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PERUSTELUT

1. EHDOTUKSEN TAUSTA
. Ehdotuksen perustelut ja tavoitteet

Komissio on hyvéiksynyt tinddn piddomamarkkinaunionin syventimiseen tdhtddvin
toimenpidepaketin sekd tiedonannon “Toimien vauhdittaminen paidomamarkkinaunionin
toteuttamiseksi vuoteen 2019 mennessd”. Paketti sisdltdd timidn ehdotuksen sekd ehdotuksen
asetukseksi, jolla helpotetaan kollektiivisten sijoitusrahastojen rajatylittivdd markkinointia ja
muutetaan asetuksia (EU) N:o 345/2013" ja (EU) N:o 346/20132. Se sisiltid myds ehdotuksen
katetut joukkolainat mahdollistavasta EU-kehyksestd, ehdotuksen yrityksille suunnatun
joukkorahoituspalvelun eurooppalaiset tarjoajat mahdollistavasta kehyksestd, ehdotuksen
saatavien siirrosta kolmansille osapuolille aiheutuviin vaikutuksiin sovellettavasta
lainsdddédnnostd sekd tiedonannon arvopapereita koskevien liiketoimien esineoikeudellisiin
vaikutuksiin sovellettavasta lainsdadannosta.

Tilld ehdotuksella muutetaan joitakin direktiivin 2009/65/EY? ja direktiivin 2011/61/EU*
sdadnnoksid, jotta voitaisiin vidhentdd séddntelyesteitd sijoitusrahastojen rajatylittdvéssa
markkinoinnissa EU:ssa. Ndiden uusien toimenpiteiden odotetaan pienentévin kustannuksia,
joita rahastonhoitajille koituu rajatylittivdn toiminnan aloittamisesta, ja niilli pyritddn
tukemaan sijoitusrahastojen rajatylittivdn markkinoinnin lisdédmistd. Kilpailun lisdéntyminen
EU:ssa antaa sijoittajille enemmén valinnanvaraa ja vastinetta rahoille.

Tiami ehdotus sisiltyy komission tydohjelmaan 2018, ja siti on tarkasteltava laajemmassa
yhteydessi osana piddiomamarkkinaunionia koskevaa toimintasuunnitelmaa® ja sen
villiarviointia’. Suunnitelman tavoitteena on luoda todelliset sisdiset piaiomamarkkinat
puuttumalla padomamarkkinoiden hajanaisuuteen, poistamalla sdintelyesteitd, jotka
vaikeuttavat talouden rahoittamista, ja parantamalla yritysten mahdollisuuksia hankkia
pddomaa. Sadintelyesteet eli jasenvaltioiden asettamat markkinointivaatimukset, lakisddteiset
maksut ja hallinnolliset ja ilmoitusvaatimukset eivdt kannusta markkinoimaan rahastoja yli
rajojen. Ndmi esteet on mainittu palautteessa, jota on saatu pidiomamarkkinaunionia
koskevaan vihreiin kirjaan®, finanssipalveluja koskevasta EU:n siiintelyjirjestelmisti

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

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

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

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2011/61/EU, annettu 8 pédivand kesdkuuta 2011,
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista ja direktiivin 2003/41/EY ja 2009/65/EY seké asetuksen
(EY) N:0 1060/2009 ja (EU) N:o 1095/2010 muuttamisesta (EUVL L 174, 7.7.2011, s. 1).

Komission tiedonanto Euroopan parlamentille, neuvostolle, Euroopan talous- ja sosiaalikomitealle ja
alueiden komitealle: Komission tydohjelma 2018. Yhtendisempi, vahvempi ja demokraattisempi unioni.
Komission tiedonanto Euroopan parlamentille, neuvostolle, Euroopan talous- ja sosiaalikomitealle ja
alueiden komitealle: Pddomamarkkinaunionin luomista koskeva toimintasuunnitelma (COM(2015) 468
final).

Komission tiedonanto Euroopan parlamentille, neuvostolle, Euroopan talous- ja sosiaalikomitealle ja
alueiden komitealle: Padomamarkkinaunionia koskevan toimintasuunnitelman véliarvioinnista
(COM(2017) 292 final).

Vihrei kirja: Pddomamarkkinaunionin muodostamisesta (COM(2015) 63 final).
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esitettyyn kannanottopyyntéon® ja sijoitusrahastojen rajatylittivii markkinointia
koskevaan julkiseen kuulemiseen '”.

Sijoitusrahastot ovat sijoitustuotteita, jotka on luotu ainoastaan siind tarkoituksessa, etti
niiden avulla voidaan kerdtd sijoittajilta pddomaa, joka sijoitetaan kollektiivisesti
muodostamalla sijoitussalkkuja eri rahoitusinstrumenteista, kuten osakkeista, joukkolainoista
ja muista arvopapereista. EU:ssa sijoitusrahastot voidaan luokitella siirtokelpoisiin
arvopapereihin ~ kohdistuvaa  yhteisti  sijoitustoimintaa  harjoittaviin  yrityksiin
(yhteissijoitusyritykset) ja vaihtoehtoisiin sijoitusrahastoihin, joita hoitavat vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen  hoitajat.  Yhteissijoitusyritykset kuuluvat direktiivin = 2009/65/EY
soveltamisalaan ja vaihtoehtoiset sijoitusrahastot direktiivin 2011/61/EU soveltamisalaan.
Direktiivid 2011/61/EU tdydentd nelja rahastokehysta:

. asetus (EU) N:o 345/2013 eurooppalaisista riskipddomarahastoista

. asetus (EU) N:o 346/2013 eurooppalaisista yhteiskunnalliseen yrittijyyteen
erikoistuneista rahastoista

J asetus (EU) 2015/760'! eurooppalaisista pitkdaikaissijoitusrahastoista ja

. asetus (EU) 2017/1131'? rahamarkkinarahastoista.

Naéiden sddntdjen yhteisend tavoitteena on helpottaa rajatylittdvad markkinointia ja varmistaa
samalla hyva sijoittajansuoja.

EU:n sijoitusrahastoja koskevat sdédnn6t antavat rahastonhoitajille mahdollisuuden
markkinoida ja my0s hoitaa rahastojaan koko EU:ssa, joitakin poikkeuksia lukuun ottamatta.
EU:n sijoitusrahastot ovat kasvaneet nopeasti, ja vuonna 2017 niiden hoitamien varojen arvo
oli yhteensi 14 310 miljardia euroa'®. Siitd huolimatta EU:n sijoitusrahastomarkkinat ovat
yhé péddasiassa kansallisia markkinoita: 70 prosenttia kaikista hoidettavina olevista varoista on
sellaisten sijoitusrahastojen hallussa, jotka on rekisterdity ainoastaan
kotimaanmarkkinamyyntid varten.'*  Yhteissijoitusyrityksistd vain 37 prosenttia ja
vaihtoehtoisista sijoitusrahastoista vain noin 3 prosenttia on rekisterdity myyntid varten
useammassa kuin kolmessa jasenvaltiossa. EU:n markkinat ovat rahastojen hoitamien varojen
perusteella pienemmét kuin Yhdysvaltojen markkinat. EU:ssa on kuitenkin huomattavasti
enemmin rahastoja kuin Yhdysvalloissa (EU:ssa 58 125, Yhdysvalloissa 15 415)!3. Tami
tarkoittaa sitd, ettd EU:n rahastot ovat keskimiirin huomattavasti pienempid. Pienempi koko
vaikuttaa kielteisesti mittakaavaetuihin, sijoittajien maksamiin maksuihin seké tapaan, jolla
sijoitusrahastojen sisdmarkkinat toimivat.

Ehdotuksessa todetaan myds, ettd on muitakin tekijoité, jotka vaikeuttavat sijoitusrahastojen
markkinoimista EU:ssa yli rajojen, mutta ndmé eivdt kuuluu ehdotuksen soveltamisalaan.

Komission tiedonanto Euroopan parlamentille, neuvostolle, Euroopan talous- ja sosiaalikomitealle ja
alueiden komitealle: Komission tiedonanto kannanottopyynndstd — finanssipalveluja koskeva EU:n
sadntelyjarjestelma (COM(2016) 855 final).
https://ec.curopa.eu/info/publications/consultation-cross-border-distribution-investment-funds_en.
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2015/760, annettu 29 pdivdnd huhtikuuta 2015,
eurooppalaisista pitkéaikaissijoitusrahastoista (EUVL L 123, 19.5.2015, s. 98).

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2017/1131, annettu 14 péivinid kesdkuuta 2017,
rahamarkkinarahastoista (EUVL L 169, 30.6.2017, s. 8).

13 EFAMAn neljidnnesvuosittainen tilastotiedote, Q2 2017.

Téhén siséltyvdat nk. round trip -rahastot, joissa rahastonhoitaja markkinoi yhteen jdsenvaltioon
perustamaansa rahastoa vain sijoittautumisjasenvaltionsa markkinoilla.

15 EFAMAn ”Fact Book 2017” ja “Investment Company Institute (ICI) Fact Book 2017”.
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Tallaisia tekijoitd ovat sijoitusrahastoihin ja sijoittajiin  sovellettavat kansalliset
verojdrjestelmit, vertikaaliset markkinointikanavat ja kulttuurisidonnainen kotimaisten
sijoitustuotteiden suosiminen.

. Yhdenmukaisuus muiden alaa koskevien politiikkojen sidiinnosten kanssa

Tédma ehdotus esitetdén yhdessa kollektiivisten sijoitusrahastojen rajatylittdvan markkinoinnin
helpottamista ja asetusten (EU) N:o 345/2013 ja (EU) N:o 346/2013 ja muuttamista koskevan
asetusehdotuksen kanssa. Se sisdltid muutoksia joihinkin direktiivissda 2009/65/EY ja
direktiivissd 2011/61/EU annettuihin sdénndksiin, joita sovelletaan sijoitusrahastojen
rajatylittivddan markkinointiin. Nami sddnnokset yksiloitiin kuormittaviksi tai epéselviksi, ja
ne mahdollistivat lisdvaatimusten luomisen (ylisdéntelyn) kansallisessa tiytdntdonpanossa.
Namé muutokset ovat yhdenmukaisia direktiivien muiden tavoitteiden kanssa, joilla pyritdén
luomaan sijoitusrahastojen sisdmarkkinat ja helpottamaan sijoitusrahastojen rajatylittdvaa
markkinointia. Lisdksi ehdotuksessa yhdenmukaistetaan sijoitusrahastoja koskevien eri
lainsdddéantopuitteiden sddnnot. Talld tavoin turvataan ehdotuksen yhdenmukaisuus muiden
alaa koskevien sddnnosten kanssa.

. Yhdenmukaisuus unionin muiden politiikkojen kanssa

Komission ensisijaisena tavoitteena on vahvistaa Euroopan taloutta ja edistdd investointeja
uusien tydpaikkojen luomiseksi. Yksi keskeinen osa Euroopan investointiohjelmaa'®, jonka
tavoitteena on vahvistaa Euroopan taloutta ja edistdd investointeja kaikissa 28 jasenvaltiossa,
on syvempien sisdisten pddomamarkkinoiden eli padiomamarkkinaunionin luominen.
Syvemmilld ja yhdentyneilld pddomamarkkinoilla yritysten on helpompi hankkia pddomaa ja
sddstdjille voidaan kehittid uusia sijoitusmahdollisuuksia.

Tamd ehdotus tiydentdd nditd pyrkimyksid, ja se on ensisijainen toimi
piiomamarkkinaunionin viliarvioinnissa!’, koska se sisiltii toimenpiteitd, joiden
tavoitteena on poistaa padomamarkkinoiden esteitd. Ehdotus edistdd omalta osaltaan
pddomamarkkinoiden yhdentymistd antamalla sijoittajille, rahastonhoitajille ja sijoitusten
kohteina oleville yrityksille paremmat mahdollisuudet hyodyntda sisdmarkkinoita.

2. OIKEUSPERUSTA, TOISSIJAISUUSPERIAATE JA
SUHTEELLISUUSPERIAATE
. Oikeusperusta

Tédmai lainsdddintotoimi kuuluu jaettuun toimivaltaan Euroopan unionin toiminnasta tehdyn
sopimuksen (SEUT) 4 artiklan 2 kohdan a alakohdan mukaisesti. Sen tarkoituksena on
helpottaa sijoittautumista ja palvelujen tarjoamista sisdmarkkinoilla kehittdmélld edelleen
SEUT-sopimuksen 49 ja 56 artiklassa vahvistettuja sijoittautumisoikeuden ja palvelujen
tarjoamisen vapauden yleisid periaatteita ja panemalla ne tdytdntoon.

Ehdotus perustuu SEUT-sopimuksen 53 artiklan 1 kohtaan, joka on direktiivin 2009/65/EU
(entinen EY 47 artiklan 2 kohta) ja direktiivin 2011/61/EU oikeusperusta. Sijoitusrahastojen
sisdimarkkinat eivét toimi tdlld hetkelld tdyden potentiaalinsa mukaisesti sddntelyesteiden
takia. Néihin esteisiin kuuluu niiden kahden direktiivin sddnndsten erilainen tdytintodnpano

16 http://eur-lex.europa.eu/legal-content/FI/TXT/?qid=1507119651257&uri=CELEX:52014DC0903

17 Rajatylittdvid investointeja pyritddn helpottamaan myds muilla aloitteilla. Niitd ovat muun muassa
ohjeet EU:n nykyisistd vaatimuksista, jotka koskevat EU:n rajatylittdvien investointien késittelyd, sekd
aloite investointiriitojen sovintoratkaisuista.

Fl



Fl

jasenvaltioissa, minkd vuoksi sijoitusrahastojen on vaikea hyddyntdd tdysimadrdisesti
perussopimusten mukaisia vapauksiaan. Voimassa oleviin sddntdihin ehdotetaan joitakin
muutoksia, jotta saadaan aikaan tarvittavaa selkeytti ja yhdenmukaisuutta. Néilld muutoksilla
pyritddn puuttumaan yksildityjen esteiden haitallisiin vaikutuksiin, jotka estdvét markkinoille
paddsyn rahastonhoitajilta, jotka haluavat tarjota sijoitusrahastojaan toisessa jdsenvaltiossa
tarjoamalla palveluja valtioiden rajojen yli tai perustamalla sivuliikkeen toiseen jésenvaltioon.
Ehdotuksessa esitetddn yhteissijoitusyrityksiin ja vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajiin
sovellettavien sddntdjen yhdenmukaistamista mutta myds uusia toimenpiteitd, joilla poistetaan
rahastojen rajatylittdvad markkinointia estévié tekijoita.

. Toissijaisuusperiaate (jaetun toimivallan osalta)

Téassd ehdotuksessa noudatetaan Euroopan unionista tehdyn sopimuksen (SEU) 5 artiklassa
midrittya toissijaisuusperiaatetta.

Toissijaisuusperiaatteen mukaan unionin toimia voidaan toteuttaa vain, jos jasenvaltiot eivét
voi yksin saavuttaa asetettuja tavoitteita. Yksiloity ongelma eli sijoitusrahastojen
rajatylittdvdan markkinointiin liittyvat sdantelyesteet ei rajoitu vain yhden jisenvaltion
alueelle. Tdmén vuoksi ehdotuksen tavoitteena on varmistaa, ettd sijoitusrahastopalvelujen
sisimarkkinat toimivat jouhevasti, esimerkiksi yhdenmukaistamalla (entisestddn) vaatimuksia,
jotka  koskevat paikallisten jérjestelyjen tarjoamista sijoittajille  vastaanottavassa
jasenvaltiossa. Lisdksi perussopimuksen mukaisten vapauksien kiyttdmisen yhdenmukaisuus
ja oikeusvarmuus voidaan taata paremmin EU:n tason toimilla.

. Suhteellisuusperiaate

Tédssd  ehdotuksessa  noudatetaan = SEU-sopimuksen 5  artiklassa ~ mdéérattyd
suhteellisuusperiaatetta.  Ehdotetut toimenpiteet ovat tarpeen, jotta saavutetaan
sadntelyesteiden vihentdmistavoite sijoitusrahastojen rajatylittdvéissd markkinoinnissa EU:ssa.
Jéljella olevat sddntelyesteet edellyttivdt EU:n toimia, jotka mahdollistavat yhdenmukaistetut
puitteet, eivitkd jasenvaltiot voi pelkdstdén omilla toimillaan puuttua niihin.

Tédmin ehdotuksen liitteend oleva vaikutustenarviointi siséltdd kustannussdéstoistd tehtyja
alustavia arvioita, jotka perustuvat tosiasioihin ja realistisiin oletuksiin. Ehdotuksella
vidhennetddn sijoitusrahastoille sddntdjen noudattamisesta aiheutuvia rasitteita ja
kustannuksia, koska silld poistetaan kuormittavia vaatimuksia, tarpeetonta monimutkaisuutta
ja oikeudellista epdvarmuutta sddnnoistd, jotka koskevat rahastojen rajatylittdvdd
markkinointia. Ehdotuksella ei ndin ollen ylitetd sitd, mikd on tarpeen ongelmien
ratkaisemiseksi EU:n tasolla.

o Toimintatavan valinta

Télld ehdotuksella muutetaan direktiivid 2009/65/EY ja direktiivid 2011/61/EU. Niin ollen
direktiivin  valinta niissd direktiiveissd annettujen sddntéjen muuttamiseksi on
asianmukaisinta, jotta varmistetaan yksildityjen esteiden poistaminen.

Tdlla ehdotuksella kéyttoon otettavien uusien ennakkomarkkinointia ja ilmoituksen
peruuttamista koskevien menettelyjen tavoite on yhdenmukainen direktiivin 2009/65/EY ja
direktiivin  2011/61/EU  tavoitteen eli  kollektiivisten sijoitusrahastojen  hoitajien
markkinoillepddsyn helpottamisen kanssa. Néilld menettelyilld yhdenmukaistetaan joissakin
jasenvaltioissa kadyttoon otettuja eroavia kiytintdjd aloilla, joita ei ole yhdenmukaistettu. Kun
otetaan huomioon jdsenvaltioiden tarve joko tdydentdd tai muuttaa kansallista
lainsddddntoddn, jolla sdénnellddn sijoitusrahastojen hoitajien pddsyd niiden markkinoille,
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direktiivi, jolla otetaan kayttoon ndmd uudet menettelyt voimassa olevissa EU:n
lainsdddéntopuitteissa, on soveltuvin toimintatapa.

3. JALKIARVIOINTIEN, SIDOSRYHMIEN KUULEMISTEN JA
VAIKUTUSTENARVIOINTIEN TULOKSET

. Jalkiarvioinnit/toimivuustarkastukset

Valmistellessaan titd ehdotusta komissio on tehnyt perusteellisen arvioinnin direktiivin
2009/65/EY ja direktiivin 2011/61/EU asiaankuuluvista sdénndksistd ja jasenvaltioiden
asettamista lisdvaatimuksista.

Arviointi on osoittanut, ettd vaikka sisdmarkkinat ovatkin onnistuneet suhteellisen hyvin,
niiden koko potentiaalia ei saada kiyttoon, koska sijoitusrahastojen rajatylittivaa
markkinointia haittaavat yhd monet esteet. Voimassa olevat lainsdddintOpuitteet eivét
myOskddn tarjoa riittdvdd avoimuutta sellaisten oikeudellisten vaatimusten ja
hallintokdytdntdjen suhteen, jotka jadvit direktiivilld 2009/65/EY ja direktiivilla 2011/61/EU
toteutetun yhdenmukaistamisen soveltamisalan ulkopuolelle. Komission tekemé arviointi on
osoittanut, ettd jasenvaltiot soveltavat hyvin erilaisia ldhestymistapoja mainontaa koskeviin
vaatimuksiin ja tarkastuksiin. Suuria eroja on my0s maksuissa ja palkkioissa, joita kansalliset
viranomaiset veloittavat valvontatehtivistd direktiivin 2009/65/EY ja direktiivin 2011/61/EU
mukaisesti. Kaikki ndmd ovat esteitd, jotka haittaavat sijoitusrahastojen laajempaa
rajatylittdvad markkinointia.

. Sidosryhmien kuuleminen

Kahdessa kuulemismenettelyssd saadut vastaukset viittaavat siihen, etti sisdmarkkinoita ei ole
voitu hyddyntdd tdysimittaisesti sijoitusrahastojen rajatylittivdd markkinointia vaikeuttavien
sadntelyesteiden vuoksi. Ensimméiinen kuulemismenettely kdynnistettiin 18. helmikuuta 2015
pidomamarkkinaunionia koskevasta vihreistia kirjasta. Toinen kuuleminen, joka oli
kannanottopyynt6  finanssipalveluja koskevasta EU:n séintelyjirjestelmisti,
kaynnistettiin 30. syyskuuta 2015.

Toimivaltaisilta viranomaisilta ja Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselta
(EAMYV) pyydettiin vield lisdtietoja kansallisista kdytdnndistd. EAMYV suoritti komission
pyynndstd vuonna 2016 toimivaltaisille viranomaisille osoitetun kyselytutkimuksen, jossa
pyydettiin tietoja muun muassa lakisddteisiin maksuihin ja markkinointivaatimuksiin
liittyvistd nykyisistd kansallisista kdytdnndista.

Pddomamarkkinaunionia koskevaan vihreddn kirjaan ja kannanottopyynt6on saadun
palautteen sekd EAMV:n kyselyn perusteella komissio kdynnisti 2. kesidkuuta 2016 julkisen
kuulemisen sijoitusrahastojen rajatylittivistd markkinoinnista'®. Kuulemisessa haluttiin
saada kdytannon esimerkkejd kohdatuista ongelmista ja ndyttdd niiden vaikutuksista
tdydentimédin jo annettua palautetta. Saadakseen runsaasti vastauksia komissio jarjesti
kiertueita omaisuudenhoitoyhdistysten ja niiden jdsenten kanssa EU:n tdrkeimmissé
omaisuudenhoitokeskuksissa eli Luxemburgissa, Ranskassa, Irlannissa, Yhdistyneessd
kuningaskunnassa, Saksassa ja Belgiassa. Eurooppalaisten ja kansallisten sijoittajayhdistysten
kanssa pidettiin useita kokouksia ja puhelinneuvotteluja, ja kuuleminen esiteltiin
finanssipalvelujen kiyttdjiryhmiélle 15. syyskuuta 2016. Vastauksia saatiin yhteensd 64,
joista 52 yhdistyksiltd tai yrityksiltd, 8 viranomaisilta tai kansainvilisiltd jdrjestoiltd ja 4

18 https://ec.curopa.eu/info/publications/consultation-cross-border-distribution-investment-funds_en .
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yksittdisiltd henkil6iltd. Useimmissa vastauksissa annettiin ymmartdd, ettd siddntelyesteet
vaikeuttavat merkittdvisti rajatylittivad markkinointia.

Vuonna 2017 EAMV teki komission pyynndstd ja saadun ndyton perusteella
seurantatutkimuksen saadakseen lisédtietoja jasenvaltioiden erityisistd
markkinointikdytdnnoéisti ja ilmoitusvaatimuksista.

Lisdksi komissio jérjesti kokouksia sijoitusrahastoalan edustajien ja eurooppalaisten
sijoittajayhdistysten kanssa saadakseen niiltdkin lisdtietoja. Kyselylomake ldhetettiin 30.
toukokuuta 2017 kahdeksalle toimialajédrjestolle, jotka edustivat sijoitusrahastojen
rajatylittdvin markkinoinnin eri aloja. Erityistd huomiota kiinnitettiin siithen, miten voidaan
madrittdd siddntelyesteistd rajatylittivélle markkinoinnille koituvat kustannukset sekd hyodyt,
joita omaisuudenhoitajat ja sijoittajat saisivat, jos ndméi esteet poistettaisiin. Saadun
palautteen perusteella sdéntelyesteistd koituu huomattavia kustannuksia: niiden osuus
sijoitusrahaston kokonaiskuluista on 1-4 prosenttia. Lokakuussa 2017 tehtiin vield
kohdennettu tutkimus kuudestakymmenestd tasapuolisesti edustetusta pienestd,
keskisuuresta ja suuresta sijoitusrahastosta satunnaistetun ositetun otantamenetelmin
perusteella. Tutkimus vahvisti sdédntelyesteiden merkityksen ja EU:n tason toimien
tarpeellisuuden.

Liséksi komissio kuuli sidosryhmid kesdkuussa ja heindkuussa 2017 alustavassa
vaikutustenarvioinnissa'’. Omaisuudenhoitajilta, niiden yhdistyksilti ja rahoitusneuvojien
yhdistyksiltd saaduissa viidessd vastauksessa tuettiin komission aloitetta védhentda
sijoitusrahastojen rajatylittivan markkinoinnin esteita.

. Asiantuntijatiedon keruu ja kiytto

Komissio on tukeutunut Morningstarilta’?® ja EFAMAIlta (European Fund and Asset
Management Association) sekd yksityisten yritysten markkinaraporteista ja -tutkimuksista
perdisin oleviin tietoihin. Liséksi on tutkittu tieteellistd kirjallisuutta, erityisesti sellaista, jossa
késitelladn  rajatylittivin  markkinoinnin  vaikutuksia  kilpailuun ja  odotettuun
kuluttajakdyttdytymiseen.

. Vaikutustenarviointi

Tadmaén aloitteen valmistelemiseksi tehtiin vaikutustenarviointi.

Saantelyntarkastelulautakunta antoi vaikutustenarviointiraportin luonnoksesta myonteisen
lausunnon 1. joulukuuta 2017 ja suositti sithen vield parannuksia. Raporttiluonnosta

muutettiinkin lautakunnan kommenttien perusteella?!. Tirkeimmit lautakunnan suosittamat
muutokset liittyivét seuraaviin seikkoihin:

o tekijat, jotka vaikuttavat aloitteen ulkopuolelle jadvéén rajatylittdvain markkinointiin

. perusskenaariossa kuvaus viimeaikaisista aloitteista, joilla on (vélillistd) vaikutusta
rahastojen rajatylittdvadn markkinointiin

J vaihtoehtojen rakenne, esittely, arviointi ja vertailu seka

o maidrillisten menetelmien ja niiden tulosten esittely, dokumentointi ja kelpuutus.

19
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https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/initiatives/ares-2017-3132069_en.
Morningstar on sijoitustutkimusten ja -tietojen tarjoaja.
2 Séaantelyntarkastelulautakunnan lausunto, SEC(2018) 129 final.
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Tarkistettu vaikutustenarviointiraportti ja sen tiivistelméd julkaistaan yhdessd tdmin

ehdotuksen kanssa??.

Vaikutustenarviointiraportissa tarkastellaan eri toimintavaihtoehtoja. Niiden arvioinnin
perusteella vaihtoehdot ovat seuraavat:

(a) Kansallisten markkinointivaatimusten pitdisi olla ldpindkyvampid kansallisella ja
EU:n tasolla. Liséksi direktiivissd 2011/61/EU olisi vahvistettava yhdenmukainen
ennakkomarkkinoinnin mééritelmé, ja markkinointiaineiston tarkastamisprosessi
olisi rajattava selkeimmin.

(b) Lakisddteisten maksujen pitdisi olla ldpindkyvampid EU:n tasolla, ja olisi otettava
kayttoon korkean tason periaatteet, jotta lakisdéteisten maksujen méérittdminen olisi
yhdenmukaisempaa.

(c) Paikallisia sijoittajia tukevien palvelujen valinta olisi jétettdva sijoitusrahastojen

hoitajille, ja sijoittajia varten tiytyisi olla suojakeinoja.

(d) Markkinointiluvan kdyttéd koskevien ilmoitusten pdivittdmiseen ja peruuttamiseen
sovellettavien menettelyjen ja vaatimusten yhdenmukaistamista olisi liséttava.

Yhdessd kiytettyind ndilld toimintavaihtoehdoilla voitaisiin vdhentdd merkittdvisti
sadntelyesteitd. Ne antavat paremmat mahdollisuudet markkinoida useampia rahastoja rajojen
yli, lisddvit kilpailua, vdhentdvit markkinoiden hajanaisuutta ja antavat sijoittajille enemmin
valinnanvaraa EU:ssa. Toimintavaihtoehdoilla on myos vilillisid hydtyjd sosiaalisten ja
ympdristovaikutustensa vuoksi. Rajatylittivdn markkinoinnin lisddntymisen pitdisi tarjota
enemmin mahdollisuuksia investoida sijoitusrahastoihin, joilla on sosiaalisia tai
ympdristotavoitteita. Tdma voisi puolestaan vauhdittaa kasvua néilld aloilla.

Toimintavaihtoehtojen odotetaan yhdessd sddstidvin kaikkien télld hetkelld valtioiden rajojen
yli markkinoitujen sijoitusrahastojen (toistuvia) kustannuksia 306—440 miljoonaa euroa
vuodessa. Kertaluonteisten kustannusten osalta sidstéjen odotetaan olevan vield suurempia:
378-467 miljoonaa euroa. Ndiden kustannussadistdjen pitdisi kannustaa toimijoita kehittiméén
enemmin rajat ylittdvdd toimintaa sekd edistdd sijoitusrahastojen sisdmarkkinoiden
yhdentymista.

Tédmi direktiivi sisdltdd toimintavaihtoehdot ¢ ja d. Erillinen asetusehdotus sisdltdd
toimintavaihtoehdot a ja b.

. Sdantelyn toimivuus ja yksinkertaistaminen

Tavoitteena on, ettd sijoitusrahastojen hoitajat, jotka markkinoivat tai aikovat markkinoida
rahastojaan EU:ssa yli rajojen, saavuttavat timidn ehdotuksen ansiosta merkittdvid
kustannussddstdja. Sadstoilld olisi myonteinen vaikutus erityisesti sellaisiin rahastonhoitajiin,
jotka hoitavat pienempdd madrdd sijoitusrahastoja tai sellaisia sijoitusrahastoja, joissa varat
eiviat ole merkittidvid, koska téllaiset rahastonhoitajat eivdt voi jakaa kustannuksia kovin
laajalle.

Vaikka pienet ja keskisuuret yritykset (pk-yritykset) eivit ole tdmidn ehdotuksen varsinaisena
kohderyhmind, ne hyotyvit kuitenkin ehdotuksesta vilillisesti. Sijoitusrahastojen
rajatylittivdn markkinoinnin lisddntyminen itse asiassa vauhdittaa EU:n sijoitusrahastojen
kasvua ja sijoituksia, joita tehddin pk-yrityksiin erityisesti riskipddomarahastoista.

2 Vaikutustenarviointiraportti ja sen tiivistelmd, SWD(2018) 54 final ja SWD(2018) 55 final.
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o Perusoikeudet

Talld ehdotuksella edistetddn perusoikeuskirjaan sisdltyvid oikeuksia. Tdmédn aloitteen
paitavoitteena on helpottaa perusoikeuskirjan 15 artiklan 2 kohdan mukaista oikeutta tarjota
palveluja missd tahansa jésenvaltiossa ja varmistaa perusoikeuskirjan 21 artiklan 2 kohdan
mukaisesti, ettei esiinny kansalaisuuteen perustuvaa syrjintdd, myoskaan vélillistd syrjintia.
Ehdotuksessa otetaan myods huomioon perusoikeuskirjan 54 artiklassa miirétty oikeuksien
(eli palvelujen tarjoamisen vapauden) véadrinkdyton kielto.

4. TALOUSARVIOVAIKUTUKSET

Ehdotuksella ei ole komissioon kohdistuvia talousarviovaikutuksia.

5, LISATIEDOT
° Arviointi

Tata direktiivid ja kollektiivisten sijoitusrahastojen rajatylittdvan markkinoinnin helpottamista
ja asetusten (EU) N:o 345/2013 and (EU) N:o 346/2013 ja muuttamista koskevaa asetusta
arvioidaan 36 kuukauden kuluttua tdmédn direktiivin saattamisesta osaksi kansallista
lainsdddént6d. Komissio tukeutuu arvioinnissaan julkiseen kuulemiseen sekd EAMV:n ja
toimivaltaisten viranomaisten kanssa kéytiviin keskusteluihin.

. Ehdotukseen sisiltyvien sidnnosten yksityiskohtaiset selitykset

Ehdotus sisiltdd seuraavat muutokset:

(D) Direktiivin 2009/65/EY muuttaminen (1 artikla)

Direktiivin 2009/65/EY 77 artiklaa ehdotetaan poistettavaksi. Rahastojen rajatylittdvin
markkinoinnin helpottamista koskevassa asetusehdotuksessa sdddetddn mainontaa koskevista
lujitetuista vaatimuksista. Naitd mainontaperiaatteita sovelletaan kaikkiin
omaisuudenhoitajiin, jotka markkinoivat rahastojaan, niiden tyypistd riippumatta.
Muutoksella varmistetaan tasapuoliset toimintaedellytykset ja sama sijoittajansuojan taso
kaikissa jdsenvaltioissa.

Direktiivin 2009/65/EY 91 artiklan 3 kohtaa ehdotetaan poistettavaksi. Tdssd sddannoksessa
edellytetddn jdsenvaltioiden varmistavan, ettd yhteissijoitusyritysten rajatylittdvaa
markkinointia niiden alueella koskevista kansallisista laeista, asetuksista ja hallinnollisista
midrdyksistd on helposti saatavissa tietoa etdtietona ja sdhkoisesti ja kansainviliselld
rahoitusalalla yleisesti kéytetylld kielelld. Rahastojen rajatylittdvin markkinoinnin
helpottamista koskevassa rinnakkaisessa asetusehdotuksessa annetaan erityissddnnot
mainontaan sovellettavien kansallisten lakien ja vaatimusten ldpindkyvyydestd kaikkien
kollektiivisten sijoitusrahastojen osalta. Néilld uusilla sddnnoilld varmistetaan, etti EAMV
keréa ja julkaisee kattavia, selkeiti ja ajantasaisia tietoja.

Direktiivin 2009/65/EY 92 artiklaa ehdotetaan muutettavaksi. Sddnnoksessd ei aseteta
yhteissijoitusyrityksille velvoitetta paikallisiin jirjestelyihin kaikissa niissd jasenvaltioissa,
joissa yhteissijoitusyrityksid markkinoidaan. Kdytinndssd kuitenkin useissa jdsenvaltioissa
edellytetddn niiden alueella sovellettavia jérjestelyjd, joiden avulla suoritetaan maksut
osuudenhaltijoille, ostetaan takaisin tai lunastetaan osuuksia sekd annetaan saataville tiedot,
jotka rahastojen on annettava. Muutamassa jdsenvaltioissa edellytetddan myo0s, ettd ndiden
paikallisten jdrjestelyjen avulla suoritetaan lisdtehtdvid, kuten késitellddn valituksia tai
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hoidetaan paikallinen markkinointi tai oikeudellinen edustus (esimerkiksi yhteydenpito
kansalliseen toimivaltaiseen viranomaiseen).

Paikallisten jarjestelyjen perustamista koskevat vaatimukset aiheuttavat kustannuksia, ja niilla
on vain vihaistd lisdarvoa, kun otetaan huomioon digitaaliteknologian kayttd. Sen vuoksi tilla
ehdotuksella kielletddn fyysisen ldsndolon vaatiminen. Vaikka tdssd ehdotuksessa
edellytetddn, ettd kuhunkin jdsenvaltioon, jossa harjoitetaan markkinointitoimintaa,
perustetaan jarjestelyt merkintdjen tekemistd, maksujen suorittamista tai osuuksien
takaisinostoa tai lunastamista varten, siind sallitaan, ettid rahastonhoitajat kiyttdvat sahkoisid
tai muita etdviestintdvélineitd viestintddn sijoittajien kanssa. Tiedot ja viestintdvilineet olisi
oltava sijoittajien saatavilla sijoittajan sijaintijdsenvaltion virallisilla kielilla.

Direktiivin 2009/65/EY 17 ja 93 artiklaan tehtivilldi muutoksilla pyritddn saattamaan
kansalliset menettelyt yhdenmukaisiksi niiden muutosten kanssa, jotka tehddin
yhteissijoitusyrityksid koskevaan ilmoittamismenettelyyn, kaikissa rahastotyypeissd ja
kaikissa jdsenvaltioissa. Jotta sddnnoisti saadaan yhdenmukaiset ja kollektiivisten
sijoitusrahastojen hoitajiin sovellettavista menettelyistd tehokkaammat, toimivaltaisten
viranomaisten paitosten ilmoittamiselle tarvitaan tdsmalliset méddrdajat. Tdsmélliset miéraajat
ovat tarpeen my0s sen varmistamiseksi, etti menettelyt, joilla hallinnoidaan vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajien ilmoitusmenettelyssd toimittamien tietojen muutoksia, saatetaan
direktiivin 2011/61/EU mukaisiksi.

Direktiiviin 2009/65/EY lisdtddn uusi 93 a artikla, jolla tdydennetddn ilmoitusmenettelyd
sellaisia  yhteissijoitusyrityksid =~ koskevilla  ehdoilla, jotka  péittivdit  lopettaa
markkinointitoimintansa jossakin jdsenvaltiossa. Rahastonhoitajat saavat peruuttaa
yhteissijoitusyritystensd markkinointia koskevan ilmoituksen vain, jos enintidén 10 sijoittajaa,
joiden hallussa on enintddn 1 prosentti kyseisen yhteissijoitusyrityksen hoitamista varoista, on
sijoittanut  kyseiseen  yhteissijoitusyritykseen  tietyssd  jdsenvaltiossa.  Kyseisen
yhteissijoitusyrityksen kotijdsenvaltion toimivaltaiset viranomaiset todentavat vaatimuksen
noudattamisen, mukaan luettuna sijoittajiin ja takaisinostotarjoukseen sovellettava
lapindkyvyyttd ja julkaisemista koskeva vaatimus. Kaikkia ilmoitusvelvoitteita sovelletaan
edelleen jéljelld oleviin sijoittajiin sen jdlkeen, kun markkinointitoimintaa koskeva ilmoitus
on peruutettu jossakin jasenvaltiossa.

2) Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevan direktiivin muuttaminen (2
artikla)

Direktiivin 2011/61/EU 4 artiklan 1 kohtaan ehdotetaan lisdttdviksi ennakkomarkkinointia
koskeva madritelmd. Lisédksi sithen ehdotetaan lisdttdvéksi uusi 30 a artikla, jossa sdddetddn
ehdoista, joiden mukaisesti unioniin sijoittautunut vaihtoehtoinen sijoitusrahasto voi harjoittaa
ennakkomarkkinointia. On térkedd tarjota mahdollista direktiivin 2011/61/EU vaatimusten
kiertdmistd vastaan asianmukaiset suojakeinot, joita sovelletaan silloin, kun vaihtoehtoista
sijoitusrahastoa markkinoidaan kotijdsenvaltiossa tai rajatylittdvésti toisessa jdsenvaltiossa.
Vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitaja voi niin ollen testata sijoitusideaa tai sijoitusstrategiaa
ammattimaisilla  sijoittajilla mutta ei voi markkinoida perustettua vaihtoehtoista
sijoitusrahastoa tekemattd direktiivissd sdddettyd ilmoitusta. Jos ammattimaiset sijoittajat
siirtyviat  vaihtoehtoisen  sijoitusrahaston hoitajan  asiakkaaksi tdmdn toteuttamien
ennakkomarkkinointitoimien seurauksena, perustettavan vaihtoehtoisen sijoitusrahaston tai
kyseisen vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitajan hoitaman samanlaisen vaihtoehtoisen
sijoitusrahaston osuuksien tai osakkeiden merkintdé pidetdéin timadn markkinoinnin tuloksena.
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Direktiiviin 2011/61/EY lisdtddn uusi 32 a artikla, jolla tdydennetddn ilmoitusmenettelyé
sellaisia yhteissijoitusyrityksid koskevilla menettelyilld ja ehdoilla, jotka paattdvit lopettaa
markkinointitoimintansa jossakin jasenvaltiossa. Vaihtoehtoisen sijoitusyrityksen hoitaja saa
peruuttaa hoitamansa unioniin sijoittautuneen vaihtoehtoisen sijoitusyrityksen markkinointia
koskevan ilmoituksen vain, jos sijoittajia on enintddn 10 ja niiden hallussa on enintdén 1
prosentti kyseisen vaihtoehtoisen sijoitusyrityksen hoitamista varoista tietysséd jasenvaltiossa.
Vaihtoehtoisen sijoitusyrityksen hoitajan on ilmoitettava kotijasenvaltionsa toimivaltaisille
viranomaisille, miten se tdyttdd ilmoituksen peruuttamista ja sen julkaisua koskevat ehdot.
Vaihtoehtoisen sijoitusyrityksen hoitajan on ilmoitettava viranomaisille myds sijoittajille
esitetyistd tarjouksista, jotka koskevat sellaisen vaihtoehtoisen sijoitusrahaston osuuksien tai
osakkeiden takaisinostoa, jota ei endd tulla markkinoimaan sijoittajien kotijdsenvaltiossa.
Kaikkia lapindkyvyysvaatimuksia, jotka sijoittajien on tdytettdvd direktiivin 2011/61/EU
nojalla, sovelletaan edelleen sijoittajiin, jotka sdilyttdvét sijoituksensa sen jidlkeen, kun
markkinointitoimintaa koskeva ilmoitus on peruutettu tietyssi jdsenvaltiossa.

Direktiiviin  2011/61/EU lisdtddn 43 a artikla, jotta varmistetaan véhittdissijoittajien
johdonmukainen kohtelu sen rahaston tyypistd riippumatta, johon ne paittivit sijoittaa. Jos
jasenvaltiot sallivat vaihtoehtoisten sijoitusyritysten hoitajien markkinoida alueellaan
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen osuuksia tai osakkeita vahittéissijoittajille, téllaisten
vaihtoehtoisten sijoitusyritysten hoitajien olisi otettava véhittdissijoittajien osalta kadyttoon
jarjestelyt esimerkiksi merkint6jen tekemistd, maksujen suorittamista tai osuuksien
takaisinostoa tai lunastamista varten. Tétd varten vaihtoehtoisten sijoitusyritysten hoitajien on
voitava kayttaa sahkoisia tai muita etdviestintivélineita.
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2018/0041 (COD)
FEhdotus

EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON DIREKTIIVI

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2009/65/EY ja Euroopan parlamentin
ja neuvoston direktiivin 2011/61/EU muuttamisesta kollektiivisten sijoitusrahastojen

rajatylittiiviin markkinoinnin osalta

(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)

EUROOPAN PARLAMENTTI JA EUROOPAN UNIONIN NEUVOSTO, jotka

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

ottavat huomioon Euroopan komission ehdotuksen,

sen jilkeen, kun esitys lainsddtamisjarjestyksessd hyviksyttdviksi sdddokseksi on toimitettu
kansallisille parlamenteille,

ottavat huomioon Euroopan keskuspankin lausunnon?

3

2

ottavat huomioon Euroopan talous- ja sosiaalikomitean lausunnon?*,

noudattavat tavallista lainsddtdmisjarjestysti,

seké katsovat seuraavaa:

(1

2

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2009/65/EY?* ja Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivin 2011/61/EU?® yhteisend tavoitteena on
varmistaa tasapuoliset toimintaedellytykset yhteissijoitusyritysten keskuudessa ja
poistaa yhteissijoitusyritysten osuuksien ja osakkeiden vapaan liikkuvuuden
rajoitukset unionissa niin, ettd samalla varmistetaan yhdenmukaisempi
sijoittajansuoja. Ndihin tavoitteisiin onkin suureksi osaksi pdésty, mutta edelleen on
joitakin esteitd, joiden vuoksi rahastonhoitajat eivdt kykene hyddyntimédn
sisimarkkinoita tdysiméaaraisesti.

Tassd direktiivissd ehdotettuja sddntdjd tidydentdd asiaan liittyvd asetus
[kollektiivisten sijoitusrahastojen rajatylittivin markkinoinnin helpottamisesta ja
asetusten (EU) N:o 345/2013 ja (EU) N:o 346/2013 ja muuttamisesta]. Siind
sdddetddn tdydentdvistd sddnndistd ja menettelyistd, jotka koskevat yhteistd
sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksid (yhteissijoitusyrityksid) ja vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajia. Kyseiselld asetuksella ja télld direktiivilld olisi yhdessd

23
24
25

26

EUVLCI...],[...],s. [...]-

EUVLC,,s..

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

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2011/61/EU, annettu 8 péivand kesdkuuta 2011,
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista (EUVL L 174, 1.7.2011, s. 1).
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3)

“4)

)

(6)

(7

®)

koordinoitava paremmin edellytyksid, joiden mukaisesti rahastonhoitajat toimivat
sisimarkkinoilla, ja helpotettava niiden hoitamien rahastojen rajatylittivda
markkinointia.

On tarpeen tdyttdd aukot lainsddddnndssd ja yhdenmukaistaa menettely, jota
sovelletaan toimivaltaisille viranomaisille tehtdviin ilmoituksiin muutoksista, joita
yhteissijoitusyritykset ~ suunnittelevat  hoitamiinsa  rahastoihin, direktiivissd
2011/61/EU sdddetyn menettelyn kanssa.

[Kollektiivisten sijoitusrahastojen rajatylittdvin markkinoinnin helpottamisesta ja
asetusten (EU) N:o 345/2013 ja (EU) N:o 346/2013 muuttamisesta annetussa
asetuksessa  vahvistetaan  uusia  sddnt6jd, joiden mukaan  Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaisen (EAMV) on laadittava luonnokset teknisiksi
sadntelystandardeiksi ja teknisiksi tdytdntoonpanostandardeiksi, joissa tdsmennetdin
vaadittavat tiedot sekd lomakkeet, mallit ja menettelyt ndiden tietojen toimittamiseksi
siltdi osin kuin on kyse rahastojen hoitamisesta ja rahastojen markkinoinnin
aloittamisesta tai lopettamisesta direktiivin 2009/65/EY ja direktiivin 2011/61/EU
nojalla. Sen vuoksi ndiden kahden direktiivin sdénnokset, jotka koskevat EAMV:n
harkinnanvaraisia valtuutuksia laatia teknisid siintely- ja tdytdntoonpanostandardeja
ilmoituksia varten, eivit endi ole tarpeen, minka vuoksi ne olisi kumottava.

[Kollektiivisten sijoitusrahastojen rajatylittivin markkinoinnin helpottamisesta ja
asetusten (EU) N:o 345/2013 ja (EU) N:o 346/2013 muuttamisesta annetulla]
asetuksella lujitetaan direktiivilla 2009/65/EY sdidnneltyjd mainontaan sovellettavia
periaatteita ja laajennetaan ne koskemaan myds vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen
hoitajia, milld parannetaan sijoittajansuojaa sijoittajatyypisté riippumatta. Tétd varten
direktiivin 2009/65/EY vastaavat sddnnokset, jotka koskevat mainontaa ja
yhteissijoitusyrityksen osuuksien markkinointijérjestelyjd koskevien kansallisten
lakien ja asetusten saatavuutta, eivdt endd ole tarpeen, minkd vuoksi ne olisi
kumottava.

Direktiivin  2009/65/EY sddnnokset, joissa edellytetddn yhteissijoitusyrityksen
tarjoavan sijoittajille jirjestelyjd, ovat osoittautuneet kuormittaviksi sellaisina, kuin
ne pantu tdytintdon joissakin kansallisissa oikeusjérjestelmissd. Sijoittajat eivit
myOskddn useinkaan kédytd paikallisia jirjestelyjd direktiivisséd tarkoitetulla tavalla.
Suosituimmaksi yhteydenpitomuodoksi on tullut sijoittajien ja rahastonhoitajan suora
yhteys — joko sdhkoisesti tai puhelimitse — ja maksut ja lunastukset hoidetaan muiden
kanavien kautta. Naitd jarjestelyjd kéytetdén hallinnollisiin tarkoituksiin, kuten
viranomaisten veloittamien maksujen rajatylittdvddn perimiseen, mutta tdllaisia
seikkoja olisi késiteltdvd muilla keinoilla, esimerkiksi toimivaltaisten viranomaisten
véliselld yhteistyolld. Tétd varten olisi vahvistettava sddntdja, joilla nykyaikaistetaan
ja tdsmennetddn véhittdissijoittajia varten tarjottavia jarjestelyji koskevat
vaatimukset, eikd jdsenvaltioiden pitdisi vaatia fyysistd ldsndoloa. Samaan aikaan
saannoilla olisi varmistettava, ettd sijoittajat saavat tiedot, joihin heilld on oikeus.

Vihittéissijoittajien yhdenmukaisen kohtelun varmistamiseksi on tarpeen, ettd
jarjestelyihin ~ sovellettavia vaatimuksia sovelletaan myds  vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajiin, jos jdsenvaltiot antavat niille luvan markkinoida
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen osuuksia tai osakkeita véhittdissijoittajille
alueellaan.

Jos ei ole selkeitd ja yhdenmukaisia ehtoja, joiden mukaisesti yhteissijoitusyrityksen
tai unioniin sijoittautuneen vaihtoehtoisen sijoitusyrityksen osuuksien tai osakkeiden
markkinointi voidaan lopettaa vastaanottavassa jdsenvaltiossa, rahastonhoitajille
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aiheutuu taloudellista ja oikeudellista epdvarmuutta. Sen vuoksi tdssd ehdotuksessa
vahvistetaan selvit ehdot, mukaan luettuna raja-arvot, joiden mukaisesti rekisterista
poistaminen voidaan tehdi. Raja-arvot antavat osviittaa siitd, milloin rahastonhoitaja
voi katsoa, ettd sen toiminnasta on tullut merkityksetontd tietyssd vastaanottavassa
jasenvaltiossa. Ehdot on asetettu niin, ettd niissd otetaan tasapainoisesti huomioon
yhtééltd rahastonhoitajien edut, jotta ne voivat poistaa rekisteristd markkinoidut
rahastot tiettyjen ehtojen tiyttyessd, ja toisaalta rahastoon sijoittaneiden sijoittajien
edut kyseisessd vastaanottavassa jasenvaltiossa.

Mahdollisuudesta lopettaa yhteissijoitusyrityksen tai unioniin sijoittautuneen
vaihtoehtoisen sijoitusyrityksen markkinointi tietyssd jdsenvaltiossa ei pitdisi
atheutua kustannuksia sijoittajille eikd sen pitdisi heikentdd niihin direktiivin
2009/65/EY tai direktiivin 2011/61/EU nojalla kohdistuvia suojatoimia, etenkdin
siltdi osin kuin on kyse heiddn oikeudestaan saada tarkkoja tietoja kyseisten
rahastojen toiminnasta, joka jatkuu.

Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia, jotka haluavat testata sijoittajien
kiinnostusta tiettyyn sijoitusideaan tai -strategiaan, kohdellaan joissakin tapauksissa
eri tavoin niiden harjoittaman ennakkomarkkinoinnin osalta eri jdsenvaltioiden
oikeusjérjestelmissd. Joissakin jdsenvaltioissa, joissa ennakkomarkkinointi on
sallittu, sitd koskevat madritelmét ja ehdot vaihtelevat merkittivisti. Toisissa taas ei
tunneta ennakkomarkkinoinnin késitettd lainkaan. Néihin eroihin puuttumiseksi olisi
sdddettdvd ennakkomarkkinoinnin yhdenmukaistetusta madritelméistd ja olisi
vahvistettava ehdot, joiden mukaisesti unioniin sijoittautunut vaihtoehtoisen
sijoitusyrityksen hoitaja voi harjoittaa titd toimintaa.

Jotta ennakkomarkkinointia voidaan pitdd tdssd direktiivissd mdidriteltynd
ennakkomarkkinointina, siind on oltava kyse sijoitusideasta tai -strategiasta, jota
varten ei ole vield perustettu varsinaista vaihtoehtoista sijoitusyritystd. Néin ollen
sijoittajat eivdt voi ennakkomarkkinoinnin aikana merkitd vaihtoehtoisen
sijoitusrahaston osuuksia tai osakkeita, koska rahastoa ei ole vield olemassa, eikd
mahdollisille sijoittajille saa jaella edes luonnosasteella olevia tarjousasiakirjoja tdssa
vaiheessa. Jos vaihtoehtoisen sijoitusyrityksen hoitaja tarjoaa ennakkomarkkinoinnin
jélkeen merkittidviksi vaihtoehtoisen sijoitusrahaston osuuksia tai osakkeita, joiden
ominaisuudet muistuttavat ennakkomarkkinoitua sijoitusideaa, on noudatettava
asianmukaista markkinointi-ilmoitusmenettelya eikd vaihtoehtoisen sijoitusyrityksen
hoitaja voi vedota sijoittajan oma-aloitteiseen yhteydenottoon (’reverse
solicitation”).

Oikeusvarmuuden takaamiseksi on tarpeen sovittaa yhteen tdmén direktiivin
taytdntoonpanemiseksi annettujen lakien, asetusten ja hallinnollisten méérdysten seka
[kollektiivisten sijoitusrahastojen rajatylittivin markkinoinnin helpottamisesta ja
asetusten (EU) N:o 345/2013 ja (EU) N:o 346/2013 muuttamisesta annetun)
asetuksen soveltamispdivit mainontaa ja ennakkomarkkinointia koskevien
sddnndsten osalta. On my0s tarpeen koordinoida komissiolle [kollektiivisten
sijoitusrahastojen rajatylittivin markkinoinnin helpottamisesta ja asetusten (EU)
N:o 345/2013 ja (EU) N:o 346/2013 muuttamisesta annetun] asetuksen nojalla
annettuja  valtuuksia hyviksyd EAMV:n laatimat luonnokset teknisiksi
sddntelystandardeiksi  ja  teknisiksi  tdytdntdonpanostandardeiksi  sellaisten
ilmoitusten, ilmoituskirjeiden tai rajatylittivdd toimintaa koskevien kirjallisten
ilmoitusten alalla, jotka kumotaan télld direktiivilld direktiivistd 2009/65/EY ja
direktiivistd 2011/61/EU.
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Selittdvistd asiakirjoista 28 pdivdnd syyskuuta 2011 annetun jdsenvaltioiden ja
komission yhteisen poliittisen lausuman®’ mukaisesti jisenvaltiot ovat ryhtyneet
liittdmédn ilmoitukseen toimenpiteistd, joilla direktiivi saatetaan osaksi kansallista
lainsdddént6d, yhden tai useamman asiakirjan, josta kdy ilmi direktiivin osien ja
kansallisen lainsdddannon osaksi saattamiseen tarkoitettujen vélineiden vastaavien
osien suhde. Tamin direktiivin osalta lainsddtdjd pitdd tédllaisten asiakirjojen
toimittamista perusteltuna,

OVAT HYVAKSYNEET TAMAN DIREKTIIVIN:

1 artikla
Direktiivin 2009/65/EY muuttaminen

Muutetaan direktiivi 2009/65/EY seuraavasti:

1))

2)
3)
4)
S)

Muutetaan 17 artikla seuraavasti:
a)  Lisétdan 8 a kohta seuraavasti:

”Jos yhteissijoitusyritys ei 8 kohdassa tarkoitetun muutoksen vuoksi endd noudattaisi
tatd  direktiivid, 8 kohdassa tarkoitettujen asianomaisten toimivaltaisten
viranomaisten on ilmoitettava rahastoyhtiolle 10 tyopdivan kuluessa, ettd se ei saa
toteuttaa muutosta.

Jos 8 kohdassa tarkoitettu muutos toteutetaan ensimmaéisen alakohdan mukaisesti
tehdyn ilmoituksen jdlkeen ja jos yhteissijoitusyritys ei kyseisen muutoksen vuoksi
endd noudata titd direktiivid, yhteissijoitusyrityksen kotijdsenvaltion toimivaltaisten
viranomaisten on toteutettava kaikki asianmukaiset toimenpiteet 98 artiklan
mukaisesti.

Jos 8 kohdassa tarkoitettu muutos ei vaikuta siihen, noudattaako rahastoyhtid tita
direktiivid, rahastoyhtion Kkotijdsenvaltion toimivaltaisten viranomaisten on
ilmoitettava 10 tyOpdivin kuluessa rahastoyhtion vastaanottavan jdsenvaltion
toimivaltaisille viranomaisille ndistd muutoksista.”

b)  Kumotaan 10 kohta.
Kumotaan 18 artiklan 5 kohta.
Kumotaan 77 artikla.
Kumotaan 91 artiklan 3 kohta.
Korvataan 92 artikla seuraavasti:
792 artikla

1. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd yhteissijoitusyrityksid koskevan direktiivin
mukainen rahastoyhtid perustaa kuhunkin jasenvaltioon, jossa se aikoo markkinoida
yhteissijoitusyrityksen osuuksia, jirjestelyn seuraavien tehtidvien hoitamista varten:

a)  yhteissijoitusyrityksen osuuksiin liittyvien sijoittajien merkintd-, maksu-,
takaisinosto- ja lunastustoimeksiantojen késittely yhteissijoitusyrityksen
markkinointiasiakirjoissa ilmoitettujen edellytysten mukaisesti;

27
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6)

b) tiedottaminen sijoittajille siitd, miten a alakohdassa tarkoitetut toimeksiannot
voidaan tehdd ja miten takaisinosto- ja lunastustuotot maksetaan;

c) niiden tietojen késittelyn helpottaminen, jotka koskevat sellaisten sijoittajille

kuuluvien oikeuksien kiyttod,  jotka  johtuvat sijoittamisesta
yhteissijoitusyritykseen siind jdsenvaltiossa, jossa yhteissijoitusyritysti
markkinoidaan;

d) seuraavien asiakirjojen asettaminen sijoittajien saataville tarkastelua ja
kopioiden hankkimista varten:

1) yhteissijoitusyrityksen sddannot tai perustamisasiakirjat;
i1) yhteissijoitusyrityksen viimeisin vuosikertomus;

e) jarjestelyn kautta suoritettavia tehtdvid koskevien tietojen toimittaminen
sijoittajille 2 artiklan 1 kohdan m alakohdassa maééritellylld pysyvalld
vélineella.

2. Jasenvaltiot eivit saa vaatia yhteissijoitusyrityksid koskevan direktiivin mukaisen
rahastoyhtion fyysisté ldsnéoloa 1 kohtaa sovellettaessa.

3. Yhteissijoitusyrityksid koskevan direktiivin mukaisen rahastoyhtion on
varmistettava, ettd 1 kohdassa tarkoitetut jarjestelyt ovat tyypiltidn ja
ominaisuuksiltaan seuraavanlaisia:

a) niiden tehtdvit hoidetaan sen jdsenvaltion virallisella kielelld tai virallisilla
kielilld, jossa yhteissijoitusyrityksid markkinoidaan;

b)  niiden tehtdvét suorittaa yhteissijoitusyrityksid koskevan direktiivin mukainen
rahastoyhtid itse tai jokin kolmas yhteisd, johon sovelletaan suoritettavia
tehtdvid koskevaa sdéntelyi, tai molemmat;

Jos jirjestelyn tehtdvid hoitaa jokin kolmas yhteiso, kyseisen kolmannen yhteison
nimedmisestd on b alakohdan soveltamiseksi oltava todisteena kirjallinen sopimus,
jossa tdsmennetddn, mitd 1 kohdassa tarkoitetuista tehtdvistd yhteissijoitusyrityksia
koskevan direktiivin mukainen rahastoyhtié ei suorita, ja méaritién, ettd kyseinen
kolmas yhteisd saa kaikki asiaankuuluvat tiedot ja asiakirjat yhteissijoitusyrityksid
koskevan direktiivin mukaiselta rahastoyhtiolta.”

Korvataan 93 artiklan 8 kohta seuraavasti:

”8. Jos 1 kohdan mukaisesti toimitetussa ilmoituskirjeessd annetut tiedot muuttuvat
tai markkinoitavat osakelajit muuttuvat, yhteissijoitusyrityksen on annettava
kotijdsenvaltion toimivaltaisille viranomaisille kirjallinen ilmoitus tdstd muutoksesta
vahintddn yksi kuukausi ennen sen toteuttamista.

Jos yhteissijoitusyritys ei ensimmaéisessd alakohdassa tarkoitetun muutoksen vuoksi
endd noudattaisi tdtd direktiivid, asianomaisten toimivaltaisten viranomaisten on
ilmoitettava yhteissijoitusyritykselle 10 tyopdivin kuluessa, ettd se ei saa toteuttaa
muutosta.

Jos ensimmidisessd alakohdassa tarkoitettu muutos toteutetaan toisen alakohdan
mukaisesti tehdyn ilmoituksen jidlkeen ja jos yhteissijoitusyritys ei kyseisen
muutoksen vuoksi endd noudata titd direktiivid, yhteissijoitusyrityksen
kotijdsenvaltion toimivaltaisten viranomaisten on toteutettava kaikki asianmukaiset
toimenpiteet 98  artiklan = mukaisesti, = mukaan luettuna  tarvittaessa
yhteissijoitusyrityksen markkinoinnin nimenomainen kielto.
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Jos ensimmadisessd alakohdassa tarkoitettu muutos ei vaikuta sithen, noudattaako
yhteissijoitusyritys  titd  direktiivid, yhteissijoitusyrityksen kotijdsenvaltion
toimivaltaisten viranomaisten on ilmoitettava viipymadttd yhteissijoitusyrityksen
vastaanottavan jdsenvaltion toimivaltaisille viranomaisille niistd muutoksista.”

Lisatddn 93 a artikla seuraavasti:
93 a artikla

1. Yhteissijoitusyrityksen kotijdsenvaltion toimivaltaisten viranomaisten on
varmistettava, ettd yhteissijoitusyritys voi lopettaa osuuksiensa markkinoinnin siind
jasenvaltiossa, jossa se on ilmoittanut toiminnastaan 93 artiklan mukaisesti, jos
kaikki seuraavat edellytykset tdyttyvit:

a)  yhdellikdédn sijoittajalla, jolla on kotipaikka tai sddntomiidrdinen kotipaikka
siind jdsenvaltiossa, jossa yhteissijoitusyritys on ilmoittanut toiminnastaan 93
artiklan mukaisesti, ei ole kyseisen yhteissijoitusyrityksen osuuksia, tai
enintddn 10 sijoittajalla, jolla on kotipaikka tai sddntoméérdinen kotipaikka
kyseisessd jasenvaltiossa, on yhteissijoitusyrityksen osuuksia, joiden arvo on
alle 1 prosentti kyseisen yhteissijoitusyrityksen hoitamista varoista;

b)  yleinen takaisinostotarjous, ilman maksuja tai véhennyksid, kaikista
yhteissijoitusyrityksen osuuksista, jotka ovat sijoittajien hallussa jésenvaltiossa,
jossa yhteissijoitusyritys on ilmoittanut toiminnastaan 93 artiklan mukaisesti,
julkaistaan ainakin 30 tyOpdivdn ajaksi ja osoitetaan vastaanottavassa
jasenvaltiossa erikseen kaikille niille sijoittajille, joiden henkildllisyys on
tiedossa;

c) aikomus lopettaa markkinointitoiminta jisenvaltiossa, jossa yhteissijoitusyritys
on ilmoittanut toiminnastaan 93 artiklan mukaisesti, julkaistaan julkisesti
saatavilla olevalla vilineelld, joka on yleisesti kdytossd yhteissijoitusyrityksen
markkinoinnissa ja asianmukainen yhteissijoitusyrityksen tyypillisen sijoittajan
kannalta.

Edelld b ja ¢ alakohdassa tarkoitetut tiedot on toimitettava sen jdsenvaltion virallisilla
kielilld, jossa yhteissijoitusyritystd on markkinoitu.

2.  Yhteissijoitusyrityksen on toimitettava kotijdsenvaltionsa toimivaltaiselle
viranomaiselle ilmoituskirje, joka sisédltdd 1 kohdassa tarkoitetut tiedot.

3. Yhteissijoitusyrityksen kotijdsenvaltion toimivaltaisten viranomaisten on
viimeistddn 20  tyopdivdn kuluttua 2 kohdan mukaisen ilmoituksen
vastaanottamisesta toimitettava se sen jdsenvaltion toimivaltaisille viranomaisille,
jossa yhteissijoitusyrityksen markkinointi on tarkoitus lopettaa, ja EAMV:lle.

Toimitettuaan ilmoitusasiakirjat ensimmadaisen alakohdan mukaisesti
yhteissijoitusyrityksen kotijdsenvaltion toimivaltaisten viranomaisten on ilmoitettava
valittdmasti yhteissijoitusyritykselle niiden toimittamisesta. Yhteissijoitusyrityksen
on lopetettava tistd pdivimadrdstd ldhtien osuuksiensa kaikenlainen markkinointi
jasenvaltiossa, joka yksiloidddn 2 kohdassa tarkoitetussa ilmoituskirjeessa.

4. Yhteissijoitusyrityksen on toimitettava edelleen 68—82 artiklan ja 94 artiklan
nojalla vaaditut tiedot niille sijoittajille, joilla on edelleen sijoituksia
yhteissijoitusyrityksessé.
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8)

5. Sovellettaessa 4 kohtaa jisenvaltioiden on sallittava kaikkien sdhkoisten tai
muiden etdviestintikeinojen kéytto, edellyttden ettd tiedot ja viestintikeinot ovat
sijoittajien saatavilla sijoittajan sijaintijisenvaltion virallisilla kielill4.”

Kumotaan 95 artiklan 2 kohdan a alakohta.

2 artikla
Direktiivin 2011/61/EY muuttaminen

Muutetaan direktiivi 2011/61/EU seuraavasti:

1))

Lisétéédn 4 artiklan 1 kohtaan ae ja af alakohdan viliin aea alakohta seuraavasti:

”aea) “ennakkomarkkinoinnilla’ sitd, ettd vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitaja toimittaa tai
sen puolesta toimitetaan suoraan tai vélillisesti tietoja sijoitusstrategioista tai sijoitusideoista
ammattimaisille sijoittajille, joiden kotipaikka tai sdéntoméérdinen kotipaikka on unionissa,
jotta voidaan testata niiden kiinnostusta vaihtoehtoiseen sijoitusrahastoon, jota ei ole vield
perustettu.”

2)

3)
4)

Lisatdan VI luvun alkuun 30 a artikla seuraavasti:
”30 a artikla

Unioniin sijoittautuneen vaihtoehtoisen sijoitusyrityksen hoitajan harjoittamaa
ennakkomarkkinointia unionissa koskevat edellytykset

1. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd toimiluvan saanut, unioniin sijoittautunut
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitaja voi harjoittaa ennakkomarkkinointia
unionissa, paitsi jos mahdollisille ammattimaisille sijoittajille esitetyt tiedot

a)  liittyvit jo perustettuun vaihtoehtoiseen sijoitusrahastoon;
b)  sisdltdvit viittauksen jo perustettuun vaihtoehtoiseen sijoitusrahastoon;

c) antavat sijoittajille mahdollisuuden hankkia osuuksia tai osakkeita tietystd
vaihtoehtoisesta sijoitusrahastosta;

d) vastaavat esitteitd, vield perustamattoman vaihtoehtoisen sijoitusrahaston
perustamisasiakirjoja, tarjousasiakirjoja, merkintdlomakkeita tai samankaltaisia
asiakirjoja joko luonnoksena tai lopullisessa muodossa ja antavat sijoittajalle
mahdollisuuden sijoituspddtoksen tekemiseen.

2. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd unioniin sijoittautuneen vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajan ei tarvitse ilmoittaa toimivaltaisille viranomaisille
aikomuksestaan ryhtyé harjoittamaan ennakkomarkkinointitoimintaa.

3. Jos ammattimaiset sijoittajat merkitsevit 1  kohdan  mukaisen
ennakkomarkkinoinnin jdlkeen perustetun vaihtoehtoisen sijoitusrahaston osuuksia
tai osakkeita tai sellaisen vaihtoehtoisen sijoitusrahaston osuuksia tai osakkeita, joita
hoitaa tai markkinoi unioniin sijoittautunut vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitaja,
joka on harjoittanut sellaisen vield perustamattoman vaihtoehtoisen sijoitusrahaston
ennakkomarkkinointia, jolla on samanlaiset ominaisuudet, merkintdd on pidettidvi
markkinoinnin tuloksena.”

Kumotaan 31 artiklan 5 kohta.
Muutetaan 32 artikla seuraavasti:

a)  Korvataan 7 kohdan toinen alakohta seuraavasti:
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S)

”Jos vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitaja ei suunnitellun muutoksen vuoksi endi
noudattaisi titd direktiivid hoitaessaan rahastoa tai jos hoitaja ei muuten endd
noudattaisi tdtd direktiivid, asianomaisten toimivaltaisten viranomaisten on
ilmoitettava hoitajalle 20 tyopdivén kuluessa, etté se ei saa toteuttaa muutosta.”

b)  Korvataan 7 kohdan neljés alakohta seuraavasti:

”Jos muutokset eivét vaikuta siihen, ettd hoitaja noudattaa tatd direktiivid hoitaessaan
rahastoa tai hoitaja muuten noudattaa tdtd  direktiivid, vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajan kotijdsenvaltion toimivaltaisten viranomaisten on
ilmoitettava  ndistd  muutoksista  kuukauden  kuluessa  vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen ~ hoitajan  vastaanottavan  jdsenvaltion  toimivaltaisille
viranomaisille.”

c) Kumotaan 8 kohta.
Lisdtdadn 32 a artikla seuraavasti:
732 a artikla

Unioniin sijoittautuneiden vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen osuuksien tai
osakkeiden markkinoinnin lopettaminen muissa jisenvaltioissa Kkuin
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajan kotijisenvaltiossa

1. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd unioniin sijoittautunut vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitaja voi lopettaa sen vaihtoehtoisen sijoitusrahaston osuuksien
tai osakkeiden markkinoinnin, jota se hoitaa jdsenvaltiossa, jossa ilmoitus sen
markkinointitoiminnasta on toimitettu 32 artiklan mukaisesti, jos kaikki seuraavat
edellytykset tiyttyvit:

a)  yhdellikdédn sijoittajalla, jolla on kotipaikka tai sddntomiidrdinen kotipaikka
siind jisenvaltiossa, jossa ilmoitus sen markkinointitoiminnasta on toimitettu
32 artiklan mukaisesti, ei ole kyseisen vaihtoehtoisen sijoitusrahaston osuuksia
tai osakkeita, tai enintddn 10 sijoittajalla, jolla on kotipaikka tai
sadntomadrdinen kotipaikka kyseisessd jdsenvaltiossa, on vaihtoehtoisen
sijoitusrahaston osuuksia tai osakkeita, joiden arvo on alle 1 prosentti kyseisen
vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitamista varoista;

b)  yleinen takaisinostotarjous, ilman maksuja tai vidhennyksid, kaikista
vaihtoehtoisen sijoitusrahaston osuuksista tai osakkeista, jotka ovat sijoittajien
hallussa jdsenvaltiossa, jossa ilmoitus sen markkinointitoiminnasta on
toimitettu 32 artiklan mukaisesti, julkaistaan ainakin 30 tyOpdivén ajaksi ja
osoitetaan kyseisessd jdsenvaltiossa erikseen kaikille niille sijoittajille, joiden
henkil6llisyys on tiedossa;

c) aikomus lopettaa markkinointitoiminta jésenvaltiossa, jossa ilmoitus sen
markkinointitoiminnasta on toimitettu 32 artiklan mukaisesti, julkaistaan
julkisesti saatavilla olevalla vilineelld, joka on yleisesti kaytossa
vaihtoehtoisen  sijoitusrahaston ~ markkinoinnissa ~ ja  asianmukainen
vaihtoehtoisen sijoitusrahaston tyypillisen sijoittajan kannalta.

2. Vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitajan on toimitettava kotijdsenvaltionsa
toimivaltaiselle viranomaiselle ilmoitus, joka siséltdd 1 kohdassa tarkoitetut tiedot.

3. Vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitajan kotijdsenvaltion toimivaltaisten
viranomaisten on viimeistddn 20 tyopdivan kuluttua 2 kohdan mukaisen tdydellisen
ilmoituksen vastaanottamisesta toimitettava se sen jdsenvaltion toimivaltaisille
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6)
7)

viranomaisille, jossa vaihtoehtoisen sijoitusrahaston markkinointi on tarkoitus
lopettaa, ja EAMV:lle.

Toimitettuaan ilmoitusasiakirjat ensimmadisen alakohdan mukaisesti vaihtoehtoisen
sijoitusrahaston hoitajan  kotijdsenvaltion toimivaltaisten viranomaisten on
ilmoitettava  vilittomésti  vaihtoehtoisen  sijoitusrahaston hoitajalle  niiden
toimittamisesta. Vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitajan on lopetettava téstd
paivamadristd ldhtien hoitamansa vaihtoehtoisen sijoitusrahaston markkinointi
jdsenvaltiossa, joka yksiloidddn 2 kohdassa tarkoitetussa ilmoituskirjeessa.

4. Vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitajan on toimitettava edelleen 22 ja 23 artiklan
nojalla vaaditut tiedot niille sijoittajille, joilla on edelleen sijoituksia unioniin
sijoittautuneissa vaihtoehtoisissa sijoitusrahastoissa.

5. Sovellettaessa 4 kohtaa jdsenvaltioiden on sallittava kaikkien sdhkoisten tai
muiden etdviestintikeinojen kaytto.”

Kumotaan 33 artiklan 7 ja 8 kohta.
Lisatddn 43 a artikla seuraavasti:

”43 a artikla
Vihittaissijoittajien kaytettivissi olevat jarjestelyt

1. Rajoittamatta siti, miti asetuksen (EU) 2015/760%® 26 artiklassa sdidetiin,
jasenvaltioiden on varmistettava, ettd vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitaja perustaa
jokaiseen jdsenvaltioon, jossa se aikoo markkinoida vaihtoehtoisen sijoitusrahaston
osuuksia tai osakkeita vahittdissijoittajille, jarjestelyt seuraavien tehtdvien hoitamista
varten:

a)  vaihtoehtoisen sijoitusrahaston osuuksiin tai osakkeisiin liittyvien sijoittajien
merkintd-, maksu-, takaisinosto- ja lunastustoimeksiantojen késittely
vaihtoehtoisen  sijoitusrahaston = markkinointiasiakirjoissa  ilmoitettujen
edellytysten mukaisesti;

b) tiedottaminen sijoittajille siitd, miten a alakohdassa tarkoitetut toimeksiannot
voidaan tehdé ja miten takaisinosto- ja lunastustuotot maksetaan;

c) niiden tietojen késittelyn helpottaminen, jotka koskevat sellaisten sijoittajille
kuuluvien oikeuksien kayttod, jotka johtuvat sijoittamisesta vaihtoehtoisen
sijoitusrahastoon siind jdsenvaltiossa, jossa vaihtoehtoista sijoitusrahastoa
markkinoidaan;

d) seuraavien asiakirjojen asettaminen sijoittajien saataville tarkastelua ja
kopioiden hankkimista varten:

1) vaihtoehtoisen sijoitusrahaston sddnndt tai perustamisasiakirjat;
1) vaihtoehtoisen sijoitusrahaston viimeisin vuosikertomus;

e) jarjestelyn kautta suoritettavia tehtdvid koskevien tietojen toimittaminen
sijoittajille direktiivin 2009/65/EY 2 artiklan 1 kohdan m alakohdassa
médritellylld pysyvalla vilineella.
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2. Jasenvaltiot eivdt saa vaatia vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitajan fyysistd
lasnédoloa 1 kohtaa sovellettaessa.

3. Vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitajan on varmistettava, etti 1 kohdassa
tarkoitetut jarjestelyt ovat tyypiltddn ja ominaisuuksiltaan seuraavanlaisia:

a) niiden tehtdvit hoidetaan sen jdsenvaltion virallisella kielelld tai virallisilla
kielilld, jossa vaihtoehtoisen sijoitusrahastoa markkinoidaan;

b) niiden tehtdvit suorittaa vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitaja itse tai jokin
kolmas yhteisd, johon sovelletaan suoritettavia tehtdvid koskevaa sdéntelyé, tai
molemmat.

Jos jérjestelyn tehtdvid hoitaa jokin kolmas yhteisd, sen nimedmisesti on b
alakohdan soveltamiseksi oltava todisteena kirjallinen sopimus, jossa tdsmennetién,
mitd 1 kohdassa tarkoitetuista tehtévistd vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitaja ei
suorita, ja madritdédn, ettd kyseinen kolmas yhteiso saa kaikki asiaankuuluvat tiedot
ja asiakirjat vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitajalta.”

3 artikla
Saattaminen osaksi kansallista lainsdddantoa

1. Jasenvaltioiden on annettava ja julkaistava tdmdn direktiivin noudattamisen
edellyttdmit lait, asetukset ja hallinnolliset méédraykset viimeistddn [...] pdivand
[...]kuuta [...] [julkaisutoimisto lisdd pdivimddrdn, joka on 24 kuukautta
voimaantulopdivdin jdlkeen]. Niiden on viipymittd toimitettava nimé sdénndkset
kirjallisina komissiolle.

Jasenvaltioiden on sovellettava nditd sddnnoksid [...] pdivéstd [...]Jkuuta [...]
[ulkaisutoimisto lisdd pdivdimddrdn, joka on 24 kuukautta voimaantulopdivin
Jjélkeen]

Niissd jasenvaltioiden antamissa sdddoksissd on viitattava tdhin direktiiviin tai nithin
on liitettdva téllainen viittaus, kun ne julkaistaan virallisesti. Jdsenvaltioiden on
sdddettdva siitd, miten viittaukset tehdaan.

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

4 artikla
Arviointi

Komissio tekee viimeistddn [julkaisutoimisto lisdd pdivdamddrdn, joka on 36 kuukautta
direktiivin kansallisen lainsddddnnon osaksi saattamisen pdiviamddrdstd] julkisen kuulemisen
sekd Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen ja toimivaltaisten viranomaisten kanssa
kéytyjen keskustelujen pohjalta arvioinnin tdmén direktiivin soveltamisesta.

5 artikla
Voimaantulo

Tama direktiivi tulee voimaan kahdentenakymmenentend péivdnd sen jdlkeen, kun se on
julkaistu Euroopan unionin virallisessa lehdessd.
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Sen 1 artiklan 1 kohdan b alakohtaa, 1 artiklan 2 kohtaa, 1 artiklan 8 kohtaa, 2 artiklan 3
kohtaa, 2 artiklan 4 kohdan c alakohtaa ja 2 artiklan 6 kohtaa sovelletaan timén direktiivin
voimaantulopéivasta.

6 artikla
Tama direktiivi on osoitettu kaikille jisenvaltioille.
Tehty Brysselissi
Euroopan parlamentin puolesta Neuvoston puolesta
Puhemies Puheenjohtaja
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