 23, 24 ja 25 artiklaa sovelletaan, kun vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajat tarjoavat 4 kohdan a ja b alakohdassa tarkoitettuja palveluja.”

3) Muutetaan 7 artikla seuraavasti:

a)  Korvataan 2 kohta seuraavasti:
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2. Jasenvaltioiden on edellytettivé, ettd toimilupaa hakeva vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen
hoitaja toimittaa kotijdsenvaltionsa toimivaltaisille viranomaisille seuraavat itseddn koskevat
tiedot:

a) tiedot henkiloistd, jotka tosiasiallisesti harjoittavat vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajan liitketoimintaa, erityisesti liitteessd 1
tarkoitettujen toimintojen osalta, mukaan lukien

1) yksityiskohtainen kuvaus heididn asemastaan, tehtdvinimikkeestdédn ja
palvelusajastaan;

i1) kuvaus heiddn raportointisuhteistaan ja  vastuualueistaan
vaihtoehtoisten  sijoitusrahastojen  hoitajan  sisdlld ja sen
ulkopuolella;

ii1) yleiskatsaus heidédn kullekin vastuulle varaamastaan ajasta;

iv) kuvaus heiddn toimintaansa tukevista teknisistd resursseista ja
henkildresursseista;

b) tiedot sen osakkeenomistajina tai jsenind suoraan tai vélillisesti olevista
luonnollista henkildistd tai oikeushenkildistd, joilla on madrdosuus, seka
ndiden méadrdosuuksien maarat;

c) toimintaohjelma, jossa esitetddn vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen
hoitajan organisaatiorakenne, mukaan lukien tiedot siitd, miten
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitaja aikoo tayttaa II, III, IV luvun ja
soveltuvin osin V, VI, VII ja VIII luvun mukaiset velvoitteensa, sekd
yksityiskohtainen kuvaus asianmukaisista henkiloresursseista ja
teknisistd resursseista, joita vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitaja
kayttda tahin tarkoitukseen;

d) tiedot palkka- ja palkkiopolitiikkasta ja -kdytdnnoistd 13 artiklan
mukaisesti;

e) tiedot jérjestelyistd, jotka on tehty tehtdvien siirtdimiseksi ja edelleen
stirtdmiseksi kolmansille osapuolille 20 artiklassa tarkoitetulla tavalla,
sekd yksityiskohtainen kuvaus henkilGresursseista ja teknisistd
resursseista, joita vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajan on
kéytettdva sen seurantaan ja valvontaan, jolle tehtivid siirretddn.”;

b)  Korvataan 5 kohta seuraavasti:

5. Toimivaltaisten viranomaisten on ilmoitettava neljdnnesvuosittain
arvopaperimarkkinaviranomaiselle tdmidn luvun mukaisesti myoOnnetyistd tai peruutetuista
toimiluvista.

Arvopaperimarkkinaviranomainen pitdé julkista keskusrekisterid, joka siséltdd tiedot kustakin
tdmin direktiivin mukaisesti toimiluvan saaneesta vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen
hoitajasta, luettelon téllaisten hoitajien hoitamista ja/tai markkinoimista vaihtoehtoisista
sijoitusrahastoista unionissa ja tiedot kunkin tillaisen hoitajan toimivaltaisesta viranomaisesta.
Rekisteri on asetettava saataville sdhkdisessd muodossa.

Jos vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitaja siirtdd kolmansissa maissa sijaitseville
yhteisoille enemmén salkunhoito- tai riskienhallintatoimintoja kuin se sdilyttda,
toimivaltaisten viranomaisten on ilmoitettava vuosittain arvopaperimarkkinaviranomaiselle
kaikista téllaisista siirroista, jdljempana tehtdvien siirtdmisti koskevat ilmoitukset’.
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Tehtdvien siirtamisti koskevissa ilmoituksissa on oltava seuraavat tiedot:

a) tiedot kyseisestd vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajasta ja
asianomaisesta vaihtoehtoisesta sijoitusrahastosta;

b) tiedot siitd, jolle tehtdvdt siirretddn, mukaan lukien tehtivien
vastaanottajan kotipaikka ja se, onko kyseessé sddnnelty yritys vai ei;

c)  kuvaus siirretyistd salkunhoito- ja riskienhallintatoiminnoista;
d)  kuvaus sdilytetyistd salkunhoito- ja riskienhallintatoiminnoista;

e) muut tiedot, joita tarvitaan tehtdvien siirtimistd koskevien jérjestelyjen
analysoimiseksi;

f)  kuvaus toimivaltaisten viranomaisten valvontatoimista, mukaan lukien
asiakirjatarkastukset ja paikalla tehtdvat tarkastukset, sekd téllaisten
toimien tulokset;

g)  yksityiskohtaiset tiedot vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajan
toimivaltaisen viranomaisen ja sen, jolle tehtdvid siirretddn,
valvontaviranomaisen vélisestd yhteistyostd.”

c)  Lisétddn 8 ja 9 kohta seuraavasti:

”8. Arvopaperimarkkinaviranomainen laatii luonnokset teknisiksi sédédntelystandardeiksi,
joissa madritetddn tehtivien siirtdmistd koskevien ilmoitusten siséltd sekd vakiolomakkeet, -
mallit ja -menettelyt tehtivien siirtdmistd koskevien ilmoitusten toimittamiseksi rahoitusalalla
yleisesti kaytetylld kielelld. Vakiolomakkeiden ja -mallien on sisdllettiva tietokentit, jotka
kattavat kaikki 5 kohdan neljannessé alakohdassa tarkoitetut tiedot.

Siirretddn komissiolle valta hyvdksyd ensimmadisessd alakohdassa tarkoitetut tekniset
sadntelystandardit asetuksen (EU) N:o 1095/2010 10-14 artiklan mukaisesti.

9. Arvopaperimarkkinaviranomainen toimittaa Euroopan parlamentille, neuvostolle ja
komissiolle sddnnollisesti ja vdhintddn joka toinen vuosi kertomuksen, jossa analysoidaan
markkinakdytdantojd, jotka koskevat tehtdvien siirtdmistd kolmansissa maissa sijaitseville
yhteisoille sekd 7 ja 20 artiklan noudattamista.”

4) Korvataan 8 artiklan 1 kohdan c alakohta seuraavasti:

”c) elleivit vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajan liiketoimintaa tosiasiallisesti
harjoittavat henkil6t ole riittdvdn hyvimaineisia ja riittivdan kokeneita my0s sen hoitaman
vaihtoehtoisen sijoitusrahaston sijoitusstrategioiden osalta, kyseisten henkildiden ja heiddn
seuraajiensa nimet on viipymaéttd ilmoitettava hoitajan kotijdsenvaltion toimivaltaisille
viranomaisille, ja vihintddn kahden edelld mainitut edellytykset tdyttdvdn luonnollisen
henkilon, jotka ovat kyseisen vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajan palveluksessa
kokoaikaisesti tai ovat sitoutuneet hoitamaan kyseisen vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen
hoitajan litketoimintaa kokoaikaisesti ja joiden asuinpaikka on unionissa, on tehtiva
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajan liiketoiminnan harjoittamista koskevat paatokset;”.

5) Muutetaan 15 artikla seuraavasti:
a)  Lisdtddn 3 kohtaan d alakohta seuraavasti:

’d) sovellettava luotonmyontidmistoimien osalta tehokkaita toimintaperiaatteita, menettelyj ja
prosesseja luoton myontdmiseksi, luottoriskin arvioimiseksi sekd luottosalkkunsa
hallinnoimiseksi ja seuraamiseksi, pidettivd kyseiset toimintaperiaatteet, menettelyt ja
prosessit ajan tasalla ja tehokkaina sekd tarkasteltava niitd sddnnoéllisesti, kuitenkin vahintdan
kerran vuodessa.”;
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b)  Lisétidn 4 ja 5 kohdan viliin 4 a—4 e kohta seuraavasti:

”4 a. Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajan on varmistettava, ettd sen hoitaman
vaihtoehtoisen sijoitusrahaston yksittdiselle luotonottajalle myontdmé laina ei ylitd
20:ta prosenttia vaihtoehtoisen sijoitusrahaston péddomasta, jos luotonottaja on jokin
seuraavista:

a)  direktiivin 2009/138/EY 13 artiklan 25 kohdassa tarkoitettu rahoitusalan
yritys;
b) tidmén direktiivin 4 artiklan 1 kohdan a alakohdassa tai direktiivin

2009/65/EY 1 artiklan 2 kohdassa tarkoitettu yhteistd sijoitustoimintaa
harjoittava yritys.

Ensimmadisessd alakohdassa sifidetty rajoitus ei rajoita asetuksissa (EU) 2015/760°, (EU)
N:0345/2013°! ja (EU) N:o 346/2013°% vahvistettujen kynnysarvojen, rajoitusten ja
edellytysten soveltamista.

4 b. Kun on kyse 4 a kohdassa sdddetysti 20 prosentin sijoitusraja-arvosta:

a) sitd on alettava soveltaa viimeistddn vaihtoehtoisen sijoitusrahaston
sddnnoissa tai perustamisasiakirjoissa méadrattyna paivanai,

b) sen soveltaminen pédttyy, kun vaihtoehtoinen sijoitusrahasto alkaa
myydd omaisuuseridiin, jotta se voi hoitaa sijoittajien osuuksien tai
osakkeiden lunastukset toiminta-aikansa paittymisen jdlkeen;

c) sen soveltaminen keskeytetddn véiliaikaisesti enintddn 12 kuukaudeksi,
jos vaihtoehtoinen sijoitusrahasto hankkii lisdpddomaa tai vdhentdd
olemassa olevaa pddomaansa.

4 c. Edelld 4 b kohdan a alakohdassa tarkoitetussa soveltamispdivimidrdssd on otettava
huomioon niiden omaisuuserien erityispiirteet ja ominaisuudet, joihin vaihtoehtoisen
sijjoitusrahaston on m&édrd sijoittaa, ja sen on oltava viimeistddn vaihtoehtoisen
sijoitusrahaston perustamisasiakirjoissa ilmoitetun vaihtoehtoisen sijoitusrahaston toiminta-
ajan puolivilissd. Poikkeuksellisissa olosuhteissa vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajan
toimivaltainen viranomainen voi sen jdlkeen, kun on toimitettu asianmukaisesti perusteltu
sijoitussuunnitelma, hyvéksyd timédn méérdajan pidentimisen enintédn yhdelld vuodella.

4 d. Vaihtoehtoinen sijoitusrahasto ei saa myontda lainoja seuraaville yhteiséille:

a) sen vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitaja tai sen vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajan henkildsto;

b)  sen sdilytysyhteiso;

c) yhteisd, jolle vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitaja on siirtdnyt
tehtavia 20 artiklan mukaisesti.

50 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2015/760, annettu 29 pdivdnd huhtikuuta 2015,

eurooppalaisista pitkdaikaissijoitusrahastoista (EUVL L 123, 19.5.2015, s. 98—121).

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 345/2013, annettu 17 paivdnd huhtikuuta 2013,
eurooppalaisista riskipddomarahastoista (EUVL L 115, 25.4.2013, s. 1-17).

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 346/2013, annettu 17 péivand huhtikuuta 2013,
eurooppalaisista yhteiskunnalliseen yrittdjyyteen erikoistuneista rahastoista (EUVL L 115, 25.4.2013, s.
18-38).
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4 e. Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajan on varmistettava, ettd sen hoitama
vaihtoehtoinen sijoitusrahasto sdilyttdd jatkuvasti viisi prosenttia niiden lainojen
nimellisarvosta, jotka se on myontianyt ja myohemmin myynyt jalkimarkkinoilla.

Ensimmadisessd alakohdassa sdddettyd vaatimusta ei sovelleta lainoihin, jotka vaihtoehtoinen
sijoitusrahasto on ostanut jalkimarkkinoilta.”

6) Lisdtddn 16 artiklaan 2 a—2 h kohta seuraavasti:

”2 a. Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajan on varmistettava, ettd sen hoitama
vaihtoehtoinen sijoitusrahasto on suljettu, jos sen mydntdmien lainojen nimellisarvo on yli
60 prosenttia sen nettoarvosta.

Ensimmaisessd alakohdassa sdddetty vaatimus ei rajoita asetuksissa (EU) N:o 345/2013, (EU)
N:0 346/2013 ja (EU) 2015/760 vahvistettujen kynnysarvojen, rajoitusten ja edellytysten
soveltamista.

2 b. Arvioituaan  soveltuvuuden  suhteessa  noudatettuun  sijoitusstrategiaan,
maksuvalmiusprofiiliin ja lunastuspolitilkkaan avointa vaihtoehtoista sijoitusrahastoa
hoitavan vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajan on valittava liitteessd V olevan luettelon
2-4 kohdasta vidhintdén yksi asianmukainen maksuvalmiuden hoidon véline, jota voidaan
kayttdd vaihtoehtoisen sijoitusrahaston sijoittajien edun mukaisesti. Vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajan on pantava tdytdntoon yksityiskohtaiset toimintaperiaatteet ja
menettelyt kaikkien valittujen maksuvalmiuden hoidon vilineiden kayttoon ottamiseksi ja
kaytostd poistamiseksi sekd téllaisten vilineiden kéyttoon liittyvédt operatiiviset ja
hallinnolliset jarjestelyt.

2 c¢. Avointa vaihtoehtoista sijoitusrahastoa hoitava vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitaja
voi vaihtoehtoisen sijoitusrahaston sijoittajien edun mukaisesti keskeyttdd véiliaikaisesti
vaihtoehtoisen sijoitusrahaston osuuksien takaisinoston tai lunastuksen tai ottaa kéyttoon
muita maksuvalmiuden hoidon vélineitd, jotka on valittu liitteessd V esitetyn luettelon 2—
4 kohdasta ja siséllytetty vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajan rahastosddntdihin tai
perustamiskirjoihin.

Ensimmaisessd alakohdassa tarkoitettu véliaikainen keskeytys on mahdollinen ainoastaan
sellaisissa poikkeuksellisissa tilanteissa, joissa olosuhteet edellyttavét sitd ja joissa keskeytys
on perusteltu ottaen huomioon vaihtoehtoisen sijoitusrahaston sijoittajien edut.

2 d. Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajan on viipymaéttd ilmoitettava kotijdsenvaltionsa
toimivaltaisille viranomaisille 2 b kohdassa mainitun maksuvalmiuden hoidon vilineen
kéyttoonotosta tai kdytdstd poistamisesta.

Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajan kotijasenvaltion toimivaltaisten viranomaisten on
ilmoitettava viipyméttd vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajan vastaanottavan jésenvaltion
toimivaltaisille viranomaisille, arvopaperimarkkinaviranomaiselle ja
jarjestelmédriskikomitealle kaikista timadn kohdan mukaisesti saaduista ilmoituksista.

2 e. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd ainakin liitteessd V esitetyt maksuvalmiuden
hoidon vilineet ovat avoimia vaihtoehtoisia sijoitusrahastoja hoitavien vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajien saatavilla.

2 f. Arvopaperimarkkinaviranomainen laatii luonnoksia teknisiksi sdéintelystandardeiksi,
joissa tdsmennetdén liitteessd V esitettyjen maksuvalmiuden hoidon vélineiden ominaisuudet.

2 g. Arvopaperimarkkinaviranomainen laatii luonnoksia teknisiksi sédédntelystandardeiksi
perusteista, joiden perusteella vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajat valitsevat ja kayttavat
soveltuvia maksuvalmiuden hoidon vilineitd maksuvalmiusriskin hallintaan, mukaan lukien
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asianmukainen tiedonantovelvollisuus sijoittajia kohtaan, ottaen huomioon tillaisten
vélineiden kyky vidhentdd perusteettomia etuja sijoittajille, jotka lunastavat sijoituksensa
ensin, ja lieventda rahoitusvakauteen kohdistuvia riskeja.

2 h. Siirretddn komissiolle valta hyvdksya timén artiklan 2 f ja 2 g kohdassa tarkoitetut
tekniset sddntelystandardit asetuksen (EU) N:o 1095/2010 10-14 artiklan mukaisesti.”

7) Muutetaan 20 artikla seuraavasti:
a)  Muutetaan 1 kohta seuraavasti:
a)  korvataan johdantokappale seuraavasti:

1. Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajien, jotka aikovat siirtdd kolmansille osapuolille
yhden tai useamman liitteessd I luetellun tehtdvén tai 6 artiklan 4 kohdassa tarkoitetun
palvelun hoitamisen niiden lukuun, on ilmoitettava asiasta kotijdsenvaltionsa toimivaltaisille
viranomaisille, ennen kuin tehtdvien siirtdmistd koskevat jérjestelyt tulevat voimaan.
Seuraavien ehtojen on taytyttava:”;

b)  korvataan f alakohta seuraavasti:

’f) vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajan on pystyttivé osoittamaan, ettd se, jolle tehtivit
siirretdén, on pétevd ja kykenevd suoriutumaan kyseisistd tehtivisti ja tarjoamaan kyseisid
palveluja, ettd sen valinnassa on noudatettu kaikkea asianmukaista huolellisuutta ja ettd
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajalla on jatkuvasti tosiasiallisesti mahdollisuus valvoa
siirretyn tehtdvin hoitamista, antaa sille, jolle tehtivit siirretddn, milloin tahansa lisdohjeita ja
peruuttaa siirto valittdmasti, jos se on sijoittajien edun mukaista.”;

b)  Korvataan 3 kohta seuraavasti:

”3. Se, ettd vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitaja on siirtdnyt tehtivid kolmannelle
osapuolelle, tai mahdollinen toimintojen edelleen siirtiminen ei missddn tapauksessa vaikuta
kyseisen hoitajan vastuuseen asiakkaitaan, vaihtoehtoista sijoitusrahastoa ja sen sijoittajia
kohtaan, eikd kyseinen hoitaja saa siirtdd tehtdviddn niin laajasti, ettd sen ei endd kdytdnndssa
katsottaisi olevan vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitaja tai palvelujen tarjoaja ja ettd siitd
tulee postilaatikkoyhteisd.”;

c¢)  Korvataan 4 kohdan johdantokappale seuraavasti:

”4. Kolmas osapuoli saa siirtdd edelleen minkd tahansa sille siirretyn tehtdvin ja
palveluntarjonnan, jos seuraavat ehdot tayttyvat:”.

8) Muutetaan 21 artikla seuraavasti:
a)  Korvataan 6 kohdan c ja d alakohta seuraavasti:

’c) kolmatta maata, johon sdilytysyhteis6 on sijoittautunut, ei pidetd direktiivin (EU)
2015/849 9 artiklan 2 kohdan mukaisena suuririskisend kolmantena maana;

d) jasenvaltiot, joissa unionin ulkopuolelle sijoittautuneen vaihtoehtoisen sijoitusrahaston
osuuksia tai osakkeita aiotaan markkinoida, ja vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajan
kotijdsenvaltio, joka ei kuulu edelldi mainittuihin, ovat tehneet sdilytysyhteison
sijjoittautumismaana olevan kolmannen maan kanssa sopimuksen, joka vastaa tdysin
Taloudellisen yhteistyon ja kehityksen jirjeston (OECD) tuloa ja varallisuutta koskevan
malliverosopimuksen 26 artiklassa vahvistettuja vaatimuksia ja jolla varmistetaan tehokas
tietojenvaihto veroasioissa, mukaan lukien mahdolliset monenviliset verosopimukset, ja
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kolmatta maata ei mainita vuoden 2020 veroasioissa yhteistyOhaluttomia lainkdyttoalueita
koskevaa tarkistettua EU:n luetteloa koskevien neuvoston piitelmien® liitteessi I;”;

b)  Muutetaan 11 kohta seuraavasti:
1) Korvataan toisen alakohdan c alakohta seuraavasti:

’c) sailytysyhteis0 on noudattanut kaikkea asianmukaista pétevyyttd, varovaisuutta ja
huolellisuutta valitessaan ja nimetessdin kolmannen osapuolen, jolle se haluaa siirtdd osan
tehtdvistdédn, paitsi jos kyseinen kolmas osapuoli on komission delegoidun asetuksen (EU)
2017/392* 1 artiklan e alakohdassa maééritellyn liikkeeseenlaskevan arvopaperikeskuksen
ominaisuudessa toimiva arvopaperikeskus, ja se noudattaa edelleen kaikkea asianmukaista
patevyyttd, varovaisuutta ja huolellisuutta arvioidessaan sddnndllisesti ja valvoessaan
jatkuvasti kolmatta osapuolta, jolle se on siirtdnyt osan tehtivistddn, ja kolmannen osapuolen
jarjestelyja sille siirrettyjen asioiden osalta;

* Komission delegoitu asetus (EU) 2017/392, annettu 11 péivdnd marraskuuta 2016,
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 909/2014 tiydentdmisestéd
arvopaperikeskusten toimilupiin, valvontaan ja toimintaan liittyvid vaatimuksia koskevilla
teknisilld sddntelystandardeilla (EUVL L 65, 10.3.2017, s. 48).”;

i1) Korvataan viides alakohta seuraavasti:

”Téatd kohtaa sovellettaecssa komission delegoidun asetuksen (EU) 2017/392 1 artiklan
e alakohdassa  madériteltynd  liikkeeseenlaskevana  arvopaperikeskuksena  toimivan
arvopaperikeskuksen palvelujen tarjoamista ei katsota sdilytysyhteison sdilytystoimintojen
siirtamiseksi.”;

c) Korvataan 16 kohta seuraavasti:

”16.  Siilytysyhteison on pyynnostd asetettava toimivaltaisten  viranomaistensa,
sdilytysyhteison nimenneen vaihtoehtoisen sijoitusrahaston toimivaltaisten viranomaisten ja
kyseistd vaihtoehtoista sijoitusrahastoa hoitavan vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajan
toimivaltaisten viranomaisten saataville kaikki tiedot, jotka se on saanut tehtdviddn
hoitaessaan ja jotka voivat olla tarpeen vaihtoehtoisen sijoitusrahaston tai vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajan toimivaltaisille viranomaisille. Jos vaihtoehtoisen sijoitusrahaston
tai vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajan toimivaltaiset viranomaiset ovat eri
viranomaisia  kuin  sdilytysyhteison  toimivaltaiset  viranomaiset, sdilytysyhteison
toimivaltaisten viranomaisten on annettava saadut tiedot viipymittd vaihtoehtoisen
sijoitusrahaston ja vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajan toimivaltaisille viranomaisille.”

9) Muutetaan 23 artikla seuraavasti:
a)  Muutetaan 1 kohta seuraavasti:
1) korvataan h alakohta seuraavasti:

’h) kuvaus vaihtoehtoisen sijoitusrahaston maksuvalmiusriskien hallinnasta, myos oikeudesta
vaatia lunastusta sekd normaali- ettd poikkeustilanteissa, mukaan lukien ilmoitus 16 artiklan
2 b kohdan mukaisesti valittujen maksuvalmiuden hoidon vélineiden kdyttomahdollisuudesta
ja -edellytyksistd, ja olemassa olevista sijoittajia koskevista lunastusjirjestelyistd;”;

i1) lisdtddn 1a alakohta seuraavasti:

53 EUVL C 64, 27.2.2020, s. 8.
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”ia) luettelo palkkioista ja maksuista, joita sovelletaan vaihtoehtoisen sijoitusrahaston
toiminnan yhteydessd ja jotka koituvat vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajan tai sen
sidosyritysten maksettaviksi.”;

b)  Lisdtddn 4 kohtaan d, e ja f alakohta seuraavasti:
”d) alullepantujen lainojen salkku;

e) neljannesvuosittain kaikki suorat ja vililliset palkkiot ja maksut, jotka on suoraan tai
vilillisesti veloitettu tai kohdennettu vaihtoehtoiselle sijoitusrahastolle tai sen sijoituksille;

f) neljannesvuosittain  kaikki emoyritykset, tytdryritykset tai erillisyhtiét, jotka
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitaja, vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajan
henkilostd tai vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajan suorat tai vililliset sidosyritykset
ovat perustaneet vaihtoehtoisen sijoitusrahaston sijoituksiin liittyen.”

10) Muutetaan 24 artikla seuraavasti:
a)  Korvataan 1 kohta seuraavasti:

”1.  Vaihtoehtoisten  sijoitusrahastojen  hoitajan on  sddnnéllisesti  raportoitava
kotijdsenvaltionsa toimivaltaisille viranomaisille markkinoista ja vélineistd, joilla se kiy
kauppaa hoitamansa vaihtoehtoisen sijoitusrahaston lukuun.

Sen on toimitettava tiedot vélineistd, joilla se kdy kauppaa, markkinoista, joiden jdsen se on
tai joilla se kily aktiivisesti kauppaa, sekd kunkin hoitamansa vaihtoehtoisen sijoitusrahaston
vastuista.”;

b)  Kumotaan 2 kohdan d alakohta;
c¢)  Korvataan 6 kohta seuraavasti:

”6. Arvopaperimarkkinaviranomainen laatii luonnokset teknisiksi sédédntelystandardeiksi,
joissa  tismennetddn 1 ja 2  kohdan  mukaisesti  ilmoitettavat  tiedot.
Arvopaperimarkkinaviranomainen ottaa huomioon muut raportointivaatimukset, joita
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajiin sovelletaan, ja 69 b artiklan 2 kohdan mukaisesti
annetun kertomuksen.

Arvopaperimarkkinaviranomainen toimittaa ndmi teknisten sdédntelystandardien luonnokset
komissiolle viimeistddn [lisdtddn pdivimadrd = 36 kuukautta timén direktiivin voimaantulon
jélkeen].

Siirretddn komissiolle valta hyvdksyd ensimmadisessd alakohdassa tarkoitetut tekniset
sadntelystandardit asetuksen (EU) N:o 1095/2010 10—-14 artiklan mukaisesti.”;

d) Lisatdan 7 kohta seuraavasti:

7. Arvopaperimarkkinaviranomainen laatii luonnokset teknisiksi
taytantoonpanostandardeiksi, joissa midritetdan

a) edelld 1 ja 2 kohdassa tarkoitettujen kertomusten muoto ja
tietovaatimukset;

b)  raportoinnin tiheys ja ajoitus.

Arvopaperimarkkinaviranomainen toimittaa ndmé teknisten tdytdntdonpanostandardien
luonnokset komissiolle viimeistddn [lisdtddn pdivimadrd = 36 kuukautta tdimén direktiivin
voimaantulon jédlkeen].

Siirretddn komissiolle valta hyvdksyd ensimmdisessd alakohdassa tarkoitetut tekniset
taytantoonpanostandardit asetuksen (EU) N:o 1095/2010 15 artiklan mukaisesti.”
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11) Korvataan 35 artiklan 2 kohdan b ja c alakohta seuraavasti:

’b) Kolmatta maata, johon unionin ulkopuolelle sijoittautunut vaihtoehtoinen sijoitusrahasto
on sijoittautunut, ei pidetd direktiivin (EU) 2015/849 9 artiklan 2 kohdan mukaisena
suuririskisend kolmantena maana.

¢) Unionin ulkopuolisen vaihtoehtoisen sijoitusrahaston sijoittautumismaana oleva kolmas
maa on tehnyt toimiluvan saaneen vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajan kotijdsenvaltion
ja kunkin muun sellaisen jdsenvaltion kanssa, jossa unionin ulkopuolelle sijoittautuneen
vaihtoehtoisen sijoitusrahaston osuuksia tai osakkeita on tarkoitus markkinoida, sopimuksen,
joka vastaa tdysin Taloudellisen yhteistyon ja kehityksen jérjeston (OECD) tuloa ja
varallisuutta koskevan malliverosopimuksen 26 artiklassa vahvistettuja vaatimuksia ja jolla
varmistetaan tehokas tietojenvaihto veroasioissa, mukaan lukien mahdolliset monenviliset
verosopimukset, ja kolmatta maata ei mainita vuoden 2020 veroasioissa yhteistyohaluttomia
lainkdyttdalueita koskevaa tarkistettua EU:n luetteloa koskevien neuvoston paitelmien®
liitteessd 1.

12) Muutetaan 36 artiklan 1 kohta seuraavasti:
a)  Korvataan c alakohta seuraavasti:

’c) Kolmatta maata, johon unionin ulkopuolelle sijoittautunut vaihtoehtoinen sijoitusrahasto
on sijoittautunut, ei pidetd direktiivin (EU) 2015/849 9 artiklan 2 kohdan mukaisena
suuririskisend kolmantena maana.”;

b) lisdtddn d alakohta seuraavasti:

”d) Unionin ulkopuolisen vaihtoehtoisen sijoitusrahaston sijoittautumismaana oleva kolmas
maa on tehnyt toimiluvan saaneen vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajan kotijisenvaltion
ja kunkin muun sellaisen jdsenvaltion kanssa, jossa unionin ulkopuolelle sijoittautuneen
vaihtoehtoisen sijoitusrahaston osuuksia tai osakkeita on tarkoitus markkinoida, sopimuksen,
joka vastaa tdysin Taloudellisen yhteistyon ja kehityksen jérjeston (OECD) tuloa ja
varallisuutta koskevan malliverosopimuksen 26 artiklassa vahvistettuja vaatimuksia ja jolla
varmistetaan tehokas tietojenvaihto veroasioissa, mukaan lukien mahdolliset monenviliset
verosopimukset, ja kyseisti kolmatta maata ei mainita vuoden 2020 veroasioissa
yhteistyohaluttomia lainkéyttdalueita koskevaa tarkistettua EU:n luetteloa koskevien
neuvoston padtelmien liitteessd 1.”

13) Korvataan 37 artiklan 7 kohdan e ja f alakohta seuraavasti:

”e) Kolmatta maata, johon wunionin ulkopuolelle sijoittautunut vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitaja on sijoittautunut, ei pidetd direktiivin (EU) 2015/849 9 artiklan 2
kohdan mukaisena suuririskisend kolmantena maana.

f) Unionin ulkopuolisen vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajan sijoittautumismaana oleva
kolmas maa on tehnyt viitejdsenvaltion kanssa sopimuksen, joka vastaa taysin Taloudellisen
yhteistyon  ja  kehityksen jdrjeston (OECD) tuloa ja varallisuutta koskevan
malliverosopimuksen 26 artiklassa vahvistettuja vaatimuksia ja jolla varmistetaan tehokas
tietojenvaihto veroasioissa, mahdolliset monenviliset verosopimukset mukaan luettuina, ja
kolmatta maata ei mainita vuoden 2020 veroasioissa yhteistyOhaluttomia lainkdyttoalueita
koskevaa tarkistettua EU:n luetteloa koskevien neuvoston paédtelmien liitteessd 1.”

14) Lisataédn 38 a artikla seuraavasti:

i EUVL C 64, 27.2.2020, s. 8.
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738 a artikla

Tehtiivien siirtimistd koskevan jirjestelmdin soveltamisen vertaisarviointi

1. Arvopaperimarkkinaviranomainen tekee sddnnollisesti ja vdhintddn kahden vuoden
vélein vertaisarvioinnin toimivaltaisten viranomaisten 20 artiklan soveltamiseen
liittyvistd valvontatoimista. Vertaisarvioinnissa keskitytddn toimenpiteisiin, joilla
estetdin se, ettd vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista, jotka siirtdvit
salkunhoidon tai riskienhallinnan kolmansissa maissa sijaitseville kolmansille
osapuolille, tulee postilaatikkoyhteisdja.

2. Arvopaperimarkkinaviranomainen kéyttdd vertaisarviointia tehdessddn avoimia
menetelmid varmistaakseen arvioitavien toimivaltaisten viranomaisten vilisen
objektiivisen arvioinnin ja vertailun.”

15) Korvataan 40 artiklan 2 kohdan b ja c alakohta seuraavasti:

’b) Kolmatta maata, johon unionin ulkopuolelle sijoittautunut vaihtoehtoinen sijoitusrahasto
on sijoittautunut, ei pidetd direktiivin (EU) 2015/849 9 artiklan 2 kohdan mukaisena
suuririskisend kolmantena maana.

¢) Unionin ulkopuolisen vaihtoehtoisen sijoitusrahaston sijoittautumismaana oleva kolmas
maa on tehnyt viitejdsenvaltion ja kunkin muun sellaisen jisenvaltion kanssa, jossa unionin
ulkopuolelle sijoittautuneen vaihtoehtoisen sijoitusrahaston osuuksia tai osakkeita on tarkoitus
markkinoida, sopimuksen, joka vastaa tiysin Taloudellisen yhteistyon ja kehityksen jirjeston
(OECD) tuloa ja varallisuutta koskevan malliverosopimuksen 26 artiklassa vahvistettuja
vaatimuksia ja jolla varmistetaan tehokas tietojenvaihto veroasioissa, mahdolliset
monenviliset verosopimukset mukaan luettuina, ja kolmatta maata ei mainita vuoden 2020
veroasioissa yhteisty6haluttomia lainkdyttdalueita koskevaa tarkistettua EU:n luetteloa
koskevien neuvoston paitelmien liitteessd 1.”

16) Muutetaan 42 artiklan 1 kohta seuraavasti:
a)  Korvataan c alakohta seuraavasti:

”’c) Kolmatta maata, johon unionin ulkopuolelle sijoittautunut vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitaja tai unionin ulkopuolelle sijoittautunut vaihtoehtoinen sijoitusrahasto
on sijoittautunut, ei pidetd direktiivin (EU) 2015/849 9 artiklan 2 kohdan mukaisena
suuririskisend kolmantena maana.”;

b)  Lisdtdédn d alakohta seuraavasti:

”d) Unionin ulkopuolelle sijoittautuneen vaihtoehtoisen sijoitusrahaston tai unionin
ulkopuolelle sijoittautuneen vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajan sijoittautumismaana
oleva kolmas maa on tehnyt sellaisen jdsenvaltion kanssa, jossa unionin ulkopuolelle
sijoittautuneen vaihtoehtoisen sijoitusrahaston osuuksia tai osakkeita on tarkoitus
markkinoida, sopimuksen, joka vastaa tiysin Taloudellisen yhteistyon ja kehityksen jirjeston
(OECD) tuloa ja varallisuutta koskevan malliverosopimuksen 26 artiklassa vahvistettuja
vaatimuksia ja jolla varmistetaan tehokas tietojenvaihto veroasioissa, mahdolliset
monenviliset verosopimukset mukaan luettuina, ja kyseistd kolmatta maata ei mainita vuoden
2020 veroasioissa yhteistyohaluttomia lainkédyttoalueita koskevaa tarkistettua EU:n luetteloa
koskevien neuvoston paitelmien liitteessé 1.”

17) Korvataan 46 artiklan 2 kohdan j alakohta seuraavasti:

”’j) valtuudet vaatia sijoittajien tai yleison edun mukaisesti vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen
hoitajia ottamaan kayttoon tai poistamaan kiytostd maksuvalmiuden hoidon véline, jota
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tarkoitetaan liitteessd V olevassa 1 tai 2 kohdassa tai jonka vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen
hoitaja on valinnut 16 artiklan 2 b kohdan mukaisesti, sen mukaan, kumpi on soveltuvampi,
kun otetaan huomioon kyseessd olevan avoimen vaihtoehtoisen sijoitusrahaston tai avointen
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen ryhmén tyyppi seké sijoittajansuojaan tai rahoitusvakauteen
liittyvat riskit, jotka edellyttavit tatd vaatimusta.”

18) Muutetaan 47 artikla seuraavasti:
a)  Korvataan 3 kohta seuraavasti:

3. Kaikki arvopaperimarkkinaviranomaisen, toimivaltaisten viranomaisten,
pankkiviranomaisen, Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksella (EU) N:o 1094/2010*
perustetun Euroopan valvontaviranomaisen (Euroopan vakuutus- ja lisdeldkeviranomainen) ja
jarjestelmariskikomitean vililld tdimén direktiivin mukaisesti vaihdetut tiedot on katsottava
salassa pidettiviksi, paitsi jos

a)  arvopaperimarkkinaviranomainen tai toimivaltainen viranomainen tai
muu asianomainen viranomainen tai elin ilmoittaa tietoja toimittacssaan,
ettd kyseiset tiedot saa ilmaista;

b) ilmaiseminen on tarpeen oikeudenkdyntid varten;

c) ilmaistuja tietoja kdytetddn tiivistelméssd tai koosteessa, josta yksittdisid
rahoitusmarkkinoiden toimijoita ei voida tunnistaa.

* Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 1094/2010, annettu 24 pdivana
marraskuuta 2010, Euroopan valvontaviranomaisen (Euroopan vakuutus- ja
lisdelédkeviranomainen) perustamisesta sekd pddtdoksen N:o 716/2009/EY muuttamisesta ja
komission paatoksen 2009/79/EY kumoamisesta (EUVL L 331, 15.12.2010, s. 48).”;

b)  Lisdtddn 4 kohtaan d alakohta seuraavasti:

”d) vaatia unionin ulkopuolelle sijoittautuneita vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia,
jotka markkinoivat hoitamiaan vaihtoehtoisia sijoitusrahastoja unionissa, tai unioniin
sijoittautuneita vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia, jotka hoitavat unionin ulkopuolelle
sijoittautuneita vaihtoehtoisia sijoitusrahastoja, ottamaan kayttoon tai poistamaan kdytOstd
liitteessd V olevassa 1 tai 2 kohdassa tarkoitetun tai vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajan
valitseman maksuvalmiuden hoidon vélineen sen mukaan, kumpi on soveltuvampi, kun
otetaan huomioon kyseessd olevan avoimen vaihtoehtoisen sijoitusrahaston tyyppi ja
sijoittajansuojaan tai rahoitusvakauteen liittyvét riskit, jotka edellyttavét tatd vaatimusta.”

19) Muutetaan 50 artikla seuraavasti:
a)  Korvataan 5 kohta seuraavasti:

”5. Jos jdsenvaltion toimivaltaisilla viranomaisilla on perusteltu syy epdilld, ettd niiden
valvonnan piiriin kuulumattomat vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajat harjoittavat tai
ovat harjoittaneet tdmén direktiivin vastaista toimintaa, niiden on ilmoitettava téstd
mahdollisimman seikkaperdisesti arvopaperimarkkinaviranomaiselle ja mainitun hoitajan
kotijdsenvaltion ja vastaanottavien jdsenvaltioiden toimivaltaisille viranomaisille. [Imoituksen
vastaanottavien viranomaisten on toteutettava asianmukaiset toimet ja ilmoitettava
arvopaperimarkkinaviranomaiselle ja ilmoituksen antaneille toimivaltaisille viranomaisille
ndiden toimien tuloksesta ja mahdollisuuksien mukaan merkittdvistd vélivaiheista. Tdmédn
kohdan soveltaminen ei rajoita ilmoituksen antaneen toimivaltaisen viranomaisen
toimivaltaa.”;

b)  Lisétddn 5 a—5 g kohta seuraavasti:
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”5 a. Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajan  kotijdsenvaltion toimivaltaisten
viranomaisten on ilmoitettava asiasta vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen  hoitajan
vastaanottavan jdsenvaltion toimivaltaisille viranomaisille, arvopaperimarkkinaviranomaiselle
ja jarjestelmériskikomitealle ennen 46 artiklan 2 kohdan j alakohdan tai 47 artiklan 4 kohdan
d alakohdan mukaisten valtuuksien kayttdmista.

5 b. Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajan vastaanottavan jésenvaltion toimivaltainen
viranomainen voi pyytdd vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajan kotijdsenvaltion
toimivaltaista viranomaista kdyttdméén 46 artiklan 2 kohdan j alakohdassa tai 47 artiklan
4 kohdan d alakohdassa sdddettyjd valtuuksia tdsmentden pyynnon syyt ja ilmoittaen niistad
arvopaperimarkkinaviranomaiselle ja jdrjestelméariskikomitealle.

5 c¢. Jos vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajan kotijdsenvaltion toimivaltainen
viranomainen ei hyviksy 5 b kohdassa tarkoitettua pyyntdd, sen on ilmoitettava asiasta
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajan vastaanottavan jésenvaltion toimivaltaiselle
viranomaiselle,  arvopaperimarkkinaviranomaiselle ja  jirjestelmériskikomitealle ja
perusteltava paatoksensa.

5 d. Arvopaperimarkkinaviranomainen antaa 5 b ja 5 ¢ kohdan mukaisesti saatujen tietojen
perusteella vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajan kotijdsenvaltion toimivaltaisille
viranomaisille lausunnon 46 artiklan 2 kohdan j alakohdassa tai 47 artiklan 4 kohdan
d alakohdassa sdddettyjen valtuuksien kaytosta.

5 e. Jos toimivaltainen viranomainen ei toimi 5 d kohdassa tarkoitetun
arvopaperimarkkinaviranomaisen lausunnon mukaisesti tai ei aio noudattaa sitd, sen on
ilmoitettava asiasta arvopaperimarkkinaviranomaiselle ja perusteltava noudattamatta
jittdminen tai vastaava aikomus. Arvopaperimarkkinaviranomainen voi julkistaa tiedon siit4,
ettei toimivaltainen viranomainen noudata tai aio noudattaa sen lausuntoa.
Arvopaperimarkkinaviranomainen voi myos tapauskohtaisesti paittdd julkaista toimivaltaisen
viranomaisen tdltd osin esittimdt perustelut. Arvopaperimarkkinaviranomainen ilmoittaa
toimivaltaisille viranomaisille téllaisesta julkaisemisesta etukéateen.

5 f. Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajan vastaanottavan jisenvaltion toimivaltainen
viranomainen voi pyytdd vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajan kotijdsenvaltion
toimivaltaista viranomaista kdyttimddn viipyméttdi 46 artiklan 2 kohdassa sdddettyja
valtuuksia, missd yhteydessd se tdsmentdd pyyntonsd syyt ja ilmoittaa asiasta
arvopaperimarkkinaviranomaiselle ja, jos rahoitusjirjestelmén vakauteen ja eheyteen saattaa
kohdistua riskejd, jarjestelmariskikomitealle.

Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajan kotijdsenvaltion toimivaltaisen viranomaisen on
ilmoitettava  viipymattd kéytetyistd valtuuksista ja havainnoistaan vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajan vastaanottavan jdsenvaltion toimivaltaiselle viranomaiselle,
arvopaperimarkkinaviranomaiselle ja, jos rahoitusjdrjestelmén vakauteen ja eheyteen saattaa
kohdistua riskejd, jarjestelmériskikomitealle.

5 g. Arvopaperimarkkinaviranomainen voi pyytdd toimivaltaista viranomaista toimittamaan
arvopaperimarkkinaviranomaiselle selvityksid erityisistd tapauksista, joilla on rajatylittdvid
vaikutuksia, jotka koskevat sijoittajansuojaa tai jotka aiheuttavat rahoitusvakauteen
kohdistuvia riskejd.”;

c) Lisdtddn 7 kohta seuraavasti:

7. Arvopaperimarkkinaviranomainen laatii luonnoksia teknisiksi sdédntelystandardeiksi,
joissa méidritetddin, missd tilanteissa toimivaltaiset viranomaiset voivat kdyttdd 46 artiklan
2 kohdan j alakohdassa sédéddettyjd valtuuksia ja missd tilanteissa ne voivat esittdd 5 b ja
5 f kohdassa tarkoitettuja pyyntoj. Naita standardeja laatiessaan
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arvopaperimarkkinaviranomaisen on otettava huomioon téllaisten valvontatoimenpiteiden
mahdolliset vaikutukset sijoittajansuojaan ja rahoitusvakauteen toisessa jdsenvaltiossa tai
unionissa.

Siirretdin komissiolle valta hyvdksyd ensimmadisessd alakohdassa tarkoitetut tekniset
sddntelystandardit asetuksen (EU) N:o 1095/2010 10—14 artiklan mukaisesti.”

20) Korvataan 61 artiklan 5 kohta seuraavasti:

5. Vaihtoehtoisen sijoitusrahaston Kkotijdsenvaltion toimivaltaiset viranomaiset tai, jos
vaihtoehtoinen sijoitusrahasto ei kuulu sdintelyn piiriin, vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen
hoitajan kotijdsenvaltion toimivaltaiset viranomaiset voivat sallia, ettd 21 artiklan 3 kohdan
a alakohdassa tarkoitettu ja toiseen jdsenvaltioon sijoittautunut laitos nimetdin
sdilytysyhteisoksi. Témédn sddnndksen soveltaminen ei rajoita 21 artiklan tdysimadrdistd
soveltamista lukuun ottamatta siilytysyhteison sijoittautumispaikkaa koskevaa kyseisen
artiklan 5 kohdan a alakohtaa.”

21) Lisdtddn 69 b artikla seuraavasti:
769 b artikla
Uudelleentarkastelu
1. Komissio kdynnistdd viimeistddn [lisdtddn pdivamddrd = 60 kuukautta tidmén
direktiivin  voimaantulopdivdn jidlkeen] ja 38 a artiklassa tarkoitettujen
arvopaperimarkkinaviranomaisen tekemien vertaisarviointien ja

arvopaperimarkkinaviranomaisen 7 artiklan 9 kohdan mukaisesti laatimien
kertomusten jilkeen uudelleentarkastelun tisséd direktiivissd vahvistettujen sdintdjen
toiminnasta ja niiden soveltamisesta saaduista kokemuksista. Uudelleentarkastelun
yhteydessi on arvioitava seuraavia ndakdkohtia:

a)  vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajien maksuvalmiuden hoidon vélineiden
saatavuuden ja kdyttoonoton vaikutus rahoitusvakauteen;

b)  tdmén direktiivin 7 ja 8 artiklassa sdddettyjen vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen
hoitajan toimilupaa koskevien vaatimusten ja 20 artiklassa sdddetyn tehtdvien
stirtdmistd koskevan jirjestelmdn tehokkuus siltd osin kuin on kyse
postilaatikkoyhteisdjen perustamisen estdmisestd unionissa;

c) lainoja myoOntdvid vaihtoehtoisia sijoitusrahastoja hoitaviin vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajiin sovellettavien 15 artiklassa sdddettyjen vaatimusten
asianmukaisuus;

d) se, onko tdtd direktiivid aiheellista tdydentdd EU:n laajuisella
sdilytysyhteisdtoimiluvalla.

2. Arvopaperimarkkinaviranomainen toimittaa komissiolle viimeistddn [lisdtddn

pdivimadrd = 24 kuukautta timén direktiivin voimaantulon jidlkeen] yhdennetyn
valvontatietojen keruun kehittamisti koskevan kertomuksen, jossa keskitytdan siihen,
miten

a)  vidhennetddn omaisuudenhoitoalan ja finanssitoimialan muiden alojen
raportointikehysten vilisid padllekkdisyyksid ja epdjohdonmukaisuuksia;

b)  parannetaan tietojen standardointia sekd tehostetaan niiden tietojen jakamista ja
kayttod, jotka unionin viranomaiset tai kansalliset toimivaltaiset viranomaiset
ovat jo raportoineet minké tahansa unionin raportointikehyksen puitteissa.
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3. Arvopaperimarkkinaviranomainen tekee 2 kohdassa tarkoitettua kertomusta
laatiessaan tiivistd yhteistyotd Euroopan keskuspankin, jdljempénd *EKP’, muiden
Euroopan valvontaviranomaisten ja tarvittaessa kansallisten toimivaltaisten
viranomaisten kanssa.

4. Edella 1 kohdassa tarkoitetun uudelleentarkastelun jéalkeen ja
arvopaperimarkkinaviranomaista ~ kuultuaan  komissio  toimittaa = Euroopan
parlamentille ja neuvostolle kertomuksen, jossa esitetddn uudelleentarkastelun
paitelmaét.”

22) Muutetaan liite I timén direktiivin liitteen I mukaisesti.
23) Lisdtddn timéan direktiivin liitteen II teksti liitteeksi V.
2 artikla

Direktiivin 2009/65/EY muuttaminen
Muutetaan direktiivi 2009/65/EY seuraavasti:
1) Lisdtdén 2 artiklan 1 kohtaan u alakohta seuraavasti:

“u) ’arvopaperikeskuksella’ FEuroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU)
N:0909/2014* 2 artiklan 1 kohdan 1 alakohdassa méiériteltya arvopaperikeskusta.

* Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 909/2014, annettu 23 piivand
heindkuuta 2014, arvopaperitoimituksen parantamisesta Euroopan unionissa sekid
arvopaperikeskuksista ja direktiivien 98/26/EY ja 2014/65/EU sekd asetuksen (EU)
N:0 236/2012 muuttamisesta (EUVL L 257, 28.8.2014, s. 1).”

2) Muutetaan 7 artiklan 1 kohta seuraavasti:
a) Korvataan b ja ¢ alakohta seuraavasti:

”’b) rahastoyhtion liiketoimintaa tosiasiallisesti harjoittavat henkilot eivdt ole riittdvin
hyvamaineisia eikd  heilld ole rittdvistt kokemusta myds sen  tyyppisistd
yhteissijoitusyrityksistd, joita rahastoyhtio hoitaa; rahastoyhtion liiketoimintaa tosiasiallisesti
harjoittavien henkildiden sekd heidédn seuraajiensa nimet on viipymdttd ilmoitettava
toimivaltaisille viranomaisille, ja vidhintdén kahden edelld mainitut edellytykset tdyttdvin
luonnollisen henkildn, jotka ovat joko kyseisen rahastoyhtion palveluksessa kokopdivédisesti
tai jotka ovat sitoutuneet hoitamaan kyseisen rahastoyhtion liiketoimintaa kokopdiviisesti ja
joiden asuinpaikka on unionissa, on tehtdvd rahastoyhtion toiminnan harjoittamista koskevat
paitokset;

c) toimilupahakemukseen ei ole liitetty toimintaohjelmaa, jossa esitetddn ainakin
rahastoyhtion organisaatiorakenne, tdsmennetadn rahastoyhtion litketoiminnan
harjoittamiseen kéytettdvét tekniset resurssit ja henkiloresurssit sekd tiedot rahastoyhtion
litketoimintaa tosiasiallisesti harjoittavista henkil6istd, mukaan lukien

1) yksityiskohtainen kuvaus heiddn asemastaan, tehtdvinimikkeestddn ja
palvelusajastaan;

i1) kuvaus heidédn raportointisuhteistaan ja vastuualueistaan rahastoyhtiossé ja
sen ulkopuolella;

1i1) yleiskatsaus heidédn kullekin vastuulle varaamastaan ajasta;”;

b)  Lisétiin e alakohta seuraavasti:
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e) rahastoyhtio ei anna tietoja jérjestelyistd, jotka on tehty tehtdvien siirtdmiseksi kolmansille
osapuolille 13 artiklan mukaisesti, mukaan lukien yksityiskohtainen esitys henkildresursseista
ja teknisistd resursseista, joita rahastoyhtio kayttad sen, jolle tehtévit siirretddn, seurantaan ja
valvontaan.”

3) Muutetaan 13 artikla seuraavasti:
a)  Muutetaan 1 kohta seuraavasti:
1) korvataan johdantokappale seuraavasti:

1. Rahastoyhtididen, jotka aikovat siirtdd kolmansille osapuolille yhden tai useamman
liitteessd II luetellun tehtdvin tai 6 artiklan 3 kohdassa tarkoitetun palvelun hoitamisen niiden
lukuun, on ilmoitettava asiasta kotijasenvaltionsa toimivaltaisille viranomaisille, ennen kuin
tehtdvien siirtdmisti koskevat jarjestelyt tulevat voimaan. Seuraavien ehtojen on taytyttava:”;

i1) korvataan b alakohta seuraavasti:

’b) toimeksianto ei saa estdd rahastoyhtion tehokasta valvontaa eikd se varsinkaan saa estdd
rahastoyhtiotd toimimasta eikd hoitamasta yhteissijoitusyritysti sijoittajien ja asiakkaiden
parhaan edun mukaisesti;”;

iii) korvataan g, h ja i alakohta seuraavasti:

’g) toimeksianto ei saa estdd rahastoyhtion liiketoimintaa harjoittavia henkil6itd antamasta
milloin hyvinsé lisdohjeita yritykselle, jolle tehtdvid tai palvelujen tarjoaminen on siirretty,
eikd peruuttamasta toimeksiantoa vilittdmaésti, jos timé on sijoittajien ja asiakkaiden etujen
mukaista;

h) yrityksen, jolle tehtdvii tai palvelujen tarjoaminen siirretdéin, on siirrettdvien tehtdvien tai
palvelujen tarjoamisen luonne huomioon ottaen oltava pitevd ja kykenevd suorittamaan
kyseiset tehtédvit tai tarjoamaan kyseisié palveluja; ja

1) yhteissijoitusyritysten tarjousesitteissd on lueteltava palvelut ja tehtdvit, joiden siirtoon
rahastoyhtid on saanut luvan tdmin artiklan mukaisesti;”;

1v) lisdtdén j alakohta seuraavasti:

”j) rahastoyhtion on voitava esittdd objektiiviset perusteet kaikille tehtdvien siirtdmistad
koskeville jarjestelyille.”;

b)  Korvataan 2 kohta seuraavasti:

”2. Se, ettd rahastoyhtid on siirtinyt tehtdvid tai palvelujen tarjoamisen kolmansille
osapuolille, ei vaikuta rahastoyhtion tai sdilytysyhteison vastuuseen. Rahastoyhtid ei saa
siirtdd tehtdviddn tai palvelujen tarjoamistaan niin laajasti, ettd sen ei endéd kdytannossi katsota
olevan yhteissijoitusyrityksen hoitaja ja ettd siitd tulee postilaatikkoyhteiso.”;

c) Lisdtddn 3, 4, 5 ja 6 kohta seuraavasti:

3. Jos rahastoyhtid siirtdd kolmansissa maissa sijaitseville yhteisoille enemmén salkunhoitoa
tai riskienhallinta koskevia tehtdvid kuin se sdilyttdd, toimivaltaisten viranomaisten on
ilmoitettava vuosittain arvopaperimarkkinaviranomaiselle kaikista téllaisista siirroista,
jaljempéna ’tehtdvien siirtdmistd koskevat ilmoitukset’.

Tehtédvien siirtdmistd koskevissa ilmoituksissa on oltava seuraavat tiedot:
a) tiedot kyseisestd yhteissijoitusyrityksestd ja sen rahastoyhtiosti;

b) tiedot siitd, jolle tehtdvit siirretdén, mukaan lukien tehtdvien vastaanottajan
kotipaikka ja se, onko kyseessd sddnnelty yritys vai ei;
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c)  kuvaus siirretyistd salkunhoito- ja riskienhallintatoiminnoista;
d)  kuvaus sdilytetyistd salkunhoito- ja riskienhallintatoiminnoista;

e) muut tiedot, joita tarvitaan tehtdvien siirtimistd koskevien jérjestelyjen
analysoimiseksi;

f)  kuvaus toimivaltaisten viranomaisten valvontatoimista, mukaan lukien
asiakirjatarkastukset ja paikalla tehtivit tarkastukset, sekd tdllaisten toimien
tulokset;

g)  yksityiskohtaiset tiedot toimivaltaisen viranomaisen ja sen, jolle tehtdvid
siirretddn, valvontaviranomaisen vilisestd yhteistyoOsta.

4. Arvopaperimarkkinaviranomainen laatii luonnokset teknisiksi sadntelystandardeiksi, joissa
madritetddn tehtdvien siirtdmisti koskevien ilmoitusten siséltd sekéd vakiolomakkeet, -mallit ja
-menettelyt tehtdvien siirtimistd koskevien ilmoitusten toimittamiseksi rahoitusalalla yleisesti
kaytetylla kielelld. Vakiolomakkeiden ja -mallien on sisdllettdva tietokentit, jotka kattavat
kaikki 3 kohdassa tarkoitetut tiedot.

Siirretddn komissiolle valta hyvdksyd ensimmaiisessd alakohdassa tarkoitetut tekniset
sadntelystandardit asetuksen (EU) N:o 1095/2010 10—14 artiklan mukaisesti.

5. Arvopaperimarkkinaviranomainen toimittaa Euroopan parlamentille, neuvostolle ja
komissiolle sddnnollisesti ja vdhintddn joka toinen vuosi kertomuksen, jossa analysoidaan
markkinakdytdantdjd, jotka koskevat tehtdvien siirtdmistd kolmansissa maissa sijaitseville
yhteisoille sekd 7 ja 13 artiklan noudattamista.

6. Komissio hyviksyy delegoiduilla sdddoksilld 112 a artiklan mukaisesti toimenpiteitd, joilla
tasmennetaan

a) edellytykset 1 kohdassa asetettujen vaatimusten tdyttimiseksi;

b)  edellytykset, joiden tdyttyessd yhteissijoitusyrityksen rahastoyhtion katsotaan
siirtdneen toimintojaan niin laajasti, ettd siitd tulee postilaatikkoyhteiso, eikd
sen siksi endd voida katsoa olevan yhteissijoitusyrityksen hoitaja 2 kohdassa
esitetylld tavalla.”

4) Lisatadn 18 a artikla seuraavasti:

718 a artikla

1. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd ainakin liitteessd Il A esitetyt maksuvalmiuden
hoidon vélineet ovat yhteissijoitusyritysten saatavilla.

2. Arvioituaan soveltuvuuden suhteessa noudatettuun sijoitusstrategiaan,
maksuvalmiusprofiiliin ja lunastuspolitiikkaan rahastoyhtion on valittava vihintdén
yksi asianmukainen maksuvalmiuden hoidon viline liitteessd II A olevan luettelon
2-4 kohdasta ja sisdllytettdvd se rahaston sdantdihin tai  sijoitusyhtion
perustamisasiakirjoihin yhteissijoitusyrityksen sijoittajien edun mukaista mahdollista
kéyttod varten. Rahastoyhtion on pantava tiytdntoon yksityiskohtaiset periaatteet ja
menettelyt kaikkien valittujen maksuvalmiuden hoidon vélineiden kayttoon
ottamiseksi ja kdytOstd poistamiseksi sekd téllaisten vélineiden kéyttoon liittyvit
operatiiviset ja hallinnolliset jérjestelyt.

3. Arvopaperimarkkinaviranomainen laatii luonnoksia teknisiksi siéntelystandardeiksi,
joissa madritetddn ja tismennetéén liitteessd II A esitettyjen maksuvalmiuden hoidon
vélineiden ominaisuudet.
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Arvopaperimarkkinaviranomainen laatii luonnoksia teknisiksi sddntelystandardeiksi
perusteista, joiden perusteella rahastoyhtiot valitsevat ja kéyttdvit soveltuvia
maksuvalmiuden hoidon vilineitd maksuvalmiusriskin hallintaan, mukaan lukien
asianmukaiset ilmoitukset sijoittajille, ottaen huomioon téllaisten vélineiden kyky
vihentdd perusteettomia etuja sijoittajille, jotka lunastavat sijoituksensa ensin, ja
lieventda rahoitusvakauteen kohdistuvia riskeja.

Siirretddn komissiolle valta hyvdksyd 3 ja 4 kohdassa tarkoitetut tekniset
saantelystandardit asetuksen (EU) N:o 1095/2010 10-14 artiklan mukaisesti.”

Lisétddn 20 a ja 20 b artikla seuraavasti:

720 a artikla

Rahastoyhtion on sdénnollisesti raportoitava kotijdsenvaltionsa toimivaltaisille
viranomaisille markkinoista ja vélineistd, joilla se kdy kauppaa hoitamansa
yhteissijoitusyrityksen lukuun.

Arvopaperimarkkinaviranomainen laatii luonnokset teknisiksi sééntelystandardeiksi,
joissa tdsmennetddn 1 kohdan mukaisesti ilmoitettavat tiedot.
Arvopaperimarkkinaviranomainen ottaa huomioon muut raportointivaatimukset, joita
rahastoyhtidihin sovelletaan, ja 20 b artiklan mukaisesti annetun kertomuksen.

Arvopaperimarkkinaviranomainen toimittaa ndma teknisten sdéintelystandardien
luonnokset komissiolle viimeistddn [lisdtddn pdivdmaara = 36 kuukautta tdméin
direktiivin voimaantulon jilkeen].

Siirretddn komissiolle valta hyviksyd ensimmaisessd alakohdassa tarkoitetut tekniset
sadntelystandardit asetuksen (EU) N:o 1095/2010 10—14 artiklan mukaisesti.

Arvopaperimarkkinaviranomainen laatii luonnokset teknisiksi
taytintoonpanostandardeiksi, joissa mééritetddan

(a) edelld 1 kohdassa tarkoitettujen kertomusten muoto ja tietovaatimukset;
raportoinnin tiheys ja ajoitus.

Arvopaperimarkkinaviranomainen toimittaa nama teknisten
taytantoonpanostandardien luonnokset komissiolle viimeistddn [lisdtddn paivamadra
= 36 kuukautta tdmén direktiivin voimaantulon jilkeen].

Siirretddn komissiolle valta hyvidksyéd ensimmaéisessd alakohdassa tarkoitetut tekniset
taytdntoonpanostandardit asetuksen (EU) N:o 1095/2010 15 artiklan mukaisesti.

20 b artikla

Arvopaperimarkkinaviranomainen toimittaa komissiolle viimeistddn [lisdtddn
pdivimadrd = 24 kuukautta timén direktiivin voimaantulon jidlkeen] yhdennetyn
valvontatietojen keruun kehittamisti koskevan kertomuksen, jossa keskitytdan siihen,
miten

b)  vidhennetddn omaisuudenhoitoalan ja finanssitoimialan muiden alojen
raportointikehysten vilisid padllekkdisyyksii ja epdjohdonmukaisuuksia; ja

c)  parannetaan tietojen standardointia seki tehostetaan niiden tietojen jakamista ja
kayttod, jotka unionin viranomaiset tai kansalliset toimivaltaiset viranomaiset
ovat jo raportoineet minké tahansa unionin raportointikehyksen puitteissa.
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2. Arvopaperimarkkinaviranomainen tekee 1 kohdassa tarkoitettua kertomusta
laatiessaan tiivistd yhteistyotd EKP:n, muiden Euroopan valvontaviranomaisten ja
tarvittaessa kansallisten toimivaltaisten viranomaisten kanssa.”

6) Muutetaan 22 a artikla seuraavasti:
a)  Korvataan 2 kohdan c alakohta seuraavasti:

’c) sdilytysyhteisd on noudattanut kaikkea asianmukaista pétevyyttd, varovaisuutta ja
huolellisuutta valitessaan ja nimetessddn kolmannen osapuolen, jolle se haluaa siirtdd osan
tehtévistddn, paitsi jos kyseinen kolmas osapuoli on komission delegoidun asetuksen (EU)
2017/392* 1 artiklan e alakohdassa maééritellyn liikkeeseenlaskevan arvopaperikeskuksen
ominaisuudessa toimiva arvopaperikeskus, ja se noudattaa edelleen kaikkea asianmukaista
patevyyttd, varovaisuutta ja huolellisuutta arvioidessaan sddnndllisesti ja valvoessaan
jatkuvasti kolmatta osapuolta, jolle se on siirtdnyt osan tehtévistiédn, ja kolmannen osapuolen
jarjestelyja sille siirrettyjen asioiden osalta;

* Komission delegoitu asetus (EU) 2017/392, annettu 11 pdivdnd marraskuuta 2016,
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 909/2014 tdydentdmisestd
arvopaperikeskusten toimilupiin, valvontaan ja toimintaan liittyvid vaatimuksia koskevilla
teknisilla sddntelystandardeilla (EUVL L 65, 10.3.2017, s. 48).”;

b)  Korvataan 4 kohta seuraavasti:

74, Tatd kohtaa sovellettaessa komission delegoidun asetuksen (EU) 2017/392 1 artiklan
e alakohdassa  madriteltynd  liikkeeseenlaskevana  arvopaperikeskuksena  toimivan
arvopaperikeskuksen palvelujen tarjoamista ei katsota sdilytysyhteison siilytystoimintojen
siirtdmiseksi.”

7) Korvataan 29 artiklan 1 kohdan b alakohta seuraavasti:

”b) sijoitusyhtion johtajien on oltava riittdvin hyvidmaineisia ja riittivdn kokeneita myos
sijoitusyhtion harjoittaman liiketoiminnan lajin osalta, ja titd varten johtajien sekd kaikkien
heidéin seuraajiensa nimet on viipymattd ilmoitettava toimivaltaisille viranomaisille; vahintdan
kahden kokoaikaisen tyontekijan tai kahden kyseisen rahastoyhtion liiketoimintaa
kokopéivéisesti hoitamaan sitoutuneen luonnollisen henkilon, joiden asuinpaikka on unionissa
ja jotka tayttdvdt kyseiset edellytykset, on péitettdvd sijoitusyhtion liitketoiminnan
harjoittamisesta; ja ’johtajilla’ tarkoitetaan henkil6itd, jotka lain tai perustamisasiakirjojen
mukaan edustavat sijoitusyhtiotd tai jotka tosiasiallisesti maédrddvat sijoitusyhtion
toimintalinjasta;”.

8) Korvataan 84 artiklan 2 ja 3 kohta seuraavasti:
2. Poiketen siitd, mitd 1 kohdassa sdddetdan:

a)  yhteissijoitusyritys voi osuudenhaltijoidensa edun vuoksi viliaikaisesti
keskeyttdd osuuksiensa takaisinoston tai lunastamisen tai ottaa kdyttoon muita
18 a artiklan 2 kohdan mukaisesti valittuja maksuvalmiuden hoidon vilineitd;

b)  yhteissijoitusyrityksen kotijdsenvaltion toimivaltaiset viranomaiset voivat
osuudenhaltijoiden tai yleison edun vuoksi vaatia yhteissijoitusyritysti
ottamaan kayttoon liitteessd II A olevassa 1 tai 2 kohdassa tarkoitetun tai
yhteissijoitusyrityksen 18 a artiklan 2 kohdan mukaisesti valitseman ja
ilmoittaman maksuvalmiuden hoidon vélineen sen mukaan, mikd on
sopivampi, kun otetaan huomioon yhteissijoitusyrityksen tyyppi ja riskit,
joiden vuoksi toimenpide on toteuttava.
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Edella a alakohdassa tarkoitettu keskeytys saa tulla kysymykseen vain sellaisissa
poikkeuksellisissa tilanteissa, joissa olosuhteet edellyttdviat sitd ja joissa se on
osuudenhaltijoiden edut huomioon ottaen perusteltua.

3. Yhteissijoitusyrityksen on ilmoitettava viipyméttd kotijdsenvaltionsa toimivaltaisille
viranomaisille ja kaikkien niiden jdsenvaltioiden toimivaltaisille viranomaisille, joissa se
markkinoi osuuksiaan, kun se ottaa kdyttoon tai poistaa kdytdstd 2 kohdan a alakohdassa
tarkoitetun maksuvalmiuden hoidon vilineen.

Yhteissijoitusyrityksen kotijdsenvaltion toimivaltaisten viranomaisten on viipymaéttd
ilmoitettava arvopaperimarkkinaviranomaiselle ja jarjestelmariskikomitealle kaikista tdméan
kohdan mukaisesti vastaanotetuista ilmoituksista.

3 a. Yhteissijoitusyrityksen kotijdsenvaltion toimivaltaisten viranomaisten on ilmoitettava
asiasta  kaikkien niiden  jdsenvaltioiden toimivaltaisille  viranomaisille, joissa
yhteissijoitusyritys ~ markkinoi  osuuksiaan,  arvopaperimarkkinaviranomaiselle  ja
jérjestelmédriskikomitealle ennen 2 kohdan b alakohdan mukaisten valtuuksien kayttamista.

3 b. Niiden jdsenvaltioiden toimivaltainen viranomainen, joissa yhteissijoitusyritys markkinoi
osuuksiaan, voi pyytdd yhteissijoitusyrityksen kotijdsenvaltion toimivaltaista viranomaista
kiyttdamdidn 2 kohdan b alakohdassa sdddettyjd valtuuksia tdsmentden pyynnén syyt ja
ilmoittaen siitd arvopaperimarkkinaviranomaiselle ja jarjestelmariskikomitealle.

3 c. Jos yhteissijoitusyrityksen kotijdsenvaltion toimivaltainen viranomainen ei hyvéksy
3 b kohdassa tarkoitettua pyyntdd, sen on ilmoitettava asiasta pyynnon esittdneelle
toimivaltaiselle viranomaiselle, arvopaperimarkkinaviranomaiselle ja
jarjestelmariskikomitealle ja esitettdva erimielisyyden syyt.

3 d. Arvopaperimarkkinaviranomainen antaa 3 b ja 3 ¢ kohdan mukaisesti saatujen tietojen
perusteella yhteissijoitusyrityksen kotijisenvaltion toimivaltaisille viranomaisille lausunnon
2 kohdan b alakohdassa sdddettyjen valtuuksien kaytosta.

3e. Jos toimivaltainen viranomainen ei toimi 3 d kohdassa tarkoitetun
arvopaperimarkkinaviranomaisen lausunnon mukaisesti tai ei aio noudattaa sitd, sen on
ilmoitettava asiasta arvopaperimarkkinaviranomaiselle ja perusteltava noudattamatta
jattdminen tai sen aikominen. Arvopaperimarkkinaviranomainen voi julkistaa tiedon siité,
ettei toimivaltainen viranomainen noudata tai aio noudattaa sen lausuntoa.
Arvopaperimarkkinaviranomainen voi myds tapauskohtaisesti pdéttda julkaista toimivaltaisen
viranomaisen tiltd osin esittdmdt perustelut. Arvopaperimarkkinaviranomaisen on
ilmoitettava toimivaltaisille viranomaisille tallaisesta julkaisemisesta etukiteen.

3 f. Arvopaperimarkkinaviranomainen laatii luonnoksia teknisiksi sdédntelystandardeiksi,
joissa madritetdén, missd tilanteissa toimivaltaiset viranomaiset voivat kdyttdd 2 kohdan
b alakohdassa sdddettyja valtuuksia. Naita standardeja laatiessaan
arvopaperimarkkinaviranomaisen on otettava huomioon tdllaisten valvontatoimenpiteiden
mahdolliset vaikutukset sijoittajansuojaan ja rahoitusvakauteen toisessa jdsenvaltiossa tai
unionissa.

Siirretddn komissiolle wvalta hyvdksyd ensimmadisessd alakohdassa tarkoitetut tekniset
sadntelystandardit asetuksen (EU) N:o 1095/2010 10-14 artiklan mukaisesti.”

9) Lisatdadn 98 artiklaan 3 ja 4 kohta seuraavasti:

”3. Yhteissijoitusyrityksen vastaanottavan jdsenvaltion toimivaltainen viranomainen voi
pyytdd yhteissijoitusyrityksen kotijdsenvaltion toimivaltaista viranomaista kayttimééin
viipymittd 2 kohdassa sdddettyjd valtuuksia, tdsmentden syyt pyynndlleen ja ilmoittaen
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asiasta arvopaperimarkkinaviranomaiselle ja, jos rahoitusjirjestelmédn vakauteen ja eheyteen
saattaa kohdistua riskejd, jirjestelmariskikomitealle.

Yhteissijoitusyrityksen kotijdsenvaltion toimivaltaisen viranomaisen on ilmoitettava
viipymattd kdytetyistd valtuuksista ja havainnoistaan yhteissijoitusyrityksen vastaanottavan
jasenvaltion toimivaltaiselle viranomaiselle, arvopaperimarkkinaviranomaiselle ja, jos
rahoitusjirjestelmin vakauteen ja cheyteen saattaa kohdistua riskeja,
jéarjestelmariskikomitealle.

4. Arvopaperimarkkinaviranomainen voi pyytdd toimivaltaista viranomaista toimittamaan
arvopaperimarkkinaviranomaiselle selvityksid erityisistd tapauksista, joilla on rajatylittdvia
vaikutuksia, jotka koskevat sijoittajansuojaa tai jotka aiheuttavat rahoitusvakauteen
kohdistuvia riskejd.”

10) Lisdtddn 101 a artikla seuraavasti:

7101 a artikla

1. Arvopaperimarkkinaviranomainen tekee sdannollisesti ja vdhintddn kahden vuoden
vélein vertaisarvioinnin toimivaltaisten viranomaisten 13 artiklan soveltamiseen
liittyvistd valvontatoimista. Vertaisarvioinnissa keskitytddn toimenpiteisiin, joilla
estetddn se, ettd rahastoyhtidistd, jotka siirtdvit salkunhoidon tai riskienhallinnan
kolmansissa maissa sijaitseville kolmansille osapuolille, tulee postilaatikkoyhteisoja.

2. Arvopaperimarkkinaviranomainen kayttdd vertaisarviointia tehdessdidn avoimia
menetelmid varmistaakseen arvioitavien toimivaltaisten viranomaisten véilisen
objektiivisen arvioinnin ja vertailun.”

11) Lisdtddn 110 a artikla seuraavasti:

7110 a artikla

Komissio kdynnistdd viimeistddn [lisdtddn paivdmaard = 30 kuukautta timin direktiivin
voimaantulopdivéstd] ja 101 a artiklassa tarkoitettujen vertaisarviointien ja analyysin ja
arvopaperimarkkinaviranomaisen 13 artiklan 4 kohdan mukaisesti laatiman kertomuksen
jilkeen 13  artiklassa  sdddetyn tehtdvien siirtdmistd koskevan jéirjestelyn
uudelleentarkastelun, joka koskee postilaatikkoyhteis6jen unioniin perustamisen
estamistd.”

12) Muutetaan 112 a artikla seuraavasti:
a) Lisdtddn 1 kohtaan alakohta seuraavasti:

”Siirretddn komissiolle [lisdtddn tdmén direktiivin voimaantulopéivé] neljan vuoden
ajaksi 13 artiklassa tarkoitettu valta antaa delegoituja saadoksid.”;

b)  Korvataan 3 kohdan ensimmaéinen virke seuraavasti:

”Euroopan parlamentti tai neuvosto voi milloin tahansa peruuttaa 12, 13, 14, 18 a,
20 a, 26 b, 43, 50 a, 51, 60, 61, 62, 64, 75, 78, 81, 95 ja 111 artiklassa tarkoitetun
sdddosvallan siirron. Peruuttamispdétokselld lopetetaan tuossa padtoksessd mainittu
sdddosvallan siirto. Peruuttaminen tulee voimaan sitd pdivdd seuraavana pdivand,
jona sitd koskeva pddtds julkaistaan Euroopan unionin virallisessa lehdessd, tai
jonakin myohempénd, kyseisessd padtoksessd mainittuna pdivani. Peruuttamispditos
ei vaikuta jo voimassa olevien delegoitujen sddddsten pétevyyteen.”;

c) Korvataan 5 kohdan ensimmadinen virke seuraavasti:
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13)
14)

“Edelld olevien 12, 13, 14, 18 a, 20 a, 26 b, 43, 50 a, 51, 60, 61, 62, 64, 75, 78, 81,
95 ja 111 artiklan nojalla annettu delegoitu sdddos tulee voimaan ainoastaan, jos
Euroopan parlamentti tai neuvosto ei ole kolmen kuukauden kuluessa siitd, kun
asianomainen sdddds on annettu tiedoksi Euroopan parlamentille ja neuvostolle,
ilmaissut vastustavansa sitd tai jos sekd Euroopan parlamentti etti neuvosto ovat
ennen mainitun mairdajan padttymistd ilmoittaneet komissiolle, ettd ne eivét vastusta
saadostd. Euroopan parlamentin tai neuvoston aloitteesta titd méérdaikaa jatketaan
kolmella kuukaudella.”

Muutetaan liite I tdimén direktiivin liitteen III mukaisesti.

Lisatddn tdmén direktiivin liitteen IV teksti liitteeksi I A.
3 artikla

Saattaminen osaksi kansallista lainsddddintod

Jasenvaltioiden on annettava ja julkaistava tdmin direktiivin noudattamisen
edellyttamit lait, asetukset ja hallinnolliset madrdykset viimeistddn [lisdtdan
paivimaird = 24 kuukauden kuluttua tdmén direktiivin voimaantulosta]. Niiden on
viipymattd toimitettava ndma sdénnokset kirjallisina komissiolle.

Jasenvaltioiden on sovellettava néitd sddnnoksiad [...] pdivasta [...]kuuta [...].

Naisséd jidsenvaltioiden antamissa sddnndksissd on viitattava tdhin direktiiviin tai
niithin on liitettdva tillainen viittaus, kun ne julkaistaan virallisesti. Jdsenvaltioiden
on sdddettdva siitd, miten viittaukset tehdédén.

Jasenvaltioiden on toimitettava tdssd direktiivissd sddnnellyistd kysymyksistd
antamansa keskeiset kansalliset sddnnokset kirjallisina komissiolle.

4 artikla

Voimaantulo

Tédmi direktiivi tulee voimaan kahdentenakymmenentend pidivdnd sen jélkeen, kun se on
julkaistu Euroopan unionin virallisessa lehdessdi.

5 artikla

Osoitus

Tédma direktiivi on osoitettu kaikille jdsenvaltioille.

Tehty Brysselissd
Euroopan parlamentin puolesta Neuvoston puolesta
Puhemies Puheenjohtaja
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