* K ke

£k EUROOPAN
ot KOMISSIO
Bryssel 30.9.2015
COM(2015) 472 final
2015/0226 (COD)
Ehdotus

EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON ASETUS

yhteisisté arvopaperistamissaanngista ja eurooppalaisesta kehyksesta yksinkertaiselle,
lapinakyvélle ja standardoidulle arvopaperistamiselle seka direktiivien 2009/65/EY,
2009/138/EY ja 2011/61/EU ja asetusten (EY) N:0 1060/2009 ja (EU) N:0 648/2012
muuttamisesta

(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)

{SWD(2015) 185 final}
{SWD(2015) 186 final}

F FI



F

PERUSTELUT

EHDOTUKSEN TAUSTA
Ehdotuksen perustelut ja tavoitteet

Yksinkertaisen, lapinakyvan ja standardoidun arvopaperistamisen markkinoiden
kehittdminen on keskeinen osa pddmarkkinaunionia, ja silla edistetddn komission ensisijaista
tavoitetta tukea tydpaikkojen luomista ja kestavaa kasvual. EU:n korkeatasoinen
arvopaperistamiskehys voi edistdd EU:n rahoitusmarkkinoiden yhdentymista ja auttaa
monipuolistamaan rahoitusléhteitd ja vapauttamaan p&4omaa. Luottolaitosten ja
luotonantajien on tdman ansiosta helpompaa myodntaa lainoja kotitalouksille ja yrityksille.

Tyoohjelmassaan vuodelle 2015° Euroopan komissio esitti kohdennetut toimet ja 10
painopistettd. Painopisteen "Syvemmat ja oikeudenmukaisemmat sisamarkkinat ja lujempi
teollisuuspohja” yhteydessa komissio ilmoitti luovansa EU:n kehyksen yksinkertaiselle,
lapinakyvalle ja standardoidulle arvopaperistamiselle. Komissio esitti 26. marraskuuta 2014
Euroopan investointiohjelman. Siind kestédvien markkinoiden luominen arvopaperistamiselle
toistamatta ennen finanssikriisid tehtyjé virheitd madritettiin yhdeksi viidestd alasta, joilla
tarvittiin nopeita toimia®.

Arvopaperistamisella tarkoitetaan toimia, joiden avulla luotonantaja tai jokin muu
arvopaperistamisen alullepanija (usein luottolaitos) voi jalleenrahoittaa joukon lainoja tai
saatavia (esim. asuntolainoja, autoleasingsopimuksia, kuluttajaluottoja, luottokortteja)
muuntamalla ne arvopapereiksi. Luotonantaja tai alullepanija jaottelee lainasalkkunsa
erilaisiin  riskiluokkiin, jotka on r&ataloity sijoittajien riskinottohalukkuuden ja
tuottohakuisuuden mukaan. Sijoittajat saavat tuottonsa arvopaperistettujen lainojen
rahavirroista. N&itd markkinoita ei ole tarkoitettu yksityissijoittajille.

Arvopaperistaminen on merkittdva osa hyvin toimivia pddomamarkkinoita. Hyvin strukturoitu
arvopaperistaminen voi olla merkittdva tapa monipuolistaa rahoitusléhteitd ja jakaa riskit
tehokkaammin EU:n rahoitusjarjestelméssa. Se mahdollistaa rahoitusalan riskien laajemman
jakamisen ja voi antaa liilkkumavaraa luottolaitosten taseisiin, jotta voidaan lisat4 lainanantoa
taloudelle. Yleisesti se voi parantaa rahoitusjarjestelman tehokkuutta ja lisata
sijoitusmahdollisuuksia. ~ Arvopaperistaminen voi luoda yhteyden luottolaitosten ja
padomamarkkinoiden vélilla, siitd voidaan saada valillisia hyotyja yrityksille ja kansalaisille
(esimerkiksi  edullisempien  lainojen  ja  yritysrahoituksen,  asuntolainojen ja
luottokorttisopimusten kautta) ja se voi tarjota sijoittajille omaisuusluokkia, jotka on erotettu
alullepanijan luottoriskista.

Yhdysvaltojen vuosien 2007-2008 "subprime-kriisin” jalkeen viranomaiset toteuttivat useita
toimia, jotta arvopaperistamistoimista saataisiin turvallisempia ja yksinkertaisempia ja jotta
varmistettaisiin, ettd kaytdssd on asianmukaiset kannustimet riskien hallitsemiseksi. Tahan
pyritadn tiukemmilla pd&domavaatimuksilla, asianmukaista huolellisuutta ja litketoiminnan
harjoittamista koskevilla vaatimuksilla sek& pakollista riskin séilyttamistd koskevilla
vaatimuksilla. N&in varmistetaan, ettd arvopaperistettuja tuotteita ei luoda ainoastaan
sijoittajille tapahtuvan voitonjaon vuoksi kuten tehtiin ennen vuoden 2008 rahoituskriisia (ns.
“luo ja hajauta® -malli)*. Toteutetut uudistukset olivat tarpeen rahoitusvakauden

! Puheenjohtaja Junckerin poliittiset suuntaviivat, saatavilla osoitteessa
http://ec.europa.eu/priorities/docs/pg_fi.pdf.

2 COM(2014) 910 final.

3 COMY/2014/0903 final.

Vuodesta 2011 EU:ssa sijoittajina toimivilla luottolaitoksilla ja sijoituspalveluyrityksilla on ollut
velvoite tarkastaa, ettd alullepanijapankit tai arvopaperistamisten jarjestajat sdilyttavat transaktiossa
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yllapitamiseksi. Naiden uudistuksen tuloksena kaikkia arvopaperistamisia EU:ssa sadnnell&dén
nykyisin tiukasti.

Rahoituskriisin alusta alkaen Euroopan arvopaperistamismarkkinat ovat pysyneet heikkoina.
Sen sijaan Yhdysvaltojen markkinat ovat elpyneet. N&in on tapahtunut siitd huolimatta, ettd
toisin kuin Yhdysvalloissa EU:ssa arvopaperistamismarkkinat kestivat kriisin suhteellisen
hyvin. Realisoituneet tappiot EU:ssa liikkeeseen pannuista arvopaperistamisvalineistd ovat
olleet hyvin pienet verrattuna Yhdysvaltoihin. Esimerkiksi AAA-luokituksen saaneiden
yhdysvaltalaisten arvopaperistamisvélineiden, joiden vakuutena on asuntokiinnitysluottoja
(RMBS), maksukyvyttdmyysasteet olivat 16 prosenttia (subprime) ja 3 prosenttia (prime).
Sen sijaan EU:ssa asuntolainavakuudellisten arvopaperien maksukyvyttomyysasteet eivat
koskaan nousseet yli 0,1 prosentin. Ero on tatdkin isompi BBB-luokituksen saaneiden
tuotteiden osalta. Yhdysvaltalaisten asuntolainavakuudellisten arvopaperien
maksukyvyttdmyysasteet nousivat 62 prosenttiin (subprime) ja 46 prosenttiin (prime), kun
taas EU:n tuotteiden maksukyvyttomyysasteet olivat korkeimmillaan 0,2 prosenttia.

Vaikka arvopaperistamismarkkinoilla Yhdysvalloissa on erilaiset ominaisuudet kuin EU:ssa
ja sen yksittéisten jasenvaltioiden markkinoilla, joilla pirstoutuminen ja tehokkuus
vaihtelevat, niiden vahvempi elpyminen johtuu ainakin osittain julkisen tuen roolista.
Yhdysvalloissa miltei 80 prosenttia arvopaperistamisvélineistd hyotyy julkisista takuista,
joiden antajana on valtion tukema yritys (esim. Fannie Mae ja Freddy Mac). Néihin tuotteisiin
sijoittavat pankit hyotyvat myods alhaisimmista p&&domavaatimuksista Yhdysvaltojen
sdéantelyjarjestelmassa.

Tama ehdotus perustuu EU:n tdh&nastisiin toimiin, joita voidaan soveltaa kasiteltéessa erittéin
vaikeaselkoiseen, monimutkaiseen ja riskialttiiseen arvopaperistamiseen liittyvid riskeja.
Seuraavaksi on luontevaa keskittya eriyttdmisen parantamiseen ja yksinkertaisen, lapinakyvan
ja standardoidun arvopaperistamisen kehittdmiseen, jotta voidaan luoda kestdvat EU:n
markkinat arvopaperistamiselle ja tukea sekd investointeja EU:ssa ettd asianmukaista
riskinhallintaa. Né&in ollen talla sadddsehdotuksella pyritaan:

(1) kaynnistamaan markkinat uudelleen kestdvammaéltd pohjalta, jotta
yksinkertainen, lapindkyvéd ja standardoitu arvopaperistaminen voi toimia
tehokkaana rahoituskanavana taloudelle;

(2) mahdollistamaan  tehokkaat ja toimivat riskin  siirrot erilaisille
institutionaalisille sijoittajille sek& pankeille;

(3) mahdollistamaan se, ettd arvopaperistaminen  toimii  tehokkaana
rahoitusjarjestelmana joillekin pitkan aikavélin sijoittajille seké pankeille;

(4) suojelemaan sijoittajia ja hallinnoimaan jarjestelmariskeja valttamalla
epaonnistuneen "luo ja hajauta” -mallin toistuminen.

Jotta voidaan luoda markkinat yksinkertaiselle, l&pindkyvélle ja standardoidulle
arvopaperistamiselle, on ensimmaiseksi madritettavd asianmukaiset vélineet, jotka perustuvat
selkeisiin  hyvaksymisperusteisiin. Toiseksi on mukautettava séantelykehyksié, jotta
mahdollistetaan riskiherkempi menetelma.

Tarkoituksena ei ole kumota jarjestelyjd, joita EU:ssa jo on tehty erittdin vaikeaselkoiseen,
monimutkaiseen ja riskialttiiseen arvopaperistamiseen liittyvien riskien kaésittelemiseksi.
Taméan ehdotuksen avulla voidaan kuitenkin paremmin erottaa yksinkertaiset, lapinakyvat ja
standardoidut tuotteet. Taman kehyksen olisi lujitettava luottamusta sijoittajien keskuudessa

taloudellisen osuuden, joka vastaa vahintaén viitt prosenttia arvopaperistetuista omaisuuseristad. Tama
ldhestymistapa laajennettiin tdmén jélkeen vakuutusalalle sekd osaan omaisuudenhoitoaloja.
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ja taattava korkea vaatimustaso EU:ssa, jotta osapuolet voivat arvioida arvopaperistamiseen
liittyvia riskejd (seka tuotteiden sisalla ettd niiden vélilld). Uusi EU:n kehys ei kuitenkaan
korvaa sitd, ettd sijoittajien on tarkoin noudatettava asianmukaista huolellisuutta. Ehdotetulla
saadoksella ei mydskaan valvota arvopaperistettujen lainojen luottoriskia. Sijoittajilla on
kaytettavissaan kaikki sijoitusmahdollisuudet, joita ne voivat kéyttaa riskinottohalukkuutensa
ja tuottohakuisuutensa mukaan. Kasite "yksinkertainen, lapindkyva ja standardoitu (YLS)"
viittaa prosessiin, jossa arvopaperistaminen on strukturoitu, ei siis arvopaperistettujen
omaisuuserien laatuun. Se ei sen vuoksi tarkoita, ettei voitaisi luoda joitakin muita
arvopaperistamisia (ei YLS-arvopaperistamisia), joissa rakenteet olisivat vahemman
yksinkertaisia, arvopaperistettavista vastuista, joilla on asianmukaiset luoton laadun
ominaisuudet.

Kesdkuun 25.-26. paivand 2015 pidetyn kokouksen pdaatteeksi antamissaan paatelmissé
Eurooppa-neuvosto tunnusti, ettd arvopaperistaminen voi olla tehokas keino siirtdd riski
luotonantajapankeilta muiden rahoituslaitosten toimijoille ja lisdtd siten pankkien
luotonantokapasiteettia ja lisdksi kanavoida muiden rahoituslaitosten rahoitus yritysten
lilkepddoman suuntaan. Eurooppa-neuvosto kehotti komissiota ehdottamaan ensisijaisena
asiana viimeistddn wvuoden 2015 loppuun mennessa yksinkertaista, lapindkyvaa ja
standardoitua arvopaperistamista koskevaa kehysta, joka perustuisi useisiin meneillaan oleviin
eurooppalaisiin ja kansainvélisiin aloitteisiin.

Euroopan parlamentti antoi heindkuussa 2015 pdaatéslauselman padomamarkkinaunionin
muodostamisesta. Siiné se totesi, ettd olisi hyddynnettavd paremmin yksinkertaisen, avoimen
ja standardoidun arvopaperistamisen kehittdmistd ja pani tyytyvéisend merkille aloitteen
perustaa kestavat ja avoimet arvopaperistamismarkkinat kehittamélla erityinen séantelykehys,
jossa sovelletaan yhtendista korkeatasoisen arvopaperistamisen maaritelmad, ja yhdistamélla
sithen tehokkaat valvonta-, tulosmittaus- ja riskinhallintamenetelmét. Téassa ehdotetussa
asetuksessa tehd&an ero YLS-arvopaperistamisiin sovellettavien ja muihin kuin YLS-
arvopaperistamisiin sovellettavien sdanndosten valilla.

Johdonmukaisuus suhteessa talla politiikan alalla voimassa oleviin politiikkaa koskeviin
sdannoksiin

Talla hetkelld arvopaperistamisen kehys EU:ssa perustuu useisiin saadoksiin. Naihin kuuluvat

vakavaraisuusasetus pankkeja varten®, Solvenssi Il -direktiivi® vakuutuksen antajia varten

seka yhteissijoitusyritysdirektiivi (UCITS)’ ja vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia

koskeva direktiivi (AIFMD) 8. Erityisesti tietojen ilmoittamista ja sa&ntdjen avoimuutta

koskevia saannoksia sisaltyy luottoluokituslaitosasetukseen (CRAIIN® ja esitedirektiiviin®.

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 575/2013, annettu 26 pdivané kesékuuta 2013,
luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten vakavaraisuusvaatimuksista ja asetuksen (EU) N:o 648/2012
muuttamisesta (EUVL L 176, 27.6.2013, s. 1).

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2009/138/EY, annettu 25 pdivana marraskuuta 2009,
vakuutus- ja jalleenvakuutustoiminnan aloittamisesta ja harjoittamisesta (Solvenssi Il) (EUVL L 335,
17.12.2009, s. 1).

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

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

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EY) N:o 1060/2009, annettu 16 pdivand syyskuuta 2009,
luottoluokituslaitoksista (EUVL L 302, 17.11.2009, s. 1).
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Lisaksi arvopaperistamisen vakavaraisuutta koskevia s&&nnoksia siséltyy talla hetkelld
kasiteltavind oleviin komission lainsdadantdehdotuksiin  (pankkisektorin rakenteellinen
uudistaminen ja rahamarkkinarahastot).

Tahan liittyvia sdédnnoksia siséltyy myos delegoituihin sdadoksiin. EU on jo toteuttanut toimia
luodakseen eriytetyn séantelyn kahdessa delegoidussa saddoksessd, jotka kattavat
vakuutuksenantajia koskevat vakavaraisuusvaatimukset (Solvenssi 1l -direktiivi'') seka
luottolaitosten maksuvalmiuden (maksuvalmiusasetus'?). Taman lahestymistavan avulla
voidaan paremmin erottaa yksinkertaiset, l&pindkyvat ja standardoidut tuotteet
vaikeaselkoisista ja monimutkaisista tuotteista. Tdma voi tehda joistakin arvopaperistamisista
houkuttelevampia, koska arvopaperistamisprosessin esteet alenevat ja likviditeetti ja
markkinoiden syvyys paranevat. Tama eriyttdminen ei kuitenkaan korvaa sité, etté sijoittajien
on noudatettava asianmukaista huolellisuutta. Mainittujen delegoitujen saaddsten
hyvéksyminen vuonna 2014 oli ensimmaéinen vaihe, ja sitd on nyt tdydennettava lisatoimilla,
jotka perustuvat erilaisiin  EU:n ja kansainvélisiin aloitteisiin  s&&ntelystandardien
lahentdmiseksi.

Useat kansainvaliset ja eurooppalaiset viranomaiset ovat viime aikoina tehneet suuren
maaran poliittista tyotd, joka liittyy arvopaperistamiseen. Tdma ehdotus perustuu kyseisiin
aloitteisiin.

Maailmanlaajuisella tasolla Baselin pankkivalvontakomitea  (Baselin komitea) ja
kansainvélisen arvopaperimarkkinavalvojien jérjestd (IOSCO) ovat yhdessd johtaneet eri
alojen vélista tyoryhmaa, joka kéasittelee arvopaperistamisen esteitd. Sen paatehtavané on ollut
laatia perusteet, joiden mukaan voidaan madrittdd  yksinkertaisia, lapindkyvia ja
standardoituja arvopaperistamisvélineitd. Ryhma julkaisi maailmanlaajuiset perusteet 23.
heinakuuta 2015,

Joulukuussa 2014 Baselin pankkivalvontakomitea tarkasti standardit, jotka liittyvét
arvopaperistamiseen sijoittavien pankkien p&iomakohteluun. Lisdksi komitea harkitsee
tulevien kuukausien aikana, olisiko Baselin komitean ja I0SCO:n ty6ryhman laatimat
perusteet, jotka koskevat yksinkertaista ja lapindkyvaa arvopaperistamista, siséllytettava
arvopaperistamista koskevaan vakavaraisuussaannostoon.

EU:n tasolla useat viranomaiset ovat arvopaperistamismarkkinoiden hitaan elpymisen vuoksi
tarkastelleet tahan liittyvid kysymyksid. Esimerkiksi Euroopan keskuspankki ja Englannin
keskuspankki kaynnistivat toukokuussa 2014 julkisen kuulemisen
arvopaperistamismarkkinoiden paremmasta toiminnasta Euroopan unionissa.

Euroopan pankkiviranomainen (EPV) antoi 7. heindkuuta 2015 komissiolle neuvoja
kehyksestd, jossa maééritellddn vaatimukset tayttdva arvopaperistaminen. Se oli saanut
komissiolta asiaa koskevan pyynnén tammikuussa 2014. EPV ehdotti perusteita, joiden

10 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2003/71/EY, annettu 4 pdivana marraskuuta 2003,

arvopapereiden yleisdlle tarjoamisen tai kaupankdynnin kohteeksi ottamisen yhteydessa julkistettavasta
esitteestd ja direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta (EUVL L 345, 31.12.2003, s. 64).

Komission delegoitu asetus (EU) 2015/35, annettu 10 péivand lokakuuta 2014, vakuutus- ja
jalleenvakuutustoiminnan aloittamisesta ja harjoittamisesta annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivin 2009/138/EY tdydentamisesté (Solvenssi Il) (EUVL L 12, 17.1.2015, s. 1).

Komission delegoitu asetus, annettu 10 pdivana lokakuuta 2014, Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetuksen (EU) N:o 575/2013 taydentdmisesté luottolaitosten maksuvalmiusvaatimuksen osalta (EUVL
L 11, 17.1.2015, s. 1).

Saatavilla osoitteessa http://www.bis.org/bcbs/publ/d332.htm
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mukaisesti madritettaisiin yksinkertaiseen, lapindkyvaén ja  standardoituun
arvopaperistamiseen liittyvat transaktiot. Ehdotetuissa perusteissa on erillinen osio lyhyen
aikavalin arvopaperistamisia varten. Kyseessd on omaisuusvakuudellinen yritystodistus
(ABCP). EPV ehdotti myds riskiherkempad vakavaraisuuskohtelua pitkdn aikavalin
arvopaperistamisvalineitd seka ABCP-instrumentteja varten. Tall6in mukautettaisiin vuoden
2014 Baselin arvopaperistamiskehyksessé ehdotettuja pddomavaatimuksia, jotta voidaan ottaa
huomioon YLS-arvopaperistamisen suhteellisen alhainen riskialttius samalla kun saantelyn
mukainen paddoma pysyy lisdpadomavaatimusten rajoissa.

Lisédksi Euroopan valvontaviranomaisten yhteiskomitea tarkasteli olemassa olevaa EU:n
kehystd, erityisesti sen tiedonantovaatimuksia ja velvoitteita, jotka liittyvat asianmukaiseen
huolellisuuteen, valvontaan liittyvaan raportointiin ja riskin sailyttdmiseen. Yhteiskomitea
tarkasteli myds mahdollisia  epdjondonmukaisuuksia  tdmanhetkisissd  puitteissa.
Yksityiskohtainen kertomus julkaistiin 12. toukokuuta 2015.

Johdonmukaisuus suhteessa unionin muuhun politiikkaan

Talla ehdotetulla arvopaperistamista koskevalla asetuksella tuetaan komission vuonna 2014
esittdmaa Euroopan investointiohjelmaa, ja siind késitellaan sijoitusten péaaasiallisia esteita.
Uudella lahestymistavalla korjattaisiin tdmanhetkistd reaalitalouden riittdméatonté rahoitusta
EU:ssa.

Tama aloite on osa pddomamarkkinaunionia koskevaa toimintasuunnitelmaa, jonka Euroopan
komissio hyvaksyi t&ndan. P&iomamarkkinaunioni on yksi komission ensisijaisista
tavoitteista, joilla pyritddn varmistamaan, ettd rahoitusjarjestelmalla tuetaan tyollisyytta ja
kasvua ja autetaan Euroopan véestOrakenteeseen liittyvissd haasteissa. Silld pyritaan
yhdistamé&an paremmin sdéstot ja kasvu ja tarjoamaan saastdjille ja sijoittajille enemmaén
vaihtoehtoja ja parempi tuotto. Sen tarkoituksena on tarjota yrityksille enemman
rahoitusvaihtoehtoja niiden kehityksen eri vaiheissa ja kanavoida sijoituksia sinne, missa ne
ovat kaikkein tuottavimpia, ja néin lisdtd mahdollisuuksia Euroopan yrityksille ja
infrastruktuurihankkeille.

Komissio jarjesti 18. helmikuuta—13. toukokuuta 2015 kuulemisen padomamarkkinaunionin
luomista koskevan vihrean kirjan perusteella. Useimmilta vastaajilta saatu palaute vahvisti
alueet, joilla vihreédssa kirjassa katsottiin olevan merkitysta Euroopan pddomamarkkinoiden
edistamiselle’®. Sidosryhmét painottivat myds EU:n kehyksen luomista yksinkertaista ja
lapindkyvad arvopaperistamista varten, ja erillisessa kuulemisessa esitettiin  tasta
yksityiskohtaisia ndkemyksia.

Euroopan investointiohjelman ja rahoitussaantelyaloitteiden liséksi useat EU:n toimielimet ja
elimet ovat tehneet aloitteita kaynnistadkseen uudelleen Euroopan arvopaperistamismarkkinat
ja lisatdkseen luottamusta markkinoiden toimintaan. Komissio tydskentelee yhdessa Euroopan
investointipankin ja Euroopan investointirahaston kanssa auttaakseen pk-yrityksen
rahoituksessa, esimerkiksi COSME-ohjelmassa ja komission ja investointipankin yhteisissa
aloitteissa arvopaperistamisvélineiden kayton avulla.

Vuoden 2014 toisen  puoliskon aikana  Euroopan  keskuspankki  kaynnisti
omaisuusvakuudellisten arvopaperien osto-ohjelman (ABSPP-ohjelma), jolla pyritaan
edelleen parantamaan rahapolitiikan vélittymistd. Julkisen sektorin omaisuuserien osto-
ohjelmalla (PSPP-ohjelma) pyritddn yhdessa muiden rahapoliittisten toimien (kohdennetut

1 Ks. [link to feedback statement to be inserted].
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pidempiaikaiset jalleenrahoitusoperaatiot (TLTRO) ja katettujen joukkovelkakirjalainojen
osto-ohjelma (CBPP)) kanssa helpottamaan luotonantoa euroalueen taloudelle. Lokakuun 2.
paivana 2014 hyvéksytyn ohjelman toiminnallisissa yksityiskohdissa esitetddn, mita
omaisuusvakuudellisia arvopapereita Euroopan keskuspankki voi ostaa. Perusteet vastaavat
péadasiassa keskuspankin olemassa olevaa vakuuskaytantéd jalleenrahoitustoimia varten. Ne
vastaavat laajasti komission delegoitujen sadddsten tdmanhetkisié perusteita ja tata ehdotusta.

2. OIKEUSPERUSTA SEKA TOISSIJAISUUS- JA
SUHTEELLISUUSPERIAATE

Oikeusperusta

Tama ehdotus perustuu Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen (SEUT-sopimus)
114 artiklaan. Se on oikeusperusta toimenpiteille laeissa, asetuksissa ja hallinnollisissa
méaérayksissa sdddettyjen sdannosten lahentdmiselle j&senvaltioissa, joiden tavoitteena on
sisdmarkkinoiden perustaminen ja toiminta.

EU:n lains&étdja on kayttanyt tat4 oikeusperustaa my0ds vakavaraisuusasetusta (asetus (EU)
N:o 575/2013), luottoluokituslaitosasetusta (CRAIII, asetus (EU) N:o 1060/2009) ja OTC-
johdannaisia, keskusvastapuolia ja kauppatietorekistereitd koskevaa asetusta (asetus (EU)
N:0 648/2012) varten. N&iden asetusten sddnnokset sisdltyvét tdhdn asetukseen tai niitd
muutetaan talla asetuksella.

Talla asetuksella muutetaan myds tiettyja Solvenssi 1l -direktiivin sadnnoksia ja kumotaan
joitakin yhteissijoitusyritysdirektiivin (UCITS) ja vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia
koskevan direktiivin (AIFMD) sddnnoksid. Nama direktiivit perustuvat perussopimuksen 53
artiklaan yhdesséd sen 62 artiklan kanssa. Mainittujen sddnnésten oikeusperusta ei ole
perussopimuksen 114 artikla, kuten tdmén ehdotuksen, mutta mikali kyseessa olevat
sddnnokset olisi hyvéksytty erillddn kyseisisté direktiiveistd, niiden oikeusperusta olisi ollut
Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen (SEUT-sopimus) 114 artikla. Niiden
paéasiallisena tavoitteena on sisamarkkinoiden perustaminen ja toiminta erityisesti
varmistamalla tasavertaiset toimintaedellytykset sijoittajille ja arvopapereistettujen
tuotteiden liikkeeseenlaskijoille.

Toissijaisuusperiaate (muun kuin yksinomaisen toimivallan osalta)

Taméan ehdotuksen tavoitteena on kaynnistdd uudelleen kestavét arvopaperistamismarkkinat,
jotka parantavat EU:n talouden rahoittamista, samalla kun varmistetaan rahoitusvakaus ja
sijoittajansuoja. T&td varten ehdotuksella pyritddn luomaan sadntelyperusta, jolle voidaan
rakentaa sijoittajien luottamus, parantaa markkinoiden yhdenmukaisuutta ja standardisointia
ja luoda riskiherkempi saantelykehys (muuttamalla vakavaraisuusasetusta ja Solvenssi Il -
direktiivin nojalla annettuja delegoituja saadoksia).

Arvopaperistamistuotteet ovat osa EU:n rahoitusmarkkinoita, jotka ovat avoimet ja
yhdennetyt. Arvopaperistaminen tuo yhteen rahoituslaitoksia eri jésenvaltioista ja EU:n
ulkopuolelta: usein pankit ovat arvopaperistettavien lainojen alullepanijoita, kun taas
rahoituslaitokset (esim. vakuutuksenantajat ja sijoitusrahastot) sijoittavat néihin tuotteisiin
EU:n rajojen yli. Arvopaperistamismarkkinat ovat sen vuoksi luonteeltaan kansainvalisié.

Jasenvaltiot eivat yksinddn voi toteuttaa riittdvia toimia, joilla kdynnistetddn uudestaan
arvopaperistamismarkkinat. EU on ajanut kansainvélisella tasolla standardeja yksinkertaisen,
lapinakyvan ja standardoidun (YLS) arvopaperistamisen maarittdmiseksi. Téllaiset standardit
auttavat sijoittajia maarittamaan arvopaperistamisluokat, jotta arvopaperistamiseen liittyvat
riskit voidaan analysoida helpommin ja l&pindkyvammin.
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Né&iden kansainvélisten standardien kayttéonotto jésenvaltioissa voisi johtaa erilaisiin
lahestymistapoihin, mika loisi tosiasiassa esteitd rajojen yli toimiville sijoittajille ja
heikentéisi sijoittajien luottamusta YLS-standardiin. YLS-arvopaperistamisen riskiherkempi
vakavaraisuuskehys edellyttaa, ettd EU maarittelee, mitd YLS-sijoittaminen on, silla muuten
pankkien ja vakuutusyhtididen riskiherkempi sédéntelykohtelu voisi olla tarjolla erityyppiselle
arvopaperistamiselle eri jasenvaltioissa. Tama johtaisi epatasapuolisiin toimintaedellytyksiin
ja saantelyn Kkatvealueiden hyvéksikdyttoon. Yhdenmukaisuuden ja standardoinnin
lisédmiseksi EU on jo yhdenmukaistanut joitakin arvopaperistamisen osa-alueita, erityisesti
madritelmid, tiedonantosdantojd, asianmukaista huolellisuutta, riskin séilyttdmista ja naihin
tuotteisiin sijoittavien sadnneltyjen yhteisdjen vakavaraisuuskohtelua. Kyseiset sadnnokset
sisaltyvat eri  sdddoksiin  (vakavaraisuusasetus, Solvenssi Il, UCITS-direktiivi,
luottoluokituslaitosasetus ja AIFMD-direktiivi), mikd on johtanut siihen, ettd erilaisiin
sijoittajiin sovelletaan jossain méarin erilaisia vaatimuksia. S&anndsten yhdenmukaisuuden
lisédminen ja jatkostandardointi voidaan toteuttaa ainoastaan unionin tasolla.

Toimilla l&hetetddn selked ja yhdenmukainen signaali koko EU:hun siitd, ettd tietyt
arvopaperistamiset suoriutuvat hyvin finanssikriisin aikana, ettd ne voivat olla hyodyllisia
sijoituksia eri tyyppisille ammattimaisille sijoittajille, joiden saantelystd johtuvat esteet
(asianmukaisen vakavaraisuuskohtelun puute, epdjohdonmukainen kohtelu eri rahoitusaloilla)
olisi poistettava. Kansallisen tason toimilla el voida tehokkaasti saada aikaan
arvopaperistamisten riskiherkempaa kohtelua, koska vakavaraisuuskohtelusta on jo sdédetty
EU:n lainsdadannossd, eikd niilld voida varmistaa EU:n eri sdadoksiin jo sisdltyvien
sdénnosten (esimerkiksi tietojen ilmoittamiseen, asianmukaiseen huolellisuuteen ja riskin
séilyttdmiseen liittyvien sddnnosten) yhdenmukaisuutta ja standardointia.

Suhteellisuus

Valitut toimintavaihtoehdot ovat perusteiden kayttoonotto YLS-arvopaperistamista varten.
Perusteita sovelletaan lyhyen ja pitké&n aikavalin arvopaperistamisiin (ABCP mukaan lukien).
Vastuu nédiden perusteiden noudattamisen varmistamisesta kuuluu paaasiassa alullepanijoille
ja jarjestgjille, joiden olisi varmistettava, ettd YLS-arvopaperistaminen tdyttdd Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaiselle (EAMYV) ilmoitetut YLS-perusteet. Sijoittajien olisi
noudatettava asianmukaista huolellisuutta ennen kuin ne sijoittavat YLS-arvopaperistamisiin.
Talldin on tukeuduttava YLS-ilmoitukseen ja alullepanijan, jarjestdjan ja arvopaperistamista
varten perustetun erillisyhtion (SSPE) ilmoittamiin tietoihin. T&ta lahestymistapaa
vahvistetaan valvonnalla, yli rajojen ulottuvalla koordinoinnilla ja seuraamuksilla. EU:n
kehys sisaltdd s&anndt asianmukaisesta huolellisuudesta, riskin sdilyttdamisestda ja
avoimuudesta.

Markkinatoimijoilla ei kuitenkaan ole velvoitetta laskea liikkeeseen YLS-arvopaperistamisia
ja sijoittaa niihin: alullepanijat voivat edelleen luoda muita kuin YLS-arvopaperistamisia tai
arvopaperistamisia, jotka ovat yksinkertaisempia, lapindkyvampié ja standardoidumpia kuin
YLS-perusteissa  edellytetddn.  YLS-perusteet on  pyritty  yhdenmukaistamaan
maksuvalmiusvaatimusta (LCR) koskeviin ja delegoituihin Solvenssi Il -saadoksiin®
sisaltyvien perusteiden sekd Baselin komitean ja IOSCOn sekd Euroopan pankkiviranomaisen
(EPV) laatimien perusteiden kanssa.

YLS-vaatimusten noudattamisen kannalta tarkoituksenmukaisinta on varmistaa, ett4 vastuu
siitd pysyy alullepanijoilla ja sijoittajilla ja ettd tatad valvotaan. Valvojat voivat seurata
markkinoiden kehittymistd ja tarkistaa, ettd transaktio tayttdd kaikki YLS-vaatimukset, ja

L Ks. alaviitteet 16 ja 17.
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maaratd seuraamuksia, kun se on tarpeen. Rahoituskriisi on osoittanut, ettd sijoittajat
tukeutuivat aiemmin liikaa kolmansiin osapuoliin, kuten luottoluokituslaitoksiin. Tama
litallinen tukeutuminen kolmansiin osapuoliin heikensi sijoittajien harjoittamaa asianmukaista
huolellisuutta. Tama johtui myds osittain siitd, ettd saantelyssa viitataan kolmansiin
osapuoliin ("hardwiring™), mitd olisi véltettavd. Tdéman ehdotuksen mukaan kolmansilla
osapuolilla voi edelleen olla merkittdvd rooli vapaaehtoisuuteen perustuen, mutta
asianmukaisen huolellisuuden varmistaminen kuuluu edelleen alullepanijoille ja sijoittajille.
Toisaalta jos s&&dettdisiin, ettd valvontaviranomaisten on todennettava ennalta, ett4
arvopaperistaminen tayttdd YLS-vaatimukset, siirtdisi vastuun viranomaisille, misté aiheutuisi
moraalikatoon liittyvié riskejd, ja alullepanijoiden, jarjestdjien ja arvopaperistamista varten
perustettujen erillisyhtididen olisi otettava vastuu.

Lisdaksi EU:n  arvopaperistamiskehys laaditaan soveltuvin osin noudattaen unionin
lains&dadantoon siséltyvia nykyisia maaritelmid ja saannoksia, jotka liittyvat tietojen
ilmoittamiseen, asianmukaiseen huolellisuuteen ja riskin sailyttdmiseen. Nain varmistetaan,
ettd markkinat voivat jatkossakin toimia olemassa olevien oikeudellisten puitteiden
mukaisesti, kun kyseisia puitteita ei muuteta, jottei tarpeettomasti lisattéisi kustannuksia ja
luoda saantelyhdiri6itd. Niin varmistetaan my0s sijoittajasuoja ja rahoitusvakaus ja edistetdan
samalla mahdollisimman suurissa maarin EU:n talouden rahoittamista. Tarvittaessa on tehty
muutoksia yhdenmukaistetun EU:n kehyksen luomiseksi.

Olemassa olevien oikeudellisten puitteiden yhdenmukaistamisella EU:n tasolla ei yksin voida
standardoida kaikkia prosesseja ja kaytantdja arvopaperistamismarkkinoilla. Sen vuoksi
ehdotuksessa kehotetaan markkinatoimijoita  edistdmé&an markkinak&aytantojen
jatkostandardointia. Julkisessa kuulemisessa k&vi ilmi, ettd arvopaperistamisen saralla
toimivien markkinatoimijoiden itsensa toteuttama asiakirjojen jatkostandardointi vaikuttaa
lupaavalta. Tastd on esimerkkind DSA:n (Dutch Securitisation Association) tyo
Alankomaissa. Té&td lahestymistapaa voitaisiin laajentaa muihin jasenvaltioihin ja
omaisuusluokkiin arvopaperistamiskaytantdjen standardoimiseksi edelleen, ja ndin voitaisiin
vdhentdd kaikille  markkinatoimijoille  aiheutuvia  kustannuksia sekd helpottaa
arvopaperistamiseen tehtdvid sijoituksia. Komissio kehottaa markkinatoimijoita ja alan
jarjestoja aloittamaan jatkostandardointia koskevan tyon, ja se seuraa ty6té ja avustaa siind
tarvittaessa.

Suhteellisuutta kasitellaan tarkemmin vaikutusten arvioinnin kohdassa 4.4.

Saantelytavan valinta

Talla ehdotuksella pyritdédn luomaan kestadvdt markkinat YLS-arvopaperistamiselle. Tata
varten ehdotetussa asetuksessa saddetdan arvopaperistamisessa noudatettavista perusteista
sekd tarvittavista valvontapuitteista. Siind yhdistetdan riskin sailyttamistd, asianmukaista
huolellisuutta ja tietojen ilmoittamista koskevat voimassa olevat sd&nnokset, jotka jo
sisdltyvét arvopaperistamista koskevaan EU:n lainsaadantoon.

YLS-perusteiden tulisi olla yhtendiset kaikkialla EU:ssa. Vastaavat perusteet, joiden
soveltamisala on rajallinen, siséltyvat tallad hetkelld kahteen komission hyvéksyméaan
delegoituun s&adokseen (maksuvalmiusvaatimusta (LCR) koskeva s&ados ja delegoidut
Solvenssi Il -saddokset). Liséksi useat eri EU:n sdédokset (vakavaraisuusasetus, delegoidut
Solvenssi 11 -sédadokset, luottoluokituslaitoksia koskeva delegoitu asetus ja vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajia koskeva delegoitu asetus) siséltavét aineelliset saannot riskin
séailyttamisestd, asianmukaisesta huolellisuudesta ja tietojen ilmoittamisesta.
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Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen (SEUT) 114 artiklan 1 kohta tarjoaa
oikeusperustan  asetukselle, jolla otetaan kayttoon yhdenmukaiset sadnnokset
sisdmarkkinoiden toiminnan parantamiseksi. Sisdmarkkinoiden asianmukaista ja turvallista
toimintaa tuetaan YLS-arvopaperistamista koskevilla perusteilla sekd yhdenmukaistamalla
EU:n lainsd&ddannon olemassa olevia s&annoksia riskin sailyttdmisestd, asianmukaisesta
huolellisuudesta ja tietojen ilmoittamisesta. Direktiivilla ei saataisi samoja tuloksia, koska
direktiivin taytdntéonpano voisi johtaa siihen, ettd kansallisella tasolla hyvaksytéan erilaisia
toimenpiteitd, mika voisi johtaa kilpailun vaaristymiseen ja saantelyn katvealueisiin. Liséksi
suuri osa tata alaa koskevista EU:n sd&nnoksistd on jo hyvéksytty asetusten muodossa.

Né&iden oikeudellisten puitteiden luominen edellyttdd useiden sdddosten hyvaksymista.
Ensimmainen niist4 on arvopaperistamisasetus, jossa annetaan yhdenmukaiset méaritelmat ja
sdannot eri rahoitusaloja varten ja yhdenmukaistetaan riskin sailyttdmistd, asianmukaista
huolellisuutta ja tietojen ilmoittamisvaatimuksia koskevat s&&nndt. Samassa asetuksessa
sdédetddn YLS-perusteista kaikkia rahoitusaloja varten, hyvaksyttavistd omaisuusluokista ja
transaktiorakenteista sek& asiaan liittyvista markkinatoimijoista eri aloilla. Talla asetuksella
olisi myds kumottava alakohtaiseen lainsd&ddantoon liittyvat sadnnokset, joista tulee
tarpeettomia.  Toiseksi  ehdotetaan  s&&doksid, jotka  koskevat  riskiherkempéa
arvopaperistamisen vakavaraisuuskohtelua luottolaitoksia varten. Vakavaraisuuskohtelusta
sdadetddn talla hetkelld vakavaraisuusasetuksessa luottolaitoksia varten ja delegoidussa
Solvenssi Il -sdadoksessa vakuutuksenantajia varten. Sen vuoksi olisi hyvéksyttava ehdotus
vakavaraisuusasetuksen muuttamisesta. Lisaksi olisi muutettava Solvenssi Il -direktiivin
nojalla annettu delegoitu saados, kunhan arvopaperistamista koskevat oikeudelliset puitteet on
hyvéksytty.

Néiden saddosten antamisen aikataulun osalta voidaan todeta, etta eri saddokset muodostavat
toinen toisiinsa kytkeytyvien osien kokonaisuuden, koska YLS-arvopaperistamista varten
sdadetddn erityisesta raataloidysta vakavaraisuuskohtelusta. N&in ollen on tirke&da, ettd
komissio laatii kattavan kokonaisuuden, joka sisaltda kaikki asian kannalta merkitykselliset
osat.

Sen varmistamiseksi, etta arvopaperistamista koskeva séantelykehys vakuutusalaa varten on
yhteensopiva taman asetuksen kanssa, on tarpeen tehdd useita muutoksia komission
delegoituun asetukseen (EU) 2015/35 (Solvenssi Il). Ensinnékin sen arvopaperistamista
koskevat méaaritelmat olisi yhdenmukaistettava tasséd ehdotuksessa kaytettyjen maaritelmien
kanssa. Toiseksi koska tah&n ehdotettuun asetukseen siséltyvat riskin sdilyttdmistd ja
asianmukaista huolellisuutta koskevat vaatimukset ovat suoraan sovellettavia, delegoituun
Solvenssi 1l -sdddokseen sisdltyvat samanlaiset vaatimukset voidaan kumota tdman
ehdotuksen voimaantulon jalkeen. Lopuksi kun otetaan huomioon paddomamarkkinaunionin
luomista koskevaan vihreddn kirjaan liittyneessa julkisessa kuulemisessa esiin tullut laaja
kannatus sille, ettd YLS-arvopaperistamisen muut luokat kuin ylimmét etuoikeusluokat
hyotyisivat myos Solvenssi Il -direktiiviin perustuvasta mukautetusta pddomavaatimuksesta,
komissio laatii uuden kalibroinnin. Tassd  menetelmdssd  noudatettaisiin
lapikatsomismenettelyd, joka perustuu vaatimukseen arvopaperistettujen vastuiden pddomasta
lisattyna ei-neutraalisuustekijalla arvopaperistamisen malliriskin  huomioon ottamiseksi.
Arvopaperistettujen vastuiden p&d&omavaatimukset perustuisivat tdmanhetkisiin, komission
delegoituun asetukseen (EU) 2015/35 siséltyviin kalibrointeihin, ja ei-neutraalisuustekija
yhdenmukaistettaisiin Euroopan pankkiviranomaisen (EPV) 7. heindkuuta 2015 antamiin
neuvoihin sisaltyvien keskimaaraisten  tekijoiden kanssa'®. Tama menetelma johtaisi

16 Saatavilla osoitteessa www.eba.europa.eu/documents/10180/983359/EBA-Op-2015-

14+Opinion+on+qualifying+securitisation.pdf
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merkittdvaadn pad&domavaatimuksen vahentdmiseen YLS-arvopaperistamisen muissa luokissa
kuin ylimmissa etuoikeusluokissa. Lisaksi tehdadn teknisid parannuksia ylimpien
etuoikeusluokkien kalibrointien laskentamenetelmadn. Naistd kalibrointien muutoksista
sédadetdan muuttamalla komission delegoitua asetusta (EU) 2015/35.

Komissiolla on jo nyt toimivalta tehd4d ndma muutokset delegoituun Solvenssi Il -asetukseen.
Kuitenkin koska uusissa kalibroinneissa on viitattava tdhan ehdotukseen ja erityisesti YLS-
vaatimuksiin, tarvittavat muutokset voidaan hyvéksyéa vasta tdmén ehdotuksen hyvaksymisen
jalkeen. Komission tarkoituksena on varmistaa, ettd kalibrointeja sovelletaan samaan aikaan
vakuutus- ja pankkialoilla.

Liséksi tdmadn ehdotuksen jalkeen tehd&d&n myothemmaéssa vaiheessa toinen ehdotus, jolla
muutetaan maksuvalmiusvaatimusta (LCR) koskevaa delegoitua saadosta. Erityisesti
perusteita, joiden mukaan arvopaperistamisvélineet hyvéksytdén tason 2B varoiksi ja jotka
sisdltyvat  kyseisen  delegoidun  sdddoksen 13  artiklaan, muutetaan  niiden
yhdenmukaistamiseksi tassa asetuksessa séadettyjen yleisten YLS-perusteiden kanssa. Naiden
delegoitujen sdaddsten muuttamista ei ehdoteta tdssd vaiheessa. Siihen sovelletaan eri
menettelyd, ja se riippuu tdman paketin lainsaadanténeuvottelujen tuloksista.

3. SIDOSRYHMIEN KUULEMISEN TULOKSET JA VAIKUTUSTEN
ARVIOINNIT

Sidosryhmien kuuleminen

Julkinen kuuleminen mahdollisista EU:n Kkehyksistd yksinkertaista, lapindkyvad ja
standardoitua arvopaperistamista varten toteutettiin 18. helmikuuta — 13. toukokuuta 2015.
Vastauksia saatiin 120", Yleisesti ottaen kuuleminen osoitti, ettd ensisijaisena tavoitteena
tulisi olla EU:n laajuisen kehyksen laatiminen yksinkertaista, lapindkyvaa ja standardoitua
arvopaperistamista varten (katso yhteenveto vastauksista vaikutusten arvioinnin liitteessé 10).

Vastaajat katsoivat yleisesti, ettd on otettava huomioon arvopaperistamisesta saadut paremmat
tulokset EU:ssa kriisin aikana verrattuna tuloksiin Yhdysvalloissa ja ettd tdménhetkistd
sdéntelykehystd on muutettava. Tdma auttaisi eurooppalaisten arvopaperistamismarkkinoiden
elpymistd kestavalla tavalla ja tarjoaisi uuden tavan rahoittaa EU:n taloutta samalla kun
varmistetaan rahoitusvakaus.

Sidosryhmien kommentit otettiin huomioon. Useat markkinatoimijat pitivat parempana, etta
perustettaisiin yksityisid elimid, jotka toimisivat YLS-arvopaperistamisen sertifioijina ja
tarkastajina. Ne katsoivat, ettd pakollinen turvautuminen ulkopuolisiin osapuoliin voisi auttaa
poistamaan arvopaperistamisten huonoa mainetta ja lisatd sijoittajien luottamusta YLS-
arvopaperistamiseen. YLS-arvopaperistamista koskevaa kokemusta omaavien kolmansien
osapuolten valinnainen osallistuminen sen tarkistamiseen, ettd arvopaperistamisessa
noudatetaan YLS-vaatimuksia, voi auttaa sekd sijoittajia ettd alullepanijoita mielipiteen
muodostamisessa. Kuitenkin kuten suurin osa valvontaviranomaisista on painottanut
julkisessa kuulemisessa, on tarkeéd, etté sijoittajat tekevat edelleenkin oman arvionsa, koska
ne ovat viime k&dessd vastuussa sijoituspaatoksistddn. Komission myo6s uskoo, ettd
suotuisampi vakavaraisuuskohtelu pankki- ja vakuutusalalla antaa sijoittajille riittavasti
kannustimia sijoittaa Y LS-arvopaperistamiseen.

e Saatavilla seuraavassa 0soitteessa:

http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/securitisation/index_en.htm
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Asiantuntijatiedon hankkiminen ja kaytto

Komissio on saanut arvokasta kokemusta osallistumalla keskusteluihin ja nakemysten
vaihtoon, jossa on informoitu Baselin komitean ja 10SCO:n  ty6ryhmaa
arvopaperistamismarkkinoista, seka Baselin komitean ty6hon, joka koskee padomakohtelun
tarkastamista. Komissio on my6s seurannut arvopaperistamisen keskeisiin nékokohtiin
liittyvad tyotd, jota on tehty Euroopan valvontaviranomaisten yhteiskomiteassa sekda sen
yksittaisten ~ jasenten  (Euroopan  pankkiviranomainen  (EPV), Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomainen (EAMV), Euroopan vakuutus- ja lisdeldkeviranomainen
(EVLEV)) toimesta. Euroopan keskuspankki ja Englannin keskuspankki, Baselin komitea ja
IOSCO sekd EPV jarjestivat vuonna 2014 kolme julkista kuulemista, joissa saatiin arvokasta
tietoa sidosryhmien arvopaperistamismarkkinoita koskevista nékemyksistd. Komissio
hyoddynsi néitd omassa julkisessa kuulemisessaan, jossa hankittiin lisatietoa keskeisista
kysymyksistd. Komissio on tavannut viranomaisia, keskuspankkeja, yksityisen sektorin
edustajia ja IMF:44. Kokonaisuudessaan namé kansainvélisen tason kuulemiset ovat
vahvistaneet komission omassa kuulemisessa esiin tulleita ndkemyksid ja niissa on saatu
lisépalautetta joidenkin ehdotettujen vaihtoehtojen suhteellisista hyddyista.

Vaikutustenarvionti

Taman ehdotuksen valmistelemiseksi tehtiin vaikutustenarviointi, josta keskusteltiin
komission yksikoiden valisessa ohjausryhmaéssa. Vaikutustenarviointiraportti
toimitettiin saantelyntarkastelulautakunnalle 17. kesakuuta 2015. Lautakunnan
kokous pidettiin 15. heindkuuta 2015. Lautakunta antoi mydnteisen lausunnon
ja kehotti tekem&an muutoksia ja hankkimaan lisatietoa seuraavilla alueilla:
arvopaperistamismarkkinoiden tamanhetkinen tila eri jasenvaltioissa ja tdméan
tason aloitteen todenndkdiset vaikutukset, kuvaus havaittujen ongelmien ja
aloitteen tavoitteiden valisestd yhteydestda sek& tavoitteista, jotka realistisesti
voidaan saavuttaa, sekd yleiskatsaus eri vaihtoehtojen vaikutusten analyysissa
havaituista hyvista ja huonoista puolista. Naita nakdkohtia on kasitelty ja ne on
sisallytetty  lopulliseen  versioon, joka on saatavilla  komission
verkkosivuilla.Saantelyn tila ja yksinkertaistaminen

Talla ehdotuksella yksinkertaistetaan ja yhdenmukaistetaan arvopaperistamiseen sovellettavia
nykyisid saannoksia. Ei ole helppoa tehd&d luotettavia arvioita lisdrahoituksesta, jota
arvopaperistamismarkkinoiden kasvusta voitaisiin saada, koska se riippuu useista tekijoista,
kuten makrotaloudellisista olosuhteista ja rahapolitiikasta, luottojen kokonaiskysynnésta tai
vaihtoehtoisten rahoituskanavien kehityksesta. Kaikki ndma tekijat todennakadisesti muuttuvat
ajan myo6td, mikd vaikuttaa lopulliseen tulokseen. Esimerkkind voidaan mainita, ettd jos
arvopaperistamismarkkinat palaisivat ennen kriisid vallinneelle liikkeeseenlaskun tasolle ja
luottolaitokset kayttéisivat uutta litkkeeseenlaskua uusien luottojen tarjoamiseksi, yksityiselle
sektorille voitaisiin tarjota lisdd luottoa noin 100-150 miljardin euron edestd. Tama
tarkoittaisi sitd, ettd EU:n yrityksille ja kotitalouksille annettavat luotot lisdéantyisivat 1,6
prosentilla.

N&ma rahoitusvélineet eivat sovi yksityissijoittajille niiden riskien tason ja luontaisen
monimutkaisuuden vuoksi. Tahan ehdotukseen siséltyvilla toimintavaihtoehdoilla odotetaan
olevan useita myonteisia vaikutuksia pk-yritysten rahoitukseen (katso
vaikutustenarviointiraportin liite 6). Ensinndkin sen odotetaan auttavan pk-yritysten
rahoittamisessa ~ kahden erityisen kanavan kautta: lainaus pk-yrityksille
omaisuusvakuudellisten arvopaperien ja lyhytaikaisten lainojen kautta kayttden yksinkertaista
ja lapindkyvaad ABCP-arvopaperistamistamista. Toiseksi aloitteen pitéisi tarjota pankeille
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valine riskin siirtdmiseen pois niiden taseista. Tamé& puolestaan tarkoittaa sitd, ettd pankit
voisivat vapauttaa enemman pddomaa, jota voitaisiin kayttdd luoton myodntamiseen (myds pk-
yrityksille). Lisdksi kun otetaan k&yttdon yksi yhteinen EU:n arvopaperistamiskehys ja
rohkaistaan markkinatoimijoita jatkamaan standardointia, aloitteen pitdisi vahentaa
arvopaperistamisen toiminnallisia kustannuksia. Koska pk-lainojen arvopaperistamisen
yhteydessd kustannukset ovat keskimadraistd korkeammat, talla véhennykselld odotetaan
olevan erityisen hyodyllisia vaikutuksia pk-yritysten luottokustannuksiin.

Perusoikeudet

Taman ehdotuksen kannalta jonkin verran merkitystd on ainoastaan henkiltietojen suojalla
(Euroopan unionin perusoikeuskirjan 8 artikla), elinkeinovapaudella (16 artikla) ja
kuluttajansuojalla (38 artikla). N&iden oikeuksien ja vapauksien rajoittaminen on sallittua
perusoikeuskirjan 52 artiklan nojalla.

Té&ssd ehdotuksessa yleisen edun mukainen tavoite, jolla perustellaan perusoikeuksien tiettyja
rajoituksia, on markkinoiden eheyden ja rahoitusvakauden varmistamisen tavoite.
Elinkeinovapauteen voi vaikuttaa tarve noudattaa tiettyja riskin séilyttdmista ja asianmukaista
huolellisuutta koskevia vaatimuksia, jotta voidaan varmistaa etujen yhteensovittaminen
sijoitusketjussa sekd se, ettd mahdolliset sijoittajat toimivat harkiten. Mitd tulee
henkilGtietojen suojaan, voi olla tarpeen julkistaa tiettyjd lainakohtaisia tietoja sen
varmistamiseksi, ettd sijoittajat voivat harjoittaa asianmukaista huolellisuutta. On kuitenkin
huomattava, ettd ndma s&annokset ovat jo nyt voimassa EU:n lainsddadannossa. Talla
ehdotuksella ei pitéisi olla vaikutusta kuluttajiin, koska arvopaperistamisia ei ole tarkoitettu
kuluttajille. YLS-arvopaperistamisen avulla kaikkien sijoittajaluokkien olisi kuitenkin voitava
paremmin analysoida sijoittajien suojaan vaikuttavat riskit.

4. TALOUSARVIOVAIKUTUKSET

Talla s&adosehdotuksella olisi rajallisia vaikutuksia EU:n talousarvioon. Se edellyttdé
komissiolta ja kolmelta Euroopan valvontaviranomaiselta politiikan kehittamista edelleen.
Lisdksi valvontaviranomaisille osoitetaan erityisia koordinointitehtdvig, jotta varmistetaan
YLS-kehyksen johdonmukainen tdytantoonpano EU:ssa. Ehdotuksen liitteend on
rahoitusselvitys.

5. MUUT ASIAT
. Taytantdonpanosuunnitelmat seka seuranta-, arviointi- ja raportointijarjestelyt

Koska ehdotettu valine on asetus, joka merkittavissd maarin perustuu voimassa olevaan EU:n
lainsdadantoon, ei ole tarpeen laatia tdytantéonpanosuunnitelmaa.

Asetus sisdltdd Euroopan valvontaviranomaisten ja komission harjoittaman seurannan ja
arvioinnin. Ensinndkin EPV:n olisi yhteistydssa EAMV:n ja EVLEV:n kanssa julkaistava
raportti YLS-vaatimusten taytdntéonpanosta, valvojien toteuttamista toimista ja olennaisista
riskeista ja uusista haavoittuvuustekijoistd, joita on voinut tulla esiin tdytantéonpanon aikana,
seka markkinatoimijoiden toimista arvopaperistamista koskevien asiakirjojen standardoinnin
jatkamiseksi EU:n arvopaperistamismarkkinoilla. EAMV julkaisee tiiviisséd yhteistyossa
EPV:n ja EVLEV:n kanssa kolme vuotta tdimén asetuksen voimaantulon jalkeen kertomuksen
lapindkyvyysvaatimusten  toimivuudesta ja  unionin  arvopaperistamismarkkinoiden
lapindkyvyyden tasosta.
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Toiseksi komissio arvioi neljd vuotta tdman asetuksen voimaantulon jalkeen asetuksen
toimivuuden ja laatii siitd kertomuksen, jonka se toimittaa Euroopan parlamentille ja
neuvostolle mahdollisine lainsaddantdehdotuksineen.

Tasta asetuksesta tehdaan siis kattava arviointi muun muassa sen maarittamiseksi, kuinka
tehokkaasti ja tuloksellisesti sen tavoitteet on saavutettu.

Ensimmadisen  tavoitteen (erotetaan yksinkertainen, l&pindkyvd ja standardoitu
arvopaperistamisten muuntyyppisestd arvopaperistamisesta) saavuttamisen mittaamisessa
tarkastellaan YLS-tuotteiden ja muiden tuotteiden valistd hintaeroa ja liikkeenlaskujen tasoa.
Molempien lisdantyminen verrattuna muihin kuin YLS-tuotteisiin on merkki eriytymisesté ja
siten ensimmaisen tavoitteen saavuttamisesta.

Toisen  tavoitteen  (edistetdan prosessien  ja  kaytantdjen  prosessointia
arvopaperistamismarkkinoilla, tartutaan séantelyn epajohdonmukaisuuksiin) saavuttamista
mitataan kolmella kriteerilld&: 1) YLS-tuotteiden hinta ja liikkeesenlaskun liséantyminen
(koska operatiivisten kulujen pienentymisen pitdisi lisata liikkeeseenlaskua), 2) markkinointi-
ja raportointiaineiston standardoimisaste ja 3) markkinatoimijoiden palaute operatiivisten
kulujen kehityksesté (t4t4 koskevia tietoja ei mahdollisesti ole julkisesti saatavilla).

Yksityiskohtainen selvitys ehdotuksen saanndksista

Ehdotuksessa on kaksi pdédosaa: Ensimmainen osa koskee saantojé, joita sovelletaan kaikkeen
arvopaperistamiseen, kun taas toisessa osassa  keskitytddn ainoastaan  YLS-
arvopaperistamiseen.

Ensimmaisessd osassa saddetddn yhteisistd perussadnnoistd, joita sovelletaan kaikkeen
arvopaperistamiseen, myods YLS-arvopaperistamiseen. Vaikka voimassa olevassa EU:n
lainséadanndssa séadetédan jo tietyista luottolaitoksiin, varallisuudenhoitoon ja vakuutusalaan
sovellettavista saannoistd, ne on ripoteltu eri sdadoksiin eivatkd ne aina ole johdonmukaisia.
Sen vuoksi ehdotuksen ensimmaisessd osassa sadnnot yhdistetdén yhteen sdadokseen, ja siten
varmistetaan johdonmukaisuus ja lahentdminen eri alojen vélilla samalla kun
yhdenmukaistetaan ja yksinkertaistetaan nykyisid sdéntdja. Tamén seurauksena kumotaan
samoja aiheita koskevat alakohtaiset saannokset.

Toinen osa siséltdd perusteet, joilla madritetddn YLS-arvopaperistaminen. Komissio on jo
maksuvalmiusvaatimuksia (LCR) koskevassa asetuksessa ja Solvenssi 11 -asetuksessa sadtanyt
tiettyja tarkoituksia varten téssa ehdotuksessa esitettyjen perusteiden kaltaisista perusteista,
mutta  arvopaperistamisasetuksessa luodaan yleinen ja eri alat kattava jarjestelmé.

Vakavaraisuusasetuksen tarkistuksen ja delegoidun Solvenssi Il -asetuksen tulevan
muutoksen perusteella sovelletaan riskiherkempaa vakavaraisuuskohtelua pankkeihin ja
vakuutuksenantajiin, jotka sijoittavat YLS-arvopaperistamiseen. Myads

maksuvalmiusvaatimuksia (LCR) koskevaa delegoitua saddostd muutetaan, jotta siind
viitattaisiin  tdhdn sdddokseen ja erityisesti YLS-perusteisiin. Arvopaperistamisen
maksuvalmiusominaisuuksia koskevat erityiset perusteet maaritetddn muutetussa delegoidussa
sdadoksessa.

Maaritelmat (2 artikla)

Tahédn ehdotukseen  sisdltyvat madritelmat ovat suurelta osin  samat kuin
vakavaraisuusasetuksessa. Nain varmistetaan, ettd samoja maéaéritelmia sovelletaan eri
rahoitusaloilla, myos niill&, jotka eivét kuulu vakavaraisuusasetuksen soveltamisalaan.
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Sijoittajiin sovellettavat asianmukaista huolellisuutta koskevat saannoét (3 artikla)

Koska arvopaperistamiset eivdt aina ole kaikkein yksinkertaisimpia ja lapindkyvimpia
rahoitustuotteita ja niihin voi liittyd suurempia riskeja kuin muihin rahoitusvalineisiin,
institutionaalisiin sijoittajiin sovelletaan asianmukaista huolellisuutta koskevia saantoja.

Tamanhetkiset s&&nnot sisaltyvat vakavaraisuusasetukseen, delegoituun Solvenssi 1l -
asetukseen sek& komission delegoituun asetukseen (EU) N:o 231/2013 (vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajia koskeva asetus). N&mda sadnnot kumotaan ja korvataan yhdelld
yksittaisella artiklalla. Sen perusteella kaikentyyppisiin sddnneltyihin institutionaalisiin
sijoittajiin, jotka osallistuvat yritystoimintaan EU:ssa tai sen kautta, sovelletaan samoja ja
yhdenmukaisia asianmukaista huolellisuutta koskevia s&&dnnoksié.
Yhteissijoitusyritysdirektiivin (UCITS) osalta ei vield sovelleta asianmukaista huolellisuutta
koskevia saantdja. Komissiolla on kuitenkin toimivalta antaa kyseiset saannot (UCITS-
direktiivin 50 a artikla). Se ei ole tehnyt sitd vield, koska tarkoituksena on Kkattaa
yhteissijoitusyritykset tdssé aloitteessa. Tastd syystd ehdotukseen sisdltyy vaatimuksia
yhteissijoitusyrityksia varten. Ehdotuksessa myos ammatillisia lisdelakkeitd tarjoavat laitokset
kuuluvat asianmukaista huolellisuutta koskevien vaatimusten piiriin. Kyseisid saantoja ei ole
tdhan mennessd sovellettu liséelékelaitoksiin, mutta niiden soveltaminen vastaisi hyvin
IORP2-ehdotuksen tavoitetta riskinhallinnan parantamisesta sek& tavoitetta luoda
yhdenmukaistettu kehys institutionaalisia sijoittajia varten.

YLS-arvopaperistamisen yhteydessd sijoittajien olisi my0s harjoitettava asianmukaista
huolellisuutta YLS-vaatimusten osalta. Koska YLS-vaatimukset eivat ole indikaattori, joka
osoittaisi arvopaperistamisen riskiominaisuudet, on edelleen sijoittajien vastuulla arvioida
riskit, jotka liittyvat niiden vastuuseen arvopaperistamispositiosta, sekda se, onko
arvopaperistaminen sopiva ja asianmukainen sijoittajan tarpeisiin nahden.

Riskin sailyttdminen (4 artikla)

Arvopaperistamisen alullepanijoiden, jarjestdjien tai alkuperdisten luotonantajien riskin
séilyttamisell&d varmistetaan etujen yhteensovittaminen kyseisten toimijoiden ja sijoittajien
vélilla.

Voimassa olevissa alakohtaisissa sd&ddoksissé (vakavaraisuusasetus, Solvenssi Il -direktiivi ja
vaihtoehtoisten  sijoitusrahastojen  hoitajia  koskeva  asetus)  vahvistetaan  jo
riskinsdilyttamisvaatimukset, mutta niissé kdytetddn ns. epésuoraa lahestymistapaa: kyseisia
vaatimuksia ei suoraan sovelleta alullepanijoihin, jérjestdjiin tai alkuperdisiin luotonantajiin,
mutta sijoittajan olisi tarkastettava, onko alullepanija, jarjestdjé tai alkuperdinen luotonantaja
séilyttanyt riskin. Tama kuitenkin asettaa taakan sijoittajalle, jolla ei ole suoraa paasya
tarkistuksen edellyttdmiin tietoihin.

Tassé asetuksessa asetetaan sen vuoksi suora riskinsailytysvaatimus ja raportointivelvoite
alullepanijalle, jarjestajalle tai alkuperéiselle luotonantajalle. Sijoittajat voivat siten
yksinkertaisella tavalla tarkastaa, ovatko kyseiset yksikot séilyttaneet riskin. Tilanteissa,
joissa alullepanija, jarjestdja tai alkuperdinen luotonantaja ei ole sijoittautunut EU:hun,
sovelletaan edelleen tdysimadraisesti epasuoraa ladhestymistapaa. Talla lahestymistavalla
varmistetaan tasapuoliset toimintaedellytykset maailmanlaajuisella tasolla. EU:n voimassa
olevan lainsdddannén mukaisesti tiettyja poikkeuksia olisi tehtava silloin, kun
arvopaperistetut vastuut ovat kokonaan, ehdoitta ja peruuttamattomasti erityisesti
viranomaisten takaamia. Kun tukea annetaan takuina tai muussa muodossa julkisista varoista,
taméan asetuksen sd&nnoksilla ei rajoiteta valtiontukisddntdjen noudattamista.
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Téassd ehdotuksessa otetaan my6s huomioon EPV:n suositus siitd, ettd on Kkorjattava
riskinsailyttamisjarjestelmassa mahdollisesti oleva saantelyaukko, jonka kautta vaatimuksia
voitaisiin kiertdd tulkitsemalla alullepanijan madritelmaa laajasti. Tata varten tdsmennetéén,
ettd 4 artiklaa sovellettaessa yhteisoa ei pideta alullepanijana, jos yhteisén perustamisen tai
toiminnan ainoana tarkoituksena on arvopaperistaa vastuita eikd silld ole laajaa
liiketoimintatarkoitusta. Esimerkiksi yhteisolla, joka sailyttaa taloudellisen osuuden, on oltava
valmiudet huolehtia maksuvelvoitteista varoilla, jotka eivét liity arvopaperistettaviin
vastuisiin.

Lapinakyvyytta koskevat saannot (5 artikla)

Arvopaperistamisia ja arvopaperistettuja vastuita koskevat lapindkyvyysvaatimukset
mahdollistavat sen, ett4 sijoittajat voivat ymmaértdd, arvioida ja verrata
arvopaperistamistransaktioita eivatka ne ole riippuvaisia yksistddn kolmansista osapuolista,
kuten luottoluokituslaitoksista. Niiden avulla sijoittajat voivat toimia varovaisena sijoittajana
ja noudattaa asianmukaista huolellisuutta.

Talla ehdotuksella varmistetaan, etté sijoittajilla on kéytettavissédan kaikki tarvittavat tiedot
arvopaperistamisesta. Ehdotettu sdddds kattaa kaikentyyppiset arvopaperistamiset ja sita
sovelletaan kaikilla aloilla. Jotta sijoittajien on helpompi kayttad ja alullepanijoiden,
jarjestajien ja arvopaperistamista varten perustettujen erillisyhtididen ilmoittaa tietoja,
ehdotuksessa séilytetddn jo voimassa olevat sadnnokset, my6s vakiomuotoiset taulukot.
Koska viimeksi mainitut eivat talla hetkell& kata kaikkia arvopaperistamisen osia, on tarpeen
laatia uusia taulukoita (esim. ABCP-instrumentteja varten). Tdssd on tarpeen loytaa oikea
tasapaino yksityiskohtaisuuden tason ja ilmoitusvaatimusten oikeasuhteisuuden valill&.

Alullepanijoiden, jarjestdjien ja arvopaperistamista varten perustettujen erillisyhtididen olisi
asetettava tiedot sijoittajien vapaasti saataville vakiomuotoisten taulukoiden avulla
verkkosivustolla, joka tayttdad tietyt perusteet, kuten tietojen laadunvalvonnan ja
litketoiminnan jatkuvuuden. Kaytanngssa tama mahdollistaisi ndiden tietojen siirtdmisen
tietokantaan (kuten European Datawarehouse), jossa on jo runsaasti kerattyna taméantyyppista
tietoa, jota kdytetddn hyvéksyttdvyyden toteamiseen eurojarjestelmén jalleenrahoitustoimissa.
Tietojen raportointi tehdaan kayttden vakiomuotoisia taulukoita, joita voitaisiin kdyttad myos
tdman asetuksen mukaiseen raportointiin sek& tietojen vientiin strukturoituja rahoitusvélineita
koskevalle verkkosivustolle sen valmistumiseen saakka luottoluokituslaitosasetuksen
(CRAIII) 8 b artiklan mukaisesti. Joka tapauksessa toimivaltaisilla viranomaisilla on vastuu
sen varmistamisesta, etta tiedot ilmoitetaan asianmukaisesti sijoittajille ja ettd verkkosivusto
vastaa vaadittuja ominaisuuksia. EAMV:n tulisi tiiviissa yhteisty6ssa EPV:n ja EVLEV:n
kanssa laatia teknisten séantelystandardien luonnokset, joissa mééritelladn vaatimukset, jotka
verkkosivuston, jolla tiedot asetetaan arvopaperistamispositioiden haltijoiden saataville, on
taytettdvd. Nama vaatimukset kattavat erityisesti verkkosivun hallintorakenteen, mukaan
lukien verkkosivuston riippumattomuus, ja tietoihin péésya koskevat saannot, sisdiset
menettelyt, joilla varmistetaan verkkosivuston hyvé toimivuus, toiminnallinen vakaus seka
eheys, sekd menetelmaét, joilla varmistetaan tietojen laatu ja oikeellisuus.

YLS-arvopaperistaminen (6-13 artiklat)

Asetuksen 6-13 artiklat sisdltdvat vaatimukset yksinkertaiselle, lapindkyvélle ja
standardoidulle arvopaperistamiselle
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"YLS-standardi ei tarkoita sitd, ettd kyseessd oleva arvopaperistaminen olisi riskitén, vaan
sitd, ettd tuote noudattaa tiettyjd perusteita ja ettd varovainen ja huolellinen sijoittaja kykenee
analysoimaan arvopaperistamiseen sisaltyvét riskit.

YLS-vaatimuksia on kahdentyyppisia: yhdet pitkan aikavalin arvopaperistamisia varten ja
toiset lyhyen aikavalin arvopaperistamisia varten (lyhytaikainen omaisuusvakuudellinen
rahamarkkinavelkakirja, ABCP). Vaatimukset ovat kuitenkin suurelta osin samanlaisia. Nama
vaatimukset laaditaan maksuvalmiusasetukseen ja delegoituihin Solvenssi Il -saddoksiin jo
sisdltyvien vaatimusten, Euroopan pankkiviranomaisen neuvojen ja Baselin komitean ja
IOSCO:n standardin perusteella. Vaatimuksia sovelletaan kaikilla rahoitusaloilla.

Téssd ehdotuksessa arvopaperistaminen on mahdollista, kun “’todellisen myynnin” kriteeri
tayttyy. Talldin arvopaperistettujen vastuiden omistajuus siirtyy tai se tosiasiallisesti
luovutetaan  arvopaperistamista  varten  perustetulle erillisyhtidlle.  Synteettisessa
arvopaperistamisessa arvopaperistettuja vastuita ei siirretd téllaiselle yhtidlle, vaan
arvopaperistettuihin vastuisiin liittyva luottoriski siirretddn johdannaissopimuksella tai
takaussopimuksella. Tdma lisad vastapuoliriskia ja mahdollista monimutkaisuutta, joka liittyy
erityisesti sopimuksen sisaltoon. Tahan mennessa synteettista arvopaperistamista varten ei ole
laadittu YLS-perusteita kansainvéliselld (Baselin komitea-lIOSCO) tai Euroopan (EPV)
tasolla. Talla hetkell& ei siis ole riittavasti selvyytta siitd, mitd synteettisia arvopaperistamisia
olisi pidettdva YLS-arvopaperistamisena ja milla edellytyksilla. Komissio tarkastelee edelleen
tatd kysymysta ja seuraa tdhan liittyvad kansainvélisten ja eurooppalaisten elinten tyotd Se
arvioi, voisivatko jotkin synteettiset arvopaperistamiset, jotka ovat suoriutuneet hyvin
rahoituskriisin aikana ja jotka ovat yksinkertaisia, l&pinékyvié ja standardoituja, tayttad YLS-
vaatimukset. Tulevaisuudessa erityisesti EPV:n panos voisi vaikuttaa komission tuleviin
ehdotuksiin. Kuitenkin erityiselle pk-transaktioiden luokalle, joka toteutetaan viranomaisten
tai julkisten takuiden jarjestelmien lisdksi (“tranched cover™), annetaan erityisasema ja sille
myonnetddn  YSL-vakavaraisuuskohtelu  vakavaraisuusasetuksessa erityisedellytysten
mukaisesti.

YLS-ilmoitus (14 artikla)

Alullepanijat, jarjestdjat ja arvopaperistamista varten perustetut erillisyhtiot ovat yhteisesti
vastuussa YLS-vaatimusten noudattamisesta sek& ilmoituksen toimittamista EAMV:lle, joka
julkaisee ilmoituksen verkkosivustollaan. N&in varmistetaan se, ettd alullepanijat, jarjestéjat ja
arvopaperistamista varten perustetut erillisyhtiot ottavat vastuun véitteestdén, jonka mukaan
arvopaperistaminen on YLS-vaatimusten mukainen, ja ettd markkinoilla vallitsee
lapindkyvyys. Alullepanijat ja jarjestdjat ovat vastuussa vahingoista tai tappioista, jotka ovat
seurausta virheellisistd tai harhaanjohtavista ilmoituksista, kansallisessa lainsaddannossa
séadettyjen edellytysten mukaisesti. Sijoittajien on kuitenkin edelleen harjoitettava
asianmukaista huolellisuutta, mutta ne voivat riittdvassa maarin luottaa YLS-ilmoitukseen
sekda alullepanijan, jarjestdjan ja arvopaperistamista varten perustetun erillisyhtion
ilmoittamiin tietoihin siitd, ettd YLS-vaatimuksia noudatetaan. Jotta helpotetaan sijoittajien ja
alullepanijoiden, jarjestajien ja arvopaperistamista varten perustettujen erillisyhtididen
ilmoitusprosessia, Euroopan valvontaviranomaisset laativat vakiomuotoisen lomakkeen YLS-
arviointia varten.

Valvonta (15-22 artikla)

Jotta voidaan taata rahoitusvakaus, varmistaa sijoittajien luottamus ja edistdd maksuvalmiutta,
tarvitaan arvopaperistamismarkkinoiden asianmukaista ja tehokasta valvontaa. Tat4 varten
ehdotuksessa edellytetaédn, ettd jasenvaltiot nimedvat toimivaltaiset viranomaiset voimassa
olevien EU:n s&&dosten mukaisesti rahoituspalvelujen alalla. Kuten tall& hetkelld voimassa
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olevan EU:n lains&dadédnndn sdannoksissa saddetddn, jotta voidaan valvoa asianmukaista
huolellisuutta koskevan artiklan noudattamista, jasenvaltioiden olisi nimettava toimivaltainen
viranomainen Kkyseessd olevaa institutionaalista sijoittajaa varten. Talla valvovalla
viranomaisella olisi oltava valtuudet, jotka on myonnetty sille asianmukaisen
rahoituspalveluja koskevan lainsdaddédnnon nojalla.  Ehdotetun asetuksen 4-14 artiklan
noudattamisen valvomiseksi, kun osapuolia saannelldén rahoituspalveluja koskevan EU:n
lainsdddannon nojalla, jé&senvaltioiden olisi nimettdvd kyseessa olevasta s&annellysta
yhteisosta vastaava toimivaltainen viranomainen. Esimerkiksi kun kyseessa oleva yhteisd on
luottolaitos, jasenvaltioiden olisi nimettdva pankkivalvoja. Mikéli luottolaitos on merkittava
luottolaitos asetuksen (EU) N:o 1024/2013 mukaisesti, olisi nimettdvd yhteinen
valvontamekanismi. Jos kyseessa oleva osapuoli ei ole sd&nnelty yhteiso rahoituspalveluja
koskevan EU:n lainsdddannon mukaisesti (esimerkiksi arvopaperistamista varten perustettu
erillisyhtig), jasenvaltiot voivat p&attdd, mink& viranomaisen tulisi olla toimivaltainen
viranomainen. Talla tavalla tdtd ehdotusta varten tarvittavat valvontajarjestelmat
yhdenmukaistetaan mahdollisimman pitkéalle olemassa olevien jarjestelyjen kanssa. Niiden
yhteistjen osalta, joita ei talla hetkelld séannelld EU:n lains&d&dannolla, jasenvaltioiden on
nimettavéa yksi tai useampi toimivaltainen viranomainen.

Jasenvaltioiden olisi varmistettava, ettd toimivaltaisilla viranomaisilla on valvonta-, tutkinta-
ja seuraamusvaltuudet, jotka normaalisti myoOnnetdan rahoituspalveluja koskevan EU:n
lainsd&ddannon mukaisesti.

Arvopaperistamismarkkinoiden rajat ylittavan luonteen vuoksi yhteistyd toimivaltaisten
viranomaisten ja Euroopan valvontaviranomaisten vélilla on ehdottoman térkeaa.
Perusedellytyksind ovat tietojenvaihto, yhteistyd tutkinta- tai valvontatoiminnassa ja
koordinointi paatoksenteossa.

Jotta voidaan varmistaa, ettd toimivaltaiset viranomaiset tulkitsevat YLS-vaatimuksia
johdonmukaisesti ja ymmartavat ne samalla tavalla, EPV:n, EAMV:n ja EVLEV:n olisi
koordinoitava toimivaltaisten viranomaisten ty0td eri rahoitusaloilla ja arvioitava YLS-
arvopaperistamisen yhteydessa esiin nousevia kaytdnnon kysymyksid.  Niiden olisi
koordinoitava ty0taan erityisesti Euroopan valvontaviranomaisten yhteiskomitean puitteissa.
Markkinatoimijoiden ja toimivaltaisten viranomaisten tdytantdonpanoty6ta voitaisiin
helpottaa kysymyksia ja vastauksia -prosessilla.

Kun otetaan huomion YLS-luokituksen vaikutus esimerkiksi kyseessd olevien tuotteiden
paddomakohteluun, tarvitaan joitakin erityissdant6ja. Esimerkiksi kaksi vakuutuksenantajaa
kahdesta eri jasenvaltiosta voisi sijoittaa samaan, toisesta jasenvaltiosta perdisin olevaan YLS-
arvopaperistamiseen. Ensimmaistd vakuutuksenantajaa valvova toimivaltainen viranomainen
voisi tehdd padtelmén, ettd arvopaperistamisvéline ei tdytd YLS-vaatimuksia, kun taas toista
vakuutuksenantajaa valvova toimivaltainen viranomainen voisi katsoa, ettd se tayttaa ne. Eri
ldhestymistapojen pysyvd kayttd voisi vaikuttaa negatiivisesti YLS-Idhestymistavan
uskottavuuteen ja johtaa saantelyn katvealueisiin.

Jotta voidaan varmistaa uskottava l&hestymistapa YLS-arvopaperistamiseen, ehdotus siséaltaa
joitakin erityisid s&antdja. Jos toimivaltaisella viranomaisella on ndytt6a siitd, ettd
alullepanijat, jarjestajat sek& arvopaperistamista varten perustetut erillisyhtiot ovat tehneet
olennaisesti virheellisid tai harhaanjohtavia YLS-ilmoituksia, sen olisi Vélittdmasti
ilmoitettava tastda EAMV:lle, EPV:lle tai EVLEV:lle ja kyseessa olevien jasenvaltioiden
toimivaltaisille viranomaisille, jotta asiasta voidaan keskustella. Mikéli sopimukseen ei
paésta, olisi kdytettava sitovaa sovittelua EAMV:td koskevan asetuksen mukaisesti.
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Muiden saadosten muutokset (23-27 artiklat)

Asetuksen 24-27 artikloilla muutetaan useita artikloja, jotka siséltyvat muihin saadoksiin,
esimerkiksi yhteissijoitusyrityksia koskevaan direktiiviin (UCITS), Solvenssi Il -direktiiviin,
luottoluokituslaitosasetukseen (CRAIII), vaihtoehtoisia sijoitusrahaston hoitajia koskevaan
direktiiviin (AIFM) ja Euroopan markkinarakenneasetukseen (EMIR). Nama muutokset ovat
tarpeen, jotta otetaan huomioon tdssd asetuksessa luotu  yhdenmukaistettu
arvopaperistamiskehys. Taman vuoksi on kumottava tai muutettava useita sadnnoksid. Siihen
saakka, kun néiden direktiivien ja asetusten perusteella annettujen s&adosten s&&nnokset
kumotaan, niita sovelletaan edelleen. Tamé koskee erityisesti komission delegoidun asetuksen
(EU) N:o 625/2014 saannoksia, delegoidun Solvenssi Il -asetuksen 254-257 artikloja,
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevan asetuksen (AIFM)™ 50-56 artikloja seka
komission delegoidun asetuksen (EU) 2015/3%° saannoksia. Komissio tekee naihin
delegoituihin  s&adoksiin tarvittavat muutokset hyvaksytyn arvopaperistamisasetuksen
perusteella.

Euroopan markkinarakenneasetukseen (EMIR) tehtdvien muutosten perusteella OTC-
johdannaissopimuksiin, joita katettujen joukkovelkakirjojen yhteisot ja arvopaperistamista
varten perustetut erillisyhtiot ovat tehneet, ei tulisi soveltaa maaritysvelvoitetta, mikéli tietyt
edellytykset tayttyvat. Poikkeus voidaan perustella sill4, ettd OTC-johdannaissopimusten
vastapuolet ovat vakuusvelkojia katettuihin joukkovelkakirjoihin ja arvopaperistamiseen
liittyvien jarjestelyjen perusteella ja riittavéstd vastapuoliriskin suojasta on mahdollisesti jo
huolehdittu. Téllaisissa tapauksissa keskusvastapuolimaaritystd koskeva velvoite voisi sen
vuoksi tarkoittaa tarpeetonta riskienvahentdmismenetelmien pééllekkéisyyttd ja aiheuttaa
héiriota varojen rakenteelle. Na&iden sadnnosten tarkoituksena on, ettd Euroopan
valvontaviranomaiset voivat ilmoittaa YLS-arvopaperistamisen liikkeeseenlaskijoille tilanteet
ja olosuhteet, jotka oikeuttavat poikkeukseen EMIR-asetuksen keskusvastapuoliméaritys- ja
vakuusvaatimuksista.

Kolmansiin maihin liittyva ulottuvuus

Nyt ehdotetussa asetuksessa sdddetddn padasiassa jarjestelméastd, joka on avoin kolmansien
maiden arvopaperistamisille. EU:n institutionaaliset sijoittajat voivat sijoittaa muihin kuin
EU-arvopaperistamisiin ja niiden on harjoitettava samaa asianmukaista huolellisuutta kuin
EU-arvopaperistamisten yhteydessa. Siihen kuuluu tarkastus riskin sailyttdmisesta ja siitd,
asettavatko alullepanija, jarjestdja ja arvopaperistamista varten perustettu erillisyhtio
saataville kaikki olennaiset tiedot. Lisaksi muut kuin EU-arvopaperistamiset voivat myos
tayttdd YLS-vaatimukset ja alullepanija, jérjestdja ja arvopaperistamista varten perustettu
erillisyhtio voivat myds toimittaa YLS-ilmoituksen EAMV:lle 8 artiklan mukaisesti.
Asetukseen ei myodsk&an sisally vaatimusta siitd, ettd arvopaperistettujen vastuiden olisi
sijaittava EU:ssa.

Komission delegoitu asetus (EU) N:o 625/2014, annettu 13 pdivdnd maaliskuuta 2014, Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 575/2013 tdydentamisesta teknisilla sdantelystandardeilla,
joissa tdsmennetdan sijoittajia, jarjestdjia, alkuperdisia luotonantajia ja alullepanevia laitoksia koskevia
vaatimuksia siirrettyyn luottoriskiin liittyvien vastuiden osalta (EUVL L 174, 13.6.2014, s. 16)
Komission delegoitu asetus (EU) N:o 231/2013, annettu 19 péaivand joulukuuta 2012, Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivin  2011/61/EU taydentdmisestd poikkeuksien, yleisten
toimintaedellytysten, sdilytysyhteisojen, vivutuksen, avoimuuden ja valvonnan osalta (EUVL L 83,
22.3.2013,s. 1).

Komission delegoitu asetus (EU) 2015/3, annettu 30 péivéané syyskuuta 2014 , Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetuksen (EY) N:o 1060/2009 tdydentdmisestd strukturoitujen rahoitusvalineiden
julkistamisvaatimuksia koskevilla saéntelystandardeilla (EUVL L 2, 6.1.2015, s. 57)

19

20

19

FI



2015/0226 (COD)
Ehdotus
EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON ASETUS

yhteisista arvopaperistamissdanndista ja eurooppalaisesta kehyksesta yksinkertaiselle,
lapindkyvalle ja standardoidulle arvopaperistamiselle seka direktiivien 2009/65/EY,
2009/138/EY ja 2011/61/EU ja asetusten (EY) N:o 1060/2009 ja (EU) N:o 648/2012
muuttamisesta

(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)

EUROOPAN PARLAMENTTI JA EUROOPAN UNIONIN NEUVOSTO, jotka

ottavat huomioon Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen ja erityisesti sen 114
artiklan,

ottavat huomioon Euroopan komission ehdotuksen,

sen jalkeen kun esitys lainsaatamisjérjestyksessé hyvaksyttavéksi sdddokseksi on toimitettu
kansallisille parlamenteille,

ottavat huomioon Euroopan talous- ja sosiaalikomitean lausunnon®,
noudattavat tavallista lains&datamisjérjestysté,
sek& katsovat seuraavaa:

Q) Arvopaperistamisessa on kyse transaktioista, joiden avulla luotonantajan — tyypillisesti
luottolaitoksen — on mahdollista jalleenrahoittaa joukko lainoja tai saatavia, kuten
asuntolainoja, autoleasingsopimuksia, kuluttajaluottoja tai luottokorttisopimuksia,
muuttamalla ne vaihdantakelpoisiksi arvopapereiksi. Luotonantaja kokoaa ja
uudelleenjarjestelee joukon antamiaan lainoja ja jaottelee ne eri riskiluokkiin eri
sijoittajia varten mahdollistaen ndin sen, ettd sijoittajat voivat sijoittaa lainoihin ja
muihin vastuisiin, joihin niilld ei muutoin olisi mahdollisuutta sijoittaa suoraan.
Sijoittajat saavat tuottonsa arvopaperistettujen lainojen kassavirroista.

(2 Komissio ilmoitti 26 pdivdnd marraskuuta 2014 esittdméssaan Euroopan
investointiohjelmassa aikovansa kaynnistaa uudelleen korkealaatuiset
arvopaperistamismarkkinat toistamatta ennen vuoden 2008 finanssikriisid tehtyja
virheitd.  Yksinkertaisen, ldpindkyvan ja standardoidun arvopaperistamisen
markkinoiden kehittdminen on keskeinen osa paamarkkinaunionia, ja silla edistetdan
komission ensisijaista tavoitetta tukea tydpaikkojen luomista ja kestdvaa kasvua

3) Euroopan unionin aikomuksena ei ole heikentdd lainsdaddantokehystd, joka pantiin
taytantoon finanssikriisin jalkeen monimutkaiseen, vaikeaselkoiseen ja riskialttiiseen
arvopaperistamiseen siséltyvien riskien késittelemiseksi. On olennaista varmistaa, etta
laaditaan s&annot, joilla yksinkertaiset, l&pinékyvét ja standardoidut tuotteet eriytetddn
paremmin monimutkaisista, vaikeaselkoisista ja riskialttiista vélineista ja joiden avulla
sovelletaan riskiherkempéé vakavaraisuuskehysté.

2 EUVLC,,s..
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Arvopaperistaminen on tdrked osa toimivia rahoitusmarkkinoita. Jarkevasti
strukturoitu arvopaperistaminen on térked kanava rahoituslédhteiden eriyttamiseen ja
riskien jakamiseen nykyistda tehokkaammin unionin rahoitusjérjestelméssa. Se
mahdollistaa rahoitusalan riskien laajemman jakamisen ja voi osaltaan antaa
lilkkumavaraa alullepanijoiden taseisiin, jotta voidaan lisata luotonantoa taloudelle.
Kaiken kaikkiaan se voi lisata rahoitusjarjestelman tehokkuutta ja tarjota uusia
sijoitusmahdollisuuksia. Arvopaperistaminen voi luoda yhteyden luottolaitosten ja
pddomamarkkinoiden vélille, mika tuo valillisid hyotyja yrityksille ja kansalaisille
(esimerkiksi edullisempien lainojen ja yritysrahoituksen, asuntolainojen ja
luottokorttien kautta).

Riskiherkemman vakavaraisuuskehyksen perustaminen yksinkertaista, lapinakyvaa ja
standardoitua arvopaperistamista, jaljempand ’YLS-arvopaperistaminen’, varten
edellyttad, ettd unioni maarittelee selkeésti, mitd YLS-arvopaperistaminen on, sill&
muuten pankkien ja vakuutusyhtididen riskiherkempi saantelykohtelu olisi tarjolla
erityyppiselle  arvopaperistamiselle eri  jasenvaltioissa. T&mé& voisi johtaa
epatasapuolisiin toimintaedellytyksiin ja saantelyn katvealueiden hyvéksikayttoon.

On tarkoituksenmukaista vahvistaa kaikille arvopaperistamisen keskeisille kasitteille
mééritelmat, jotka ovat sopusoinnussa unionin voimassa olevan alakohtaisen
lainsdddannon kanssa. Erityisesti tarvitaan selked ja kattava arvopaperistamisen
méaéritelma, joka siséltdd kaikki liiketoimet tai jarjestelmat, joilla vastuuseen tai
madritettyyn vastuujoukkoon liittyvé luottoriski jaetaan etuoikeusluokkiin. Vastuuta,
joka aiheuttaa sellaiseen liiketoimeen tai jarjestelm&&n liittyvdn suoran
maksuvelvoitteen, jota on kdytetty aineellisten omaisuuserien rahoitusta tai
hallinnointia varten, ei tulisi pitd4 arvopaperistettuna vastuuna, vaikka liiketoimella tai
jarjestelmalla olisi etuoikeudeltaan erilaisia maksuvelvoitteita.

Seka kansainvalisella ettd Euroopan tasolla on tehty jo paljon YLS-arvopaperistamisen
yksildimiseksi, ja komission delegoiduissa asetuksissa (EU) 2015/61% ja (EU)
2015/35" on jo vahvistettu yksinkertaisen, lapinakyvan ja standardoidun
arvopaperistamisen Kriteerit tiettyja tarkoituksia varten, joihin liittyy riskiherkempi
vakavaraisuuskohtelu.

On olennaisen térkedd vahvistaa yleinen ja monilla eri aloilla sovellettava YLS-
arvopaperistamisen maaritelma kayttamalla lahtokohtina nykyisia kriteereja, Baselin
pankkivalvontakomitean (BCBS) ja kansainvalisen arvopaperimarkkinavalvojien
yhteison (IOSCO) 23 pédivand heindkuuta 2015 hyvaksymid yksinkertaisten,
lapindkyvien ja vertailukelpoisten arvopaperistamisten Kkriteerejd ja erityisesti
Euroopan pankkiviranomaisen, jéljempand 'EPV’, 7 pdiviand heindkuuta 2015
julkaisemia ohjeita vaatimukset tayttavasta arvopaperistamisesta.

YLS-kriteerien tdytantdonpano kaikkialla EU:ssa ei saisi johtaa erilaisiin
lahestymistapoihin. Erilaiset l&hestymistavat loisivat mahdollisesti esteitd rajojen yli
toimiville sijoittajille, koska niiden olisi télldin perehdyttdva kunkin jasenvaltion
s&annoston yksityiskohtiin, miké vaarantaisi sijoittajien luottamuksen YLS-kriteerejé
kohtaan.

22

23

Komission delegoitu asetus, annettu 10 pdivana lokakuuta 2014, Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetuksen (EU) N:o 575/2013 taydentdmisesté luottolaitosten maksuvalmiusvaatimuksen osalta (EUVL
L 11,17.1.2015, s. 1).

Komission delegoitu asetus (EU) 2015/35, annettu 10 péivand lokakuuta 2014, vakuutus- ja
jalleenvakuutustoiminnan aloittamisesta ja harjoittamisesta annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivin 2009/138/EY taydentdmisestd (Solvenssi 1) (EUVL L 12, 17.1.2015, s. 1).
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On olennaista, ettd toimivaltaiset viranomaiset tekevat tiivistd yhteistyota
varmistaakseen, ettd kaikki toimijat tulkitsevat YLS-vaatimuksia johdonmukaisesti
kaikkialla unionissa, ja ratkaistakseen mahdolliset tulkintakysymykset. Taman
tavoitteen valossa kolmen Euroopan valvontaviranomaisen olisi Euroopan
valvontaviranomaisten yhteiskomitean puitteissa koordinoitava omaa tyotdan seka
toimivaltaisten viranomaisten ty6td, jotta toiminta olisi yhdenmukaista eri aloilla, seké
arvioitava YLS-arvopaperistamisen yhteydesséd mahdollisesti esiin nousevia kaytdnnon
kysymyksid. Koordinoinnin yhteydessé olisi myos kysyttdva markkinatoimijoilta
niiden nakemyksid, jotka olisi otettava mahdollisuuksien mukaan huomioon.
Keskustelujen  tulokset olisi julkistettava Euroopan valvontaviranomaisten
verkkosivustoilla, jotta autettaisiin alullepanijoita, jérjestdjia, arvopaperistamista
varten perustettuja erillisyhtioitd ja sijoittajia arvioimaan YLS-arvopaperistamista
ennen téllaisten positioiden liikkeeseenlaskua tai niihin sijoittamista. Té&llainen
koordinointimekanismi olisi erityisen tarked ajanjaksona, joka edeltaa tdmén asetuksen
taytantdonpanoa.

Sijoittaminen arvopaperistamiseen tai vastuun ottaminen arvopaperistamisista asettaa
sijoittajan alttiiksi arvopaperistamisen kohteena olevien lainojen tai vastuiden
luottoriskeille, mutta arvopaperistamisjarjestelyt voivat johtaa myds muihin riskeihin,
kuten toimeksisaajaan liittyviin riskeihin, malliriskeihin, oikeudellisiin ja operatiivisiin
riskeihin,  vastapuoliriskeihin,  hallinnoijan  k&yttéon  liittyviin  riskeihin,
likviditeettiriskeihin, keskittymariskeihin ja luonteeltaan operatiivisiin riskeihin. N&in
ollen on tarkedd, ettd institutionaalisiin sijoittajiin kohdistetaan oikeasuhteisia
asianmukaista huolellisuutta koskevia vaatimuksia, joilla varmistetaan, ettd ne
yksityisten sijoittajien edun vuoksi arvioivat kaiken tyyppisista arvopaperistamisista
aiheutuvat riskit asianmukaisesti. Mainittujen vaatimusten myotd voidaan parantaa
luottamusta markkinoilla ja yksittdisten alullepanijoiden, jarjestdjien ja sijoittajien
valilla. Myos sijoittajien on tarpeen noudattaa asianmukaista huolellisuutta YLS-
arvopaperistamisten osalta. Ne voivat kayttdd tietolahteenddn arvopaperistavien
osapuolten antamaa informaatiota, erityisesti YLS-ilmoitusta ja samassa yhteydessa
annettuja muita tietoja, minka pitéisi taata sijoittajille kaikki olennaiset tiedot siité,
kuinka YLS-kriteerit tayttyvat. Institutionaalisten sijoittajien pitdisi voida
asianmukaisesti  luottaa  YLS-ilmoitukseen ja alullepanijan, jarjestdjan ja
arvopaperistamista varten perustetun erillisyhtion antamiin tietoihin siitd, tayttadko
arvopaperistaminen YLS-Kkriteerit.

On téarkedd, ettd sijoittajien edut sekd vastuita vaihdantakelpoisiksi arvopapereiksi
muuntavien alullepanijoiden, jarjestajien ja alkuperdisten luotonantajien edut
sovitetaan yhteen. T&mén saavuttamiseksi alullepanijalla, jarjestajalla tai
alkuperdisella luotonantajalla olisi séilyttdva merkittdva osuus arvopaperistamisen
kohteena olevista vastuista. N&in ollen on tdrke&a, ettd alullepanijat tai jérjestajat
pitavat itselladn olennaisen nettomaardisen taloudellisen vastuun kyseisisté riskeista.
Yleisesti ottaen arvopaperistamistransaktioita ei pitaisi strukturoida siten, ett4 pyritaan
valttamaan sailyttdmisvaatimuksen soveltaminen. Kyseista vaatimusta olisi voitava
soveltaa kaikissa tilanteissa, joissa voidaan soveltaa arvopaperistamisen taloudellista
sisaltéa, riippumatta siitd, mitd oikeudellisia rakenteita tai valineitd kéytetaan.
Sailyttdmisvaatimuksia ei ole tarpeen soveltaa moninkertaisesti. Mihin tahansa
arvopaperistamiseen riittdd, ettd ainoastaan joko alullepanijaan, jérjestajaan tai
alkuperdiseen luotonantajaan  sovelletaan sdilyttdmisvaatimusta. Samoin, jos
arvopaperistamistransaktioiden kohteena on muita arvopaperistettuja positioita,
séilyttdmisvaatimusta olisi sovellettava ainoastaan sijoituksen kohteena olevaan
arvopaperistamiseen. YLS-ilmoitus on osoitus sijoittajille, ettd alullepanijoilla sailyy
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olennainen nettomaardinen taloudellinen vastuu arvopaperistamiseen liittyvistd
riskeistd. Tiettyja poikkeuksia olisi tehtava silloin, kun arvopaperistetut vastuut ovat
erityisesti viranomaisten kokonaan, ehdoitta ja peruuttamattomasti takaamia. Kun
tukea annetaan takuina tai muussa muodossa julkisista varoista, tdman asetuksen
saannoksilla ei rajoiteta valtiontukisdantdjen noudattamista.

Sijoittajien kyky noudattaa asianmukaista huolellisuutta ja siten tehdd tietoon
perustuva arvio tietyn arvopaperistamisvélineen luottokelpoisuudesta riippuu siita,
kuinka ne saavat tietoja kyseisistd valineistd. On tarkedd luoda unionin nyKkyisen
s&édnnoston pohjalta kattava jarjestelméd, jossa sijoittajat saavat kaiken tarpeellisen
tiedon transaktioiden koko elinkaaren ajan, ja vahentda alullepanijoiden, jarjestajien ja
arvopaperistamista varten perustettujen erillisyhtididen raportointitehtavia seka tehda
sijoittajille helpoksi saada arvopaperistamisista luotettavia tietoja jatkuvasti,
mutkattomasti ja ilmaiseksi.

Alullepanijoiden,  jarjestdjien ja  arvopaperistamista  varten  perustettujen
erillisyhtididen olisi esitettdva sijoittajaraportissa kaikki olennaisen térkeét tiedot
arvopaperistettujen vastuiden luottoluokasta ja suorituskyvystd, mukaan lukien tiedot,
joiden perusteella sijoittaja voi selkedsti tunnistaa arvopaperistettujen vastuiden
velallisten ~ maksulaiminlyénnit  ja  maksukyvyttomyyden  sekd  velkojen
uudelleenjérjestelyt ja anteeksiannot, sitoumusten laiminly6nnit, takaisinostot,
maksuvapaat kaudet, tappiot, tappioiden Kkirjaamiset, takaisinperinndt ja muut
arvopaperistettujen vastuiden suorituskykyyn vaikuttavat toimet. Sijoittajaraportissa
olisi annettava my0s tiedot arvopaperistettujen vastuiden ja arvopaperistettujen
tuotteiden liikkeeseenlaskuun liittyvien velkojen tuottamista kassavirroista, mukaan
lukien erilliset tiedot arvopaperistamispositioiden tuloista ja suorituksista eli
maksuaikataulun mukaan maksetuista pd&domista ja koroista, ennakkoon maksetusta
pddomasta ja erdantyneistd Kkoroista ja maksuista sekd tiedot laukaisevista
tapahtumista, jotka edellyttdvat muutoksia maksujen etuoikeusjarjestykseen tai
vastapuolten vaihtamista; lisdksi olisi annettava etuoikeusluokittain esitetyt tiedot
kéytettavissa olevien erillisten takausten maarasté ja muodosta. Vaikka yksinkertaiset,
lapindkyvét ja standardoidut arvopaperistamiset ovat aikaisemmin toimineet hyvin,
YLS-vaatimusten tdyttdminen ei tarkoita, ett4d arvopaperistamispositiot olisivat
riskittomid, eikd se kerro mitdén arvopaperistamisen kohteena olevien vastuiden
luottoluokasta. Vaatimusten tayttamista olisi pikemminkin pidettava osoituksena siita,
ettd varovainen ja huolellinen sijoittaja kykenee analysoimaan arvopaperistamiseen
siséltyvat riskit. Olisi vahvistettava kahdentyyppisia YLS-vaatimuksia: yhdet pitkén
aikavalin arvopaperistamisia varten ja toiset lyhyen aikavalin arvopaperistamisia
varten (omaisuusvakuudelliset yritystodistukset, ABCP); molempiin
markkinasegmentteihin olisi suurelta osin sovellettava samankaltaisia vaatimuksia,
joita mukautettaisiin segmenttien rakenteellisten ominaisuuksien mukaan. Namé
markkinat toimivat eri tavalla: ABCP-ohjelmissa perustana on useita ABCP-
transaktioita, joiden siséltdmat lyhytaikaiset saamiset on erddntymisen jalkeen
korvattava uusilla. YLS-kriteereissa on myds otettava huomioon jarjestdja, jolla
maksuvalmiustuen tarjoajana on tarked asema ABCP-arvopaperistamisessa.

Tasséd ehdotuksessa YLS-arvopaperistamiseksi katsotaan ainoastaan “todellisen
myynnin” kriteerin tdyttdvat transaktiot. Talloin arvopaperistettujen vastuiden
omistajuus siirtyy tai se tosiasiallisesti luovutetaan liikkeeseenlaskijayhteisélle, joka
on arvopaperistamista varten perustettu erillisyhtio. Arvopaperistettujen vastuiden
siirtoon arvopaperistamista varten perustetulle erillisyhti6lle ei pitdisi soveltaa ankaria
transaktion perdyttdmistd koskevia sadnnoksia myyjan maksukyvyttdmyyden
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yhteydessa. Téllaiset ankarat perdyttdmissdannokset siséltdvat muun muassa mutta ei
ainoastaan saannoksid, joiden nojalla myyjan selvitysmies voi kumota kohde-etuuksiin
liittyvien vastuiden myynnin yksinomaan silla perusteella, ettd myynti on tapahtunut
tietyn ajanjakson aikana ennen myyjan maksukyvyttdmyyden toteamista, tai
s&énnoksid, joiden mukaan arvopaperistamista varten perustettu erillisyhtio voi estaa
tallaisen kumoamisen vain, jos se voi osoittaa, ettei se ollut tietoinen myyjan
maksukyvyttdmyydestd myynnin tapahtuessa.

Muissa kuin todellisen myynnin” kriteerin tdyttdvissd arvopaperistamisissa kohteena
olevia  vastuita ei siirretd  téllaiselle  liikkeeseenlaskuyhteisolle,  vaan
arvopaperistettuihin vastuisiin liittyva luottoriski siirretd&n johdannaissopimuksella tai
takaussopimuksella. Téma lisad vastapuoliriskid ja mahdollista monimutkaisuutta,
joka liittyy erityisesti johdannaissopimuksen sisaltoon. Téhdnastiset kansainvéliset ja
unionin tasolla toteutetut analyysit eivét ole antaneet riittavésti pohjaa méaarittdd YLS-
kriteereja kyseisten arvopaperistamisvalinetyyppien osalta. Tulevaisuudessa olisi
tarkedd arvioida, ovatko tietyt synteettiset arvopaperistamiset, jotka ovat osoittautuneet
toimiviksi finanssikriisin aikana ja jotka ovat yksinkertaisia, lapinédkyvia ja
standardoituja, YLS-kriteerien mukaisia. Taltd pohjalta komissio aikoo arvioida,
olisiko jossakin tulevassa ehdotuksessa otettava YLS-nimityksen piiriin sellaiset
arvopaperistamiset, jotka eivét tdytd “todellisen myynnin” kriteeria.

Myyjalta  arvopaperistamista  varten  perustetulle erillisyhtiélle  siirrettyjen
arvopaperistettujen vastuiden olisi tdytettdvd ennalta madritellyt ja selkeé&t
hyvéksyttavyyskriteerit, joissa ei sallita kyseisiin ~ vastuisiin  kohdistuvaa
harkinnanvaraista aktiivista salkunhoitoa. Vahvistusilmoitusten ja takuiden vastaisten
vastuiden korvaamista toisilla ei periaatteessa pitéisi katsoa aktiiviseksi
salkunhoidoksi.

Jotta voidaan varmistaa, ettd sijoittajat noudattavat asianmukaista huolellisuutta, ja
helpottaa arvopaperistamiseen liittyvien riskien arviointia, on tarkeds, etta
arvopaperistamistransaktioiden vakuutena on sellaisten vastuiden pooli, jotka ovat
omaisuuseratyypiltdédén homogeenisid, kuten asuntolainapoolit, yrityslainapoolit,
leasingsopimukset ja luottojérjestelyt samaan luokkaan kuuluville yrityksille
padomamenojen tai liiketoimintojen rahoittamiseksi, poolit, jotka koostuvat
autolainoista ja autoleasingsopimuksista lainanottajille tai vuokraajille, tai poolit jotka
koostuvat yksityishenkil6ille henkilokohtaisten tai perhesyiden taikka kotitalouksien
kulutukseen liittyvien syiden vuoksi myonnettévista lainoista ja luottojarjestelyista.

On tirkedd ehkiistd puhtaiden ”luo ja hajauta” -mallien esiintyminen. Niissa
luotonantajat myodntavét luottoja 16ysin ja heikoin myontdmisperustein, silld ne tietavat
ennalta, ettd luottoihin liittyvat riskit myydadn lopulta kolmansille osapuolille. Siksi
arvopaperistettavien vastuiden olisi oltava perdisin alullepanijan tai alkuperdisen
luotonantajan tavanomaisesta litketoiminnasta sellaisten luotonmyontamiskéyténtdjen
mukaisesti, jotka ovat vahintdan yhta tiukkoja kuin kaytannot, joita alullepanija tai
alkuperainen luotonantaja soveltaa samankaltaisten arvopaperistamattomien vastuiden
alullepanon yhteydessa. Luotonmyoéntamiskadytantoja koskevat olennaiset muutokset
olisi ilmoitettava taysimadréisesti mahdollisille sijoittajille. Alullepanijalla tai
alkuperdisella luotonantajalla  olisi oltava  asiantuntemusta kyseisiin
arvopaperistettuihin vastuisiin rinnastettavien vastuiden alullepanosta. Jos kyse on
arvopaperistamisista, joissa arvopaperistetut vastuut ovat asuntolainoja, lainapooli ei
saisi sisaltdd lainoja, joita on markkinoitu ja jotka on merkitty olettaen, ettd lainan
hakijalle tai mahdollisille valittajille on annettu tieto siitd, ettd lainanantaja ei
valttamatta todenna toimitettuja tietoja. Lainanottajan luottokelpoisuuden arvioinnin
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olisi taytettdvd Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivissd 2014/17/EU tai
direktiivissd 2008/48/EY saddetyt vaatimukset tai kolmansissa maissa voimassa olevat
vastaavat vaatimukset.

Jos alullepanijat, jarjestjat ja arvopaperistamista varten perustetut -erillisyhtitt
haluavat kayttdd arvopaperistamistensa yhteydessd nimitystd “YLS”, niiden olisi
ilmoitettava sijoittajille, toimivaltaisille viranomaisille ja Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaiselle (EAMYV), ettd kyseinen arvopaperistaminen tayttaa
YLS-vaatimukset. EAMV:n olisi tdmdn jalkeen annettava t&std tieto
verkkosivustollaan julkaistavassa luettelossa. Arvopaperistamisen liikkeeseenlaskun
merkitseminen EAMV:n luetteloon ilmoitetuista YLS-arvopaperistamisista ei tarkoita,
ettd EAMV tai joku muu toimivaltainen viranomainen olisi todistanut, ett4 kyseinen
arvopaperistaminen tayttdd YLS-vaatimukset. YLS-vaatimusten noudattaminen on
yksinomaan alullepanijoiden, jarjestdjien ja arvopaperistamista varten perustettujen
erillisyhtididen vastuulla. Na&in varmistetaan, ettd alullepanijat, jarjestajat ja
arvopaperistamista varten perustetut erillisyhtiot ottavat vastuun vditteestéan, ettd
kyseessa on YLS-arvopaperistaminen ja ettd markkinat ovat lapinékyvat.

Jos arvopaperistaminen ei enda tdytd YLS-vaatimuksia, alullepanijan, jarjestajan ja
arvopaperistamista varten perustetun erillisyhtion olisi vélittémasti ilmoitettava asiasta
EAMV:lle. Lisaksi jos toimivaltainen viranomainen on maérannyt hallinnollisia
seuraamuksia tai korvaavia toimenpiteitd, jotka liittyvat YLS-arvopaperistamiseksi
ilmoitettuun  arvopaperistamiseen, Kkyseisen toimivaltaisen viranomaisen olisi
valittomaésti ilmoitettava asiasta EAMV:lle, jotta se voidaan merkitd YLS-ilmoitusten
luetteloon ja sijoittajat saavat tiedon tallaisista seuraamuksista ja YLS-ilmoitusten
luotettavuudesta.  Maineensa  vuoksi on alullepanijoiden, jarjestajien ja
arvopaperistamista varten perustettujen erillisyhtiéiden edun mukaista tehda
huolellisesti harkittuja ilmoituksia.

Sijoittajien olisi noudatettava sijoitusten suhteen asianmukaista huolellisuutta, joka on
oikeassa suhteessa riskeihin, mutta niiden olisi voitava luottaa YLS-ilmoituksiin ja
tietoon, jonka alullepanija, jarjestdja ja arvopaperistamista varten perustettu erillisyhtié
antavat YLS-vaatimusten noudattamisesta.

Kolmansien osapuolien osallistuminen sen tarkistamiseen, ett4 arvopaperistamisessa
noudatetaan  YLS-vaatimuksia, voi olla alullepanijoiden, jarjestajien ja
arvopaperistamista varten perustettujen erillisyhtididen kannalta hyodyllista ja se voi
lisata markkinoiden luottamusta YLS-arvopaperistamisiin. On kuitenkin olennaisen
tarke&d, ettd sijoittajat tekevat oman arviointinsa, ottavat vastuun sijoituspaatoksistaan
eivatka luota mekaanisesti tallaisiin kolmansiin osapuoliin.

Jésenvaltioiden olisi nimettdva toimivaltaiset viranomaiset ja annettava niille
tarvittavat valvonta-, tutkinta- ja seuraamusvaltuudet. Hallinnolliset seuraamukset ja
korvaavat toimenpiteet olisi periaatteessa julkistettava. Koska sijoittajat, alullepanijat,
jarjestajat, alkuperdiset luotonantajat ja arvopaperistamista varten perustetut
erillisyhtiét voivat olla sijoittautuneet eri jasenvaltioihin ja niiden valvonnasta
vastaavat toimivaltaiset viranomaiset voivat olla eri sektoreilta, tiivis yhteisty6é naiden
toimivaltaisten viranomaisten valilld, neuvoston asetuksen (EU) N:o 1024/2013%
mukaisesti Euroopan keskuspankki (EKP) mukaan lukien, ja Euroopan
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Neuvoston asetus (EU) N:o 1024/2013, annettu 15 péivénd lokakuuta 2013, luottolaitosten
vakavaraisuusvalvontaan liittyvda politiilkkaa koskevien erityistehtdvien antamisesta Euroopan
keskuspankille (EUVL L 287, 29.10.2013, s. 263).
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valvontaviranomaisten kanssa olisi varmistettava keskindiselld tietojenvaihdolla ja
avustamisella valvontatehtavissa.

Toimivaltaisten viranomaisten olisi  koordinoitava tiiviisti valvontaansa ja
varmistettava  paatdosten  johdonmukaisuus,  erityisesti  tdman  asetuksen
rikkomistapauksissa. Jos rikkomisessa on kyse virheellisestd tai harhaanjohtavasta
ilmoituksesta, rikkomisen havainneen toimivaltaisen viranomaisen olisi annettava
asiasta tieto myds Euroopan valvontaviranomaisille ja asianomaisten jasenvaltioiden
toimivaltaisille viranomaisille. EAMV:n ja tarvittaessa Euroopan
valvontaviranomaisten yhteiskomitean olisi voitava kdyttaa sitovaa sovittelua koskevia
valtuuksiaan.

Asetuksella  edistetddn  arvopaperimarkkinoiden  keskeisten  osatekijoiden
yhdenmukaistamista, rajoittamatta kuitenkaan markkinalahtoista
arvopaperimarkkinoiden prosessien ja kdytantojen tdydentavdd yhdenmukaistamista.
Tastd syystd on olennaisen tarkedd, ettd markkinatoimijat ja alan jérjestot jatkavat
edelleen markkinoiden kéytantdjen standardointia ja erityisesti arvopaperistamiseen
liittyvien asiakirjojen standardointia. Komissio seuraa huolellisesti
markkinatoimijoiden standardointity6té ja raportoi siité.

Yhteissijoitusyrityksia koskeva direktiivi (UCITS), Solvenssi Il -direktiivi,
luottoluokituslaitosasetus, vaihtoehtoisia sijoitusrahaston hoitajia koskeva direktiivi
(AIFM) ja Euroopan markkinarakenneasetus (EMIR), joiden pé&tavoite on toimivien
sisamarkkinoiden luominen, erityisesti varmistamalla, ettd sisamarkkinoilla on kaikille
institutionaalisille sijoittajille tasapuoliset toimintaedellytykset, olisi muutettava
vastaavasti, jotta voidaan varmistaa, ettd EU:n oikeudellinen kehys on
arvopaperistamiseen  liittyvien sddnnosten osalta tamadn asetuksen kanssa
johdonmukainen.

Asetukseen (EU) N:o 648/2012 tehtavistd muutoksista voidaan todeta, ettd OTC-
johdannaissopimuksiin, joita arvopaperistamista varten perustetut erillisyhtiot ovat
tehneet, ei tulisi soveltaa maaritysvelvoitetta, mikéli tietyt edellytykset tayttyvat. Nain
on siksi, ettd arvopaperistamista varten perustettujen erillisyhtididen kanssa tehtyjen
OTC-johdannaissopimusten  vastapuolet ovat arvopaperistamiseen liittyvien
jarjestelyjen perusteella vakuusvelkojia ja riittdvastd vastapuoliriskin suojasta on
yleensd jo huolehdittu. Muiden kuin keskusvastapuolen maarittdmien johdannaisten
osalta vaadittujen vakuuksien tasossa olisi otettava huomioon  myds
arvopaperistamisjarjestelyjen rakenne ja niissé jo annettu suoja.

Katetut joukkolainat ja arvopaperistamiset ovat jossain maarin korvattavissa toisillaan.
Jotta voitaisiin valttdd Kilpailun vadaristymisen tai sadntelyn katvealueiden
hyvéksikayton mahdollisuus arvopaperistamisen ja katettujen joukkolainojen kayton
valilla sen seurauksena, ettd katettujen joukkolainojen yhteisojen ja arvopaperistamista
varten perustettujen erillisyhtididen tekemien OTC-johdannaissopimusten kohtelu on
keskenaan erilainen, asetus (EU) N:o 648/2012 olisi muutettava myds niin, etta
katettujen joukkolainojen yhteisot vapautetaan méaéritysvelvoitteesta ja varmistetaan,
ettd katettujen joukkolainojen yhteisdihin sovelletaan samoja kahdenvalisia
marginaaleja.

Riskinséilyttamisvaatimuksen maarittdmiseksi komissiolle olisi siirrettdvd valta
hyvaksya Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen 290 artiklan mukaisesti
sadadosvallan siirron nojalla annettavia delegoituja sdadoksia, jotka koskevat teknisié
sééntelystandardeja, joissa sdédetdén riskin sailyttdmista koskevista yksityiskohtaisista
sadannoista, sailyttdmisen tason mittaamisesta, tietyistd sailytettya riskid koskevista
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kielloista, konsolidoidusta sdilyttdmisesta ja poikkeuksen myodntamisestd tietyille
transaktioille. Koska EPV:II4 on asiantuntemusta delegoitujen saaddsten maérittelysta,
komissio olisi hyddynnettdvd tatd asiantuntemusta delegoitujen saadosten
valmistelussa. EPV:n olisi neuvoteltava tiiviisti muiden kahden Euroopan
valvontaviranomaisen kanssa.

Jotta sijoittajat saisivat arvopaperistamisista luotettavia tietoja koko ajan, helposti ja
maksutta, komissiolle olisi siirrettdvd myos valta hyvéksyéd delegoituja saddoksia,
jotka koskevat teknisid saantelystandardeja arvopaperistettuja vastuita koskevista
vertailukelpoisista tiedoista, saannollisista sijoittajaraporteista ja vaatimuksista, jotka
verkkosivuston, jolla tiedot asetetaan arvopaperistamispositioiden haltijoiden
saataville, on taytettdva. Koska EAMV:II& on asiantuntemusta delegoitujen sadddsten
méarittelystd, komission olisi hyddynnettdvd tatd asiantuntemusta delegoitujen
s&adosten valmistelussa. EAMV:n olisi neuvoteltava tiiviisti muiden kahden Euroopan
valvontaviranomaisen kanssa.

Jotta prosessi olisi sijoittajille, alullepanijoille, jarjestdjille ja arvopaperistamista varten
perustetuille erillisyhtidille helpompi, komissiolle olisi siirrettdva myos valta hyvéaksya
delegoituja s&adoksid, jotka koskevat teknisid saantelystandardeja YLS-ilmoitusten
mallista, jonka avulla sijoittajat ja toimivaltaiset viranomaiset saavat riittavasti tietoa
voidakseen arvioida, noudatetaanko YLS-vaatimuksia. Koska EAMV:IIA on
asiantuntemusta delegoitujen saddosten madrittelysta, komission olisi hy6dynnettava
tata asiantuntemusta delegoitujen sd&dosten valmistelussa. EAMV:n olisi neuvoteltava
tiiviisti muiden kahden Euroopan valvontaviranomaisen kanssa.

Toimivaltaisten viranomaisten yhteisty6- ja tietojenvaihtovelvoitteen ehtojen
méaérittdmiseksi komissiolle olisi siirrettdva my6s valta hyvaksyd delegoituja
saédoksia, jotka koskevat teknisia sédéntelystandardeja, joissa madritetdén vaihdettavat
tiedot ja ilmoitusvelvoitteiden sisalto ja laajuus. Koska EAMV:II4 on asiantuntemusta
delegoitujen sdadosten madrittelystd, komission olisi hyddynnettdva tata
asiantuntemusta delegoitujen sadddsten valmistelussa. EAMV:n olisi neuvoteltava
titviisti muiden kahden Euroopan valvontaviranomaisen kanssa.

Komission olisi delegoituja sdadoksia valmistellessaan ja laatiessaan varmistettava,
ettd asianomaiset asiakirjat toimitetaan Euroopan parlamentille ja neuvostolle
yhtéaikaisesti, hyvissa ajoin ja asianmukaisesti.

Koska arvopaperistamismarkkinat toimivat maailmanlaajuisesti ja olisi varmistettava
arvopaperistamisessa osallisina oleville insitutionaalisille sijoittajille ja yhteisoille
sisamarkkinoilla tasapuoliset toimintaedellytykset, jasenvaltiot eivat voi riittavalla
tavalla saavuttaa tdiman asetuksen tavoitteita, vaan ne voidaan tavoitteiden laajuuden ja
vaikutusten vuoksi saavuttaa paremmin unionin tasolla, joten unioni voi toteuttaa
toimenpiteitd Euroopan unionista tehdyn sopimuksen 5 artiklassa vahvistetun
toissijaisuusperiaatteen mukaisesti. Mainitussa artiklassa vahvistetun
suhteellisuusperiaatteen mukaisesti tdssa asetuksessa ei ylitetd sitd, mika on ndiden
tavoitteiden saavuttamiseksi tarpeen.

Tata asetusta olisi sovellettava sellaisiin arvopaperistamisiin, joiden arvopaperit on
laskettu liikkeeseen tdmén asetuksen voimaantulopéivana tai sen jalkeen.

Alullepanijat, jarjestajat ja arvopaperistamista varten perustetut erillisyhtiét saavat
kayttaa taman asetuksen voimaantulopéivéana liikkeessa olevista
arvopaperistamispositioistaan YLS-nimitystd, jos arvopaperistaminen on YLS-
vaatimusten mukainen. Siksi alullepanijoiden, jarjestéjien ja arvopaperistamista varten
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perustettujen erillisyhtididen olisi voitava antaa EAMV:lle tdman asetuksen 14
artiklan 1 kohdan mukainen YLS-ilmoitus.

Asianmukaista huolellisuutta koskevat vaatimukset ovat oleellisin osin peréisin
voimassa olevasta unionin lainsdadanndsta ja niitd olisi nain ollen sovellettava
arvopaperistamisiin, jotka on laskettu liikkeeseen 1 péivand tammikuuta 2011 tai sen
jalkeen, ja arvopaperistamisiin, jotka on laskettu liikkeeseen ennen Kkyseista
paivamaarad, jos uusia arvopaperistettuja vastuita on lisatty tai korvattu 31 péivén
joulukuuta 2014 jalkeen. Siihen asti, kunnes tdman asetuksen mukaisia riskin
séailyttamista koskevia teknisia sadntelystandardeja aletaan soveltaa, olisi sovellettava
komission delegoidun asetuksen (EU) N:o 625/2014 asiaa koskevia artikloja, joissa
madritetddn asetuksen (EU) N:o 575/2013 4 artiklan 1 kohdan 1 ja 2 alakohdassa

méariteltyja luottolaitoksia ja sijoituspalveluyrityksia koskevat
riskinséilyttdmisvaatimukset. Oikeusvarmuussyista luottolaitoksiin tai
sijoituspalveluyrityksiin, vakuutusyrityksiin, jalleenvakuutusyrityksiin ja

vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitajiin olisi tdmén asetuksen voimaantulopdivana
liikkkeessa olevien arvopaperistamispositioidensa osalta sovellettava edelleen asetuksen
(EU) N:o 575/2013 405 artiklaa, komission delegoidun asetuksen (EU) N:o 625/2014
1, 2 ja 3 lukua seka 22 artiklaa, komission delegoidun asetuksen (EU) N:o 2015/35
254 ja 255 artiklaa ja komission delegoidun asetuksen (EU) N:o 231/2013 51 artiklaa.
Siihen asti, kunnes aletaan soveltaa teknisid sadntelystandardeja, jotka komissio
hyvaksyy tdman asetuksen mukaisesti, alullepanijoiden, jarjestgjien ja
arvopaperistamista varten perustettujen erillisyhtididen olisi lapindkyvyysvelvoitteiden
noudattamiseksi asetettava delegoidun asetuksen (EU) N:o 2015/3 liitteissa I-VIII
mainitut tiedot saataville tdmé&n asetuksen 5 artiklan 4 kohdassa tarkoitetulla
verkkosivustollaan,

OVAT HYVAKSYNEET TAMAN ASETUKSEN:

1 luku

Y leiset sdannokset

1 artikla

Kohde ja soveltamisala

Tassé asetuksessa vahvistetaan arvopaperistamista koskeva yleinen kehys. Siina
maéadritelld&n arvopaperistaminen ja s&adetddn asianmukaista huolellisuutta, riskin
sdilyttamistd ja l&pindkyvyyttd koskevat vaatimukset arvopaperistamisiin
osallistuville osapuolille, kuten institutionaalisille sijoittajille, alullepanijoille,
jarjestdjille, alkuperdisille luotonantajille ja arvopaperistamista varten perustetuille
erillisyhtidille. Lisaksi siind sdadetddn yksinkertaisen, lapinakyvan ja standardoidun
arvopaperistamisen eli niin kutsutun YLS-arvopaperistamisen kehyksesta.
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Tata asetusta sovelletaan arvopaperistamisiin  liittyvia  vastuita ottaviin
institutionaalisiin sijoittajiin sek& alullepanijoihin, alkuperdisiin luotonantajiin,
jarjestdjiin ja arvopaperistamista varten perustettuihin erillisyhtiéihin.

2 artikla
Maaritelmat

Tassa asetuksessa tarkoitetaan

1)

)

3)

(4)

(5)

(6)

(")

’arvopaperistamisella’ liiketointa tai jdrjestelméd, jolla vastuuseen tai mééritettyyn
vastuujoukkoon liittyva luottoriski jaetaan etuoikeusluokkiin ja jolla on kummatkin
seuraavat ominaisuudet:

(@) liiketoimen tai jarjestelmé&n maksut riippuvat vastuiden tai mé&éritetyn
vastuujoukon suorituskyvysté;

(b) etuoikeusluokkien jarjestys maarittad tappioiden jakautumisen liiketoimen tai
jarjestelman voimassaoloaikana;

"arvopaperistamista varten perustetulla erillisyhtiolld (securitisation special purpose
entity, SSPE)’ sellaista trustia tai muuntyyppistd oikeushenkiléd kuin alullepanijaa
tai jarjestdjad, joka on perustettu yhden tai useamman arvopaperistamisen
toteuttamiseksi, jonka toiminta on rajattu tdmadn tavoitteen saavuttamisen
edellyttdmiin tehtdviin, jonka rakenteen tarkoituksena on erottaa SSPE:n velvoitteet
alullepanijan velvoitteista ja johon liittyvén etuyhteyden haltijoilla on rajoitukseton
oikeus antaa vakuudeksi tai luovuttaa kyseiset etuyhteydet;

’alullepanijalla’ yhteisod, joka

(@) on osallistunut joko itse tai suoraan tai valillisesti siihen etuyhteydessé olevien
yhteisojen kautta alkuperdiseen sopimukseen, jonka perusteella velallisen tai
mahdollisen velallisen sellaiset velvoitteet tai mahdolliset velvoitteet, joihin
liittyvat omaisuuserat arvopaperistetaan, ovat syntyneet; tai

(b) hankkii kolmannen osapuolen omaisuuseradt omaan lukuunsa ja arvopaperistaa
ne;

‘uudelleenarvopaperistamisella’  arvopaperistamista, jossa  vdhintddn  yksi
arvopaperistettavista omaisuuserista on arvopaperistamispositio;

jarjestdjalla’ sellaista muuta asetuksen (EU) N:o 2013/575 4 artiklan 1 kohdan 1 ja 2
alakohdassa madriteltya luottolaitosta tai sijoituspalveluyritystd kuin alullepanijaa,
joka  jarjestdd  omaisuusvakuudellisen  yritystodistusohjelman tai  muun
arvopaperistamistransaktion tai -jarjestelméan, jonka kautta kolmansilta yksikoilta
hankitaan omaisuuserid, ja hoitaa sita;

“etuoikeusluokalla’ sopimusperusteisesti muodostettua vastuuseen tai
vastuujoukkoon liittyvéa luottoriskisegmenttid, kun positioon segmentissa liittyy
suurempi tai pienempi luottotappioriski kuin samansuuruiseen positioon muussa
segmentissd, ottamatta huomioon luottosuojaa, jonka kolmas osapuoli tarjoaa
suoraan position haltijoille kyseisessa segmentissé tai muissa segmenteissé;

“yritystodistusten arvopaperistamisohjelmalla’ tai ’ABCP-ohjelmalla’
arvopaperistamisohjelmaa, jonka kautta liikkeeseen lasketut arvopaperit ovat
paaasiallisesti  omaisuusvakuudellisia  yritystodistuksia, joiden alkuperdinen
maturiteetti on enintédan yksi vuosi;
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(8)
(9)

(10)

(11)

(12)

(13)

(14)

(15)

“yritystodistustransaktiolla’ tai ’ABCP-transaktiolla” ABCP-ohjelman puitteissa
tapahtuvaa arvopaperistamista;

‘perinteiselld arvopaperistamisella’ arvopaperistamista, jossa arvopaperistettavat
vastuut siirretdan taloudellisesti. Tdma toteutetaan siirtdmalla arvopaperistettujen
vastuiden omistusoikeus alullepanevalta laitokselta arvopaperistamista varten
perustetulle erillisyhtidlle tai arvopaperistamista varten perustetun erillisyhtion
osittaisen omistusyhteyden kautta. Liikkeeseenlasketut arvopaperit eivat aiheuta
maksuvelvoitteita alullepanevalle laitokselle;

’synteettiselld arvopaperistamisella’ arvopaperistamista, jossa riskin siirto tapahtuu
kayttaméalla luottojohdannaisia tai takauksia ja arvopaperistettavat vastuut sailyvat
alullepanijan vastuina;

’sijoittajalla’ henkilod, jolla on hallussaan arvopaperistamisesta johtuvia
arvopapereita;

“institutionaalisilla sijoittajilla’ vakuutus- ja jalleenvakuutustoiminnan aloittamisesta
ja harjoittamisesta 25 paivana marraskuuta 2009 annetun Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivin 2009/138/EY (Solvenssi I1) 13 artiklan 1 kohdassa maariteltyja
vakuutusyrityksid; direktiivin 2009/138/EY 13 artiklan 4 kohdassa maéariteltyja
jalleenvakuutusyrityksid; ammatillisia lisdeldkkeitd tarjoavia laitoksia, jotka kuuluvat
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2003/41/EY® soveltamisalaan
kyseisen direktiivin 2 artiklan mukaisesti, jollei jasenvaltio ole kyseisen direktiivin 5
artiklan mukaisesti péaattanyt olla soveltamatta mainittua direktiivid tai osia siita
kyseiseen laitokseen; Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2011/61/EU?® 4
artiklan 1 kohdan b alakohdassa maariteltya vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitajaa,
joka hoitaa ja/tai markkinoi vaihtoehtoisia sijoitusrahastoja unionissa; tai Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivin 2009/65/EU?’ 2 artiklan 1 kohdan b alakohdassa
méaériteltyd  yhteissijoitusyrityksen  rahastoyhtiotd; tai  sisdisesti  hoidettua
yhteissijoitusyritystd, joka on direktiivin 2009/65/EY mukaisesti toimiluvan saanut
sijoitusyritys ja joka ei ole nimennyt kyseisen direktiivin nojalla toimiluvan saanutta
rahastoyhtiota hoitajakseen; tai asetuksen (EU) N:o 575/2013 4 artiklan 1 kohdan 1
ja 2 alakohdassa méariteltyja luottolaitoksia ja sijoituspalveluyrityksié;

“hallinnoijalla’ asetuksen (EU) N:o 575/2013 142 artiklan 1 kohdan 8 alakohdassa
maadriteltya yhteisoa;

"likviditeettisopimuksella’  arvopaperistamispositiota, joka syntyy sellaisella
sopimuksella, jolla hankitaan oikea-aikaiset rahavirrat sijoittajille varmistavaa
rahoitusta;

uudistettavalla vastuulla’ vastuuta, jonka mddra saa sovittuun limiittiin asti vaihdella
asiakkaiden nostojen ja takaisinmaksujen mukaan;
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Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2003/41/EY, annettu 3 pdivana kesakuuta 2003,
ammatillisia lisdeldkkeita tarjoavien laitosten toiminnasta ja valvonnasta (EUVL L 235, 23.9.2003, s.
10).

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

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2009/65/EY, annettu 13 péivénd heindkuuta 2009,
siirtokelpoisiin  arvopapereihin  kohdistuvaa yhteistd sijoitustoimintaa harjoittavia  yrityksia
(yhteissijoitusyritykset) koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten méaréysten yhteensovittamisesta
(EUVL L 302, 17.11.20009, s. 32).
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(16)

17)

(18)

uudistettavalla arvopaperistamisella’ arvopaperistamista, jossa itse
arvopaperistamisrakenne uusiutuu (eli vastuu lisdtddn vastuuryhmaan tai poistetaan
siitd) ja jossa perustana olevat vastuut saattavat uusiutua tai ja&da uusiutumatta;

’ennenaikaista  kuoletusta  koskevilla  ehdoilla’  uudistettavien  vastuiden
arvopaperistamisessa  tai uudistettavassa arvopaperistamisessa olevaa
sopimuslauseketta, jossa edellytetdén, ettd sijoittajan positioita lunastetaan tietyissa
tilanteissa ennen  kuin liikkeeseenlaskettujen arvopapereiden alkuperdinen
maturiteetti paattyy;

“suuririskisimmalla etuoikeusluokalla’ arvopaperistamisen heikointa
etuoikeusluokkaa, joka kantaa ensimmaéisend tappion arvopaperistetuissa vastuissa ja
suojaa ndin ollen toiseksi suuririskisintd etuoikeusluokkaa tai mahdollisia parempia
etuoikeusluokkia.

2 luku

Kaikkeen arvopaperistamiseen sovellettavat sadnnokset

3 artikla

Institutionaalisille sijoittajille asetettavat asianmukaista
huolellisuutta koskevat vaatimukset

Ennen vastuun ottamista arvopaperistamisesta institutionaalisen sijoittajan on
todennettava, etta

(@ jollei alullepanija tai alkuperdinen luotonantaja ole asetuksen (EU)
N:0 575/2013 4 artiklan 1 kohdan 1 ja 2 alakohdassa madritelty luottolaitos tai
sijoituspalveluyritys, alullepanija tai alkuperdinen luotonantaja myontaa kaikki
luottonsa vakuuttavasti perusteltujen ja hyvin méaériteltyjen kriteerien
perusteella ja soveltamalla selkedsti méériteltyja prosesseja kyseisten luottojen
myontdmisessd, muuttamisessa, uudistamisessa ja rahoituksessa, ja silld on
kaytossd tehokkaita jarjestelmia Kkyseisten kriteerien ja  prosessien
soveltamiseksi;

(b) alullepanija, jarjestajd tai alkuperdinen luotonantaja séilyttdd olennaisen
nettomadréisen taloudellisen osuuden tdmén asetuksen 4 artiklan mukaisesti ja
ilmoittaa siité institutionaaliselle sijoittajalle 5 artiklan mukaisesti;

(c) alullepanija, jarjestdja ja arvopaperistamista varten perustettu erillisyhtio
asettaa taman asetuksen 5 artiklassa vaaditut tiedot saataville kyseisessa
artiklassa séadetyin véliajoin ja menettelytavoin;

Ennen vastuun ottamista arvopaperistamisesta institutionaalisten sijoittajien on myos
suoritettava asianmukaista huolellisuutta noudattaen arviointi, joka on oikeassa
suhteessa riskeihin ja kasittaa vahintadn seuraavat nakokohdat:

(a) yksittaiseen arvopaperistamispositioon ja sen perustana oleviin vastuisiin
liittyvét riskien ominaispiirteet;

(b) kaikki arvopaperistamiseen liittyvat rakenteelliset tekijat, jotka voivat
olennaisesti  vaikuttaa arvopaperistamisposition  suorituskykyyn, kuten
maksujen sopimusperusteinen etuoikeusjarjestys, maksujen
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(©)

etuoikeusjarjestykseen liittyvét laukaisevat tapahtumat, erilliset takaukset,
likviditeettisopimukseen  edullisesti  vaikuttavat  takaukset, markkina-
arvolaukaisijat ja sopimuskohtaiset maksukyvyttomyyden méaéritelmat;

YLS-arvopaperistamiseksi nimettyjen arvopaperistamisten osalta se, tayttaako
arvopaperistaminen 7-10 artiklassa tai 11-14 artiklassa sdadetyt YLS-
vaatimukset. Institutionaaliset sijoittajat voivat riittdvassd méaéarin luottaa 14
artiklan 1 kohdan mukaiseen YLS-ilmoitukseen seka alullepanijan, jarjestajan
ja arvopaperistamista varten perustetun erillisyhtion ilmoittamiin tietoihin
YLS-vaatimusten tayttdmisesta.

Arvopaperistamisesta vastuun ottavilta institutionaalisilta sijoittajilta edellytetaan,
ettd ne ainakin:

(@)

(b)

(©)

(d)

ottavat kayttoon kirjalliset menettelyt, jotka ovat oikeassa suhteessa
arvopaperistamisposition riskiprofiiliin ja soveltuvat niiden
kaupankéyntivarastoon ja mahdolliseen muuhun rahoitustoimintaan, jotta ne
voivat  jatkuvasti seurata 1 ja 2 kohdan noudattamista ja
arvopaperistamisposition ja sen perustana olevien vastuiden kehitystd ja
suorituskykya. Tarvittaessa kyseisiin Kirjallisiin menettelyihin on siséllyttava
menettelyja, joilla seurataan vastuun tyyppid, niiden lainojen prosenttiosuutta,
jotka ovat olleet erdantyneind yli 30, 60 ja 90 pdivaa,
maksukyvyttomyysasteita, ennakkomaksuasteita, ulosmittauksessa olevia
lainoja, takaisinperintdasteita, takaisinostoja, lainojen  muuttamista,
maksuvapaita kausia, vakuuksien tyyppeja ja hallintaa, arvopaperistamisen
kohteena olleiden vastuiden luottopisteytyksen tai muiden
luottokelpoisuusmittareiden mukaista frekvenssijakaumaa, toimialoittaista tai
maantieteellistd hajaantuneisuutta sek& lainan ja vakuuden suhdetta koskevaa
frekvenssijakaumaa soveltaen luokkarajoja, jotka helpottavat riittdvaa
herkkyysanalyysid. Jos arvopaperistetut vastuut itse ovat arvopaperistamisia,
institutionaalisten sijoittajien on seurattava myds kyseisten arvopaperistamisten
kohteena olevia vastuita;

suorittavat saannollisesti stressitesteja arvopaperistettuja vastuita tukevista
kassavirroista ja vakuusarvoista; stressitestien on oltava oikeassa suhteessa
arvopaperistamisposition riskin luonteeseen, laajuuteen ja monitahoisuuteen;

varmistavat, ettd ylimmalle hallintoelimelle suunnattu sisdinen raportointi on
riittdvad, jotta se on tietoinen arvopaperistamispositioista aiheutuvasta
olennaisesta riskistd, ja ettd ndiden sijoitusten riskeja hallitaan asianmukaisesti;

pystyvat osoittamaan pyynnostd toimivaltaisille viranomaisilleen kunkin
yksittaisen arvopaperistamispositionsa osalta, ettd niilla on kattava ja
syvéllinen kasitys positiosta ja sen perustana olevista vastuista ja ettd ne ovat
ottaneet kayttoon kirjalliset toimintaperiaatteet ja menettelyt riskinhallintaansa
ja asiaankuuluvien tietojen kirjaamista varten.

4 artikla
Riskin sailyttaminen

Alullepanijan, jarjestdjan tai alkuperdisen luotonantajan on séilytettdva jatkuvasti
vahintddn viiden prosentin olennainen nettomaardinen taloudellinen osuus
arvopaperistamisesta. Jos alullepanija, jarjestaja tai alkuperédinen luotonantaja eivat
ole sopineet keskendédn, miké niisté séilyttaa olennaisen nettomaardisen taloudellisen
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osuuden, alullepanijan on séilytettdvd olennainen nettomadardinen taloudellinen
osuus. Sailyttdmisvaatimuksia ei sovelleta mihink&&n arvopaperistamiseen
moninkertaisesti. Olennainen nettoméaaréinen taloudellinen osuus mitataan alussa, ja
se maaritelladn taseen ulkopuolisten erien nimellisarvoa kayttaen. Olennaista
nettomadréaista taloudellista osuutta ei saa jakaa erityyppisten séilyttdjien kesken eika
siihen saa soveltaa mink&anlaista luottoriskin vahentdmistekniikkaa tai suojausta.

Tatd artiklaa sovellettaessa yhteisod ei pidetd alullepanijana, jos yhteison
perustamisen tai toiminnan ainoana tarkoituksena on arvopaperistaa vastuita.

Edelld olevassa 1 kohdassa tarkoitetuksi véhintddn viiden prosentin suuruisen
olennaisen nettomé&aérdisen taloudellisen osuuden séilyttdmiseksi katsotaan ainoastaan
seuraavat:

(@) vahintddn viiden prosentin sdilyttdminen kunkin myydyn tai sijoittajille
siirretyn etuoikeusluokan nimellisarvosta;

(b) uudistettavan arvopaperistamisen tai uudistettavien vastuiden
arvopaperistamisen tapauksessa alullepanijan osuuden sailyttdminen niin, etta
se on Vvéhintdadn viisi prosenttia kunkin arvopaperistetun vastuun
nimellisarvosta;

(c) satunnaisvalinnalla valittujen vastuiden sailyttdminen niin, ettd ne vastaavat
vahintdan viitta prosenttia arvopaperistettujen vastuiden nimellisarvosta siiné
tapauksessa, etta téllaiset arvopaperistamattomat vastuut olisi muuten
arvopaperistettu, edellyttéen, ettd mahdollisesti arvopaperistettuja vastuita on
alun perin véhintdan 100 kappaletta;

(d) suuririskisimman etuoikeusluokan séilyttdminen seka tarvittaessa, jos
sdilyttdiminen ei ole suuruudeltaan viittd prosenttia arvopaperistettujen
vastuiden nimellisméérastd, muiden etuoikeusluokkien, joilla on sama tai
huonompi  riskiprofiili ~ kuin  sijoittajille  siirretyilla tai  myydyilla
etuoikeusluokilla ja jotka eivat erd&dnny aikaisemmin kuin sijoittajille siirretyt
tai myydyt etuoikeusluokat, sdilyttdminen niin, ettd se vastaa kaikkiaan
vahintdan viitta prosenttia arvopaperistettujen vastuiden nimellisarvosta;

(e) suuririskisimman vastuun séilyttdminen niin, ettd se on vahintaan viisi
prosenttia jokaisesta arvopaperistetusta vastuusta arvopaperistamisessa.

Kun direktiivissdé 2002/87/EY tarkoitettu unioniin sijoittautunut emoyrityksena
toimiva rahoitusalan sekaholdingyhtio, asetuksessa (EU) N:o 575/2013 tarkoitettu
unioniin  sijoittautunut emoyrityksend toimiva luottolaitos tai rahoitusalan
holdingyhtid tai jokin sen tytaryrityksistd arvopaperistaa alullepanijana tai
jarjestdjand yhdesta tai useammasta konsolidoidun valvonnan alaan kuuluvasta
luottolaitoksesta, sijoituspalveluyrityksesta tai muusta rahoituslaitoksesta perdisin
olevia vastuita, 1 kohdassa tarkoitetut vaatimukset voidaan tayttdd unioniin
sijoittautuneen emoyrityksena toimivan luottolaitoksen, rahoitusalan holdingyhtion
tai rahoitusalan sekaholdingyhtion konsolidoidun aseman perusteella.

Ensimmaistd alakohtaa kohtaa sovelletaan vain, kun arvopaperistetut vastuut luoneet
luottolaitokset, sijoituspalveluyritykset tai rahoituslaitokset sitoutuvat noudattamaan
direktiivin 2013/36/EU 79 artiklassa s&&dettyja vaatimuksia ja toimittavat tamén
asetuksen 5 artiklassa séadettyjen vaatimusten tayttdmiseksi tarvittavat tiedot oikea-
aikaisesti alullepanijalle tai jérjestajalle ja unioniin sijoittautuneelle EU:ssa
emoyrityksend toimivalle luottolaitokselle, rahoitusalan holdingyhtidlle tai
rahoitusalan sekaholdingyhtiolle.
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Edelld olevaa 1 kohtaa ei sovelleta, jos arvopaperistetut vastuut ovat seuraaviin
yhteisoihin liittyvid vastuita tai ndiden yhteisdjen kokonaan, ehdoitta ja
peruuttamattomasti takaamia:

(@) keskushallinnot ja keskuspankit;

(b) jasenvaltioiden aluehallinnot, paikallisviranomaiset ja asetuksen (EU)
N:0 575/2013 4 artiklan 1 kohdan 8 alakohdassa tarkoitetut julkisyhteisot ja
julkisoikeudelliset laitokset;

(c) laitokset, joihin sovelletaan asetuksen (EU) N:o 575/2013 kolmannen osan |l
osaston 2 luvun mukaisesti korkeintaan 50 prosentin riskipainoa;

(d) asetuksen (EU) N:0575/2013 117 artiklassa luetellut kansainvaliset
kehityspankit.

Edelld olevaa 1 kohtaa ei sovelleta selkedan, lapindkyvéaén ja helposti saatavaan
indeksiin perustuviin liiketoimiin, kun taustalla olevat referenssiomaisuuserat ovat
vastaavat kuin ne, joista koostuu laajalti kaupan kohteena olevien erien indeksi, tai
kun ne ovat muita vaihdantakelpoisia arvopapereita kuin arvopaperistamispositioita.

Euroopan pankkiviranomainen (EPV) laatii tiiviissd yhteisty0ssd Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaisen  (EAMV) ja  Euroopan  vakuutus- ja
lisdeldkeviranomaisen, jiljempdnd ’EVLEV’, kanssa luonnokset teknisiksi
séantelystandardeiksi, joissa madaritetdan yksityiskohtaisemmin
riskinséilyttamisvaatimus erityisesti seuraavilta osin:

(@) edelld olevan 2 kohdan mukaista riskin sailyttamista koskevat yksityiskohtaiset
s&annot, synteettinen tai ehdollinen sailyttdmismuoto mukaan lukien;

(b) edelld 1 kohdassa tarkoitetun séilyttdmisen tason mittaaminen;
(c) séailytettdvan osuuden suojauksen tai myynnin kielto;
(d) edelld olevan 3 kohdan mukaisen konsolidoidun séilyttamisen edellytykset;

(e) edellytykset, jotka koskevat poikkeuksen mydntamistd 5 kohdassa tarkoitetuille
selkeddn, lapindkyvadn ja helposti saatavaan indeksiin perustuville
liiketoimille.

EPV toimittaa kyseisten teknisten s&antelystandardien luonnokset komissiolle
viimeistaan [six months after entry into force of this Regulation].

Siirretddn komissiolle valta hyvaksyd ensimmaisessa alakohdassa tarkoitetut tekniset
séantelystandardit asetuksen (EU) N:o 1093/2010 10-14 artiklan mukaisesti.

5 artikla

Alullepanijoita, jarjestajid sek& arvopaperistamista varten
perustettuja erillisyhtioita koskevat lapinakyvyysvaatimukset

Alullepanijan, jarjestdjan ja arvopaperistamista varten perustetun erillisyhtion on 2
kohdan mukaisesti asetettava vahintadn seuraavat tiedot arvopaperistamispositioiden
haltijoiden seka tamén asetuksen 15 artiklassa tarkoitettujen toimivaltaisten
viranomaisten saataville:

(@) arvopaperistamisen perustana  olevia  vastuita  koskevat  tiedot
neljannesvuosittain tai, kun kyseessd on ABCP-ohjelma, tiedot perustana
olevista saamisista tai lainasaamisista kuukausittain;
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(b) soveltuvin osin seuraavat asiakirjat, mukaan lukien yksityiskohtainen kuvaus
arvopaperistamisen maksujen etuoikeusjarjestyksesta:

i)  lopullinen tarjousasiakirja tai esite sek& transaktion péa&tOsasiakirjat
lukuun ottamatta oikeudellisia lausuntoja;

i)  perinteisen arvopaperistamisen osalta omaisuuden myyntisopimus,
luovutus-, uudistamis- tai siirtosopimus seka mahdolliset asiaan liittyvat
luottamuksenilmaisut;

iii) johdannais- ja  takuusopimukset ja  kaikki  asiankuuluvat
vakuusjarjestelyja koskevat asiakirjat, kun arvopaperistettavat vastuut
séilyvat alullepanijan vastuina;

Iv)  transaktioiden hallinnointi- ja varahallinnointisopimukset, hallinnolliset
ja kassanhallintasopimukset;

v)  perustamiskirjat, vakuuskirjat, edustussopimukset, tilipankkisopimukset,
taatut investointisopimukset, yhtidsopimusten ehdot tai master trust -
jarjestelyjen puitesopimukset tai master trust -jarjestelyjen mééritelmia
koskevat sopimukset tai oikeudelliselta merkitykseltddn vastaavat
oikeudelliset asiakirjat;

vi) kaikki asiaan liittyvat lainanantajien véliset sopimukset, johdannaisia
koskevat asiakirja-aineistot, padomalainasopimukset, startup-
lainasopimukset ja likviditeettisopimukset;

vii) mahdolliset muut transaktion ymmartdmiseksi olennaiset tausta-aineistot;

(c) siind tapauksessa, ettd esitettd ei ole laadittu Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivin 2003/71/EY?® mukaisesti, tiivistelma transaktiosta tai
yleiskatsaus arvopaperistamisen keskeisistd ominaisuuksista, mukaan lukien
tarvittaessa

1)  tiedot sopimuksen rakenteesta;

i) tiedot vastuiden piirteistd, kassavirroista sek& erillisia takauksia ja
maksuvalmiustukea koskevista ominaisuuksista;

Iii) tiedot arvopaperistamispositioiden haltijoiden aanioikeuksista ja suhteista
muihin vakuusvelkojiin;

iv) luettelo kaikista sellaisista laukaisevista tekijoista ja tapahtumista, jotka
on mainittu b alakohdan mukaisesti toimitetuissa asiakirjoissa ja jotka
voivat vaikuttaa olennaisesti arvopaperistamisvélineen suorituskykyyn;

v)  rakennekaaviot, joihin sisaltyy yleiskatsaus transaktiosta, kassavirroista
ja omistusrakenteesta;

(d) jos kyseessd on YLS-arvopaperistaminen, tdman asetuksen 14 artiklan 1
kohdassa tarkoitettu YLS-ilmoitus;

(e) neljannesvuosittaiset sijoittajaraportit tai, kun kyseessa on ABCP-ohjelma,
kuukausittaiset sijoittajaraportit, joihin sisaltyvét:

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2003/71/EY, annettu 4 pdivdnid marraskuuta 2003,
arvopapereiden yleisolle tarjoamisen tai kaupankéynnin kohteeksi ottamisen yhteydessa julkistettavasta
esitteestd ja direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta (EUVL L 345, 31.12.2003, s. 64).
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i)  kaikki olennaisen tarkedt tiedot arvopaperistettujen vastuiden
luottoluokituksista ja kehityksestd;

i) tiedot kassavirroista, jotka johtuvat kohteena olevista vastuista sek&
arvopaperistamisen veloista ABCP-ohjelmia lukuun ottamatta, ja
laukaisevista tapahtumista, jotka edellyttdvat muutoksia maksujen
etuoikeusjarjestykseen tai vastapuolten vaihtamista;

iii) tiedot 4 artiklan mukaisesti séilytetystd riskista sekd 3 kohdan nojalla
vaaditut tiedot;

(f)  soveltuvin osin Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU)
N:0 596/2014%° 17 artiklan nojalla ilmoitettavat tiedot sisapiirikaupoista ja
markkinoiden manipuloinnista;

(g) jos f alakohtaa ei sovelleta, kaikki merkittvat tapahtumat, kuten

i) edelld olevan b alakohdan mukaisesti toimitetuissa asiakirjoissa
vahvistettujen velvoitteiden olennainen rikkominen, mukaan lukien
rikkomiseen liittyvat korjaavat toimet, vapautukset tai myo6hemmin
annetut suostumukset;

i)  muutos rakenteellisissa tekijoisséd, jotka voivat olennaisesti vaikuttaa
arvopaperistamisen suorituskykyyn;

1)  merkittdva muutos arvopaperistamisen tai sen kohteena olevien vastuiden
riskiominaisuuksissa;

iv) se, ettd YLS-arvopaperistamisen yhteydessd Y LS-vaatimukset eivét enda
tayty, tai toimivaltaiset viranomaiset ovat toteuttaneet korjaavia tai
hallinnollisia toimia;

v)  mika tahansa olennainen muutos transaktioasiakirjoissa.

Edelld a, b, ¢ ja d alakohdassa kuvatut tiedot on asetettava viipymétta saataville
viimeistaan transaktion sulkemisen jalkeen.

Edellé a ja e alakohdassa kuvatut tiedot on asetettava saataville samana ajankohtana
vuosineljanneksittdin, viimeistdan yksi kuukausi koronmaksupaivén jalkeen. ABCP-
arvopaperistamisten osalta a ja e alakohdassa kuvatut tiedot on asetettava saataville
samana ajankohtana kuukausittain, viimeistadn yksi kuukausi koronmaksupaivén
jalkeen.

Edella f ja g alakohdassa kuvatut tiedot on asetettava saataville viipymatta.

Alullepanijan, jarjestajan ja arvopaperistamista varten perustetun erillisyhtion on
nimettdvd  keskuudestaan  yhteisd, joka téyttdd 1 kohdan  mukaiset
tiedonantovaatimukset. Alullepanijan, jarjestdjan ja arvopaperistamista varten
perustetun erillisyhtion on varmistettava, ettd tiedot ovat arvopaperistamisposition
haltijan ja toimivaltaisten viranomaisten saatavilla maksutta, ajallaan ja selvésti.
Yhteison, joka on nimetty tayttdamaan 1 kohdassa saddetyt vaatimukset, on asetettava
tiedot saataville verkkosivustolla,

(@ johon kuuluu hyvin toimiva tietojen laadunvalvontajarjestelma;

29

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 596/2014, annettu 16 péivand huhtikuuta 2014,
markkinoiden vaérinkéytostd (markkinoiden vaarinkdyttdasetus) sekd Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivin 2003/6/EY ja komission direktiivien 2003/124/EY, 2003/125/EY ja 2004/72/EY
kumoamisesta (EUVL L 173, 12.6.2014, s. 1).
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(b) jolla noudatetaan asianmukaisia hallintonormeja ja pidetdén yll& ja kéytetaén
asianmukaista organisaatiorakennetta jatkuvuuden ja moitteettoman toiminnan
varmistamiseksi;

(c) johon kuuluu asianmukaiset jarjestelméat, tarkastukset ja menettelyt, joilla
varmistetaan, ettd verkkosivusto voi téyttdd tehtdvansd luotettavasti ja
turvallisesti, ja yksiloid&d&n toiminnallisen riskin l&hteet;

(d) johon siséltyy jarjestelmid, joilla varmistetaan vastaanotettujen tietojen
suojaaminen ja eheys seka tietojen nopea tallennus;

(e) jolla varmistetaan, ettd tiedot ovat saatavilla véhintddn viiden vuoden ajan
arvopaperistamisen maturiteettipaivan jalkeen.

Arvopaperistamista koskevassa asiakirja-aineistossa on mainittava yhteiso, joka vastaa
tietojen ilmoittamisesta tdman artiklan nojalla, seké paikka, jossa tiedot ovat saatavilla.

3. EAMV laatii tiiviissé yhteistydssa EPV:n ja EVLEV:n kanssa luonnokset teknisiksi
s&éntelystandardeiksi, joissa tdsmennetdan

(a) tiedot, jotka alullepanijan, jarjestdjan ja arvopaperistamista varten perustetun
erillisyhtion olisi toimitettava tayttadkseen 1 kohdan a ja d alakohdan mukaiset
velvoitteensa, seka tietojen toimitusmuoto vakiolomakkeiden avulla;

(b) vaatimukset, jotka 2 kohdassa tarkoitetun verkkosivuston, jolla tiedot asetetaan
arvopaperistamispositioiden haltijoiden saataville, on tdytettdva erityisesti
seuraavien seikkojen osalta:

—  verkkosivuston hallintorakenne ja tietoihin péasya koskevat saannot;

— sisdiset menettelyt, joilla varmistetaan verkkosivuston toimivuus ja
toiminnallinen vakaus seké tallennettujen tietojen eheys;

- kéytossa olevat menettelyt, joilla varmistetaan tietojen laatu ja
oikeellisuus.

EAMV toimittaa kyseisten teknisten saantelystandardien luonnokset komissiolle
viimeistadén [one year after entry into force of this Regulation].

Siirretddn  komissiolle valta hyvaksya téssd kohdassa tarkoitetut tekniset
séantelystandardit  asetuksen (EU) N:o  1095/2010 10-14 artiklassa saadetyn
menettelyn mukaisesti.

3 luku

Yksinkertainen, lapindkyva ja standardoitu arvopaperistaminen
6 artikla
Nimityksen ”yksinkertainen, lipinikyvi ja standardoitu arvopaperistaminen” kiytto
Alullepanijat, jarjestdjat ja arvopaperistamista varten perustetut erillisyhtiot saavat kéyttaa

arvopaperistamistensa yhteydessd nimitystd ”YLS” tai nimitystd, jolla suoraan tai vilillisesti
viitataan kyseisiin termeihin, ainoastaan silloin, kun arvopaperistaminen tayttdd kaikki tamén
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asetuksen 1 tai 2 jaksossa saddetyt vaatimukset ja kun ne ovat antaneet 14 artiklan 1 kohdan
mukaisesti ilmoituksen EAMV:lle.

1 JAKSO

Y LS-ARVOPAPERISTAMISTA KOSKEVAT YLEISET VAATIMUKSET
7 artikla

Yksinkertainen, 1apinakyva ja standardoitu arvopaperistaminen

YLS-arvopaperistamiseksi katsotaan ABCP-arvopaperistamisia lukuun ottamatta sellaiset
arvopaperistamiset, jotka tayttavat tdman asetuksen 8, 9 ja 10 artiklan vaatimukset.

8 artikla

Yksinkertaisuutta koskeva vaatimus

1. Arvopaperistamista varten perustetun erillisyhtion on hankittava arvopaperistettavat
vastuut myynnin tai luovutuksen kautta niin, ettd toimi on tdytantdonpanokelpoinen
myyjaan tai mihin tahansa kolmanteen osapuoleen néhden myos tilanteessa, jossa
myyja on maksukyvyton. Arvopaperistettavien vastuiden siirtoon arvopaperistamista
varten perustetulle erillisyhtidlle ei saa soveltaa ankaria transaktion perayttamista
koskevia  s&nnoksida  myyjan  maksukyvyttomyyden  yhteydessd.  Jos
arvopaperistettavat vastuut siirretddn luovutusteitse ja jos siirto saadaan paatokseen
my&hemmin kuin transaktion sulkemisajankohtana, kyseisen péatokseen saamisen
laukaiseviin tekijoihin olisi kuuluttava ainakin seuraavat tapahtumat:

(@ myyjan luottoluokituksen vakava heikkeneminen;
(b)  myyjan maksulaiminlydnti tai maksukyvyttomyys; ja
(c) myyjan sopimusvelvoitteiden rikkomiset, joita ei korjata.

2. Myyjén on annettava vahvistusilmoitukset ja takuut siitd, ettd arvopaperistamiseen
sisaltyvat vastuut ovat myyjdn saatavilla olevien tietojen perusteella
Kiinnittaméattdmia ja muutenkin sellaisessa tilassa, jonka ei voida odottaa vaikuttavan
Kielteisesti myynnin tai luovutuksen taytantoonpanokelpoisuuteen.

3. Myyjéltd arvopaperistamista varten perustetulle erillisyhtiolle  siirrettyjen
arvopaperistettavien vastuiden on tdytettdvd ennalta madritellyt ja selkeat
hyvéksyttavyyskriteerit, joissa el sallita kyseisiin  vastuisiin  kohdistuvaa
harkinnanvaraista aktiivista salkunhoitoa.

4. Arvopaperistamisen vakuutena on oltava sellaisten perustana olevien vastuiden pooli,
jotka ovat omaisuuseratyypiltdédn homogeenisia. Arvopaperistettavien vastuiden on
oltava sopimuksellisesti sitovia ja taytdntdonpanokelpoisia velvoitteita, joihin liittyy
taysiméardinen takautumisoikeus velallisten suhteen ja joista madrdajoin saadaan
maéadriteltyja maksuvirtoja, jotka liittyvat vuokra-, pddoma- ja korkomaksuihin tai
mahdolliseen muuhun oikeuteen saada tuloa omaisuuseristd, joihin kyseiset maksut
perustuvat. Arvopaperistettaviin vastuisiin ei saa siséltyd direktiivissa 2014/65/EU
maéadriteltyja siirtokelpoisia arvopapereita.
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Arvopaperistettaviin vastuisiin ei saa sisaltyd arvopaperistamisia.

Arvopaperistettavien vastuiden on oltava peréisin alullepanijan tai alkuperdisen
luotonantajan tavanomaisesta lilketoiminnasta sellaisten
luotonmyontdmiskéytantdéjen mukaisesti, jotka ovat vahintdan yhta tiukkoja kuin
kaytannot, joita alullepanija tai alkuperdinen luotonantaja soveltaa samankaltaisten
arvopaperistamattomien vastuiden alullepanon yhteydessa.
Luotonmyontamiskaytantdja koskevat olennaiset muutokset on ilmoitettava
taysimadraisesti mahdollisille sijoittajille. Jos kyse on arvopaperistamisista, joissa
kohteena olevat vastuut ovat asuntolainoja, lainapooli ei saa sisaltaa lainoja, joita on
markkinoitu ja jotka on merkitty olettaen, ettd lainan hakijalle tai mahdollisille
valittajille on annettu tieto siitd, ettd lainanantaja ei valttdmatta todenna toimitettuja
tietoja. Lainanottajan luottokelpoisuuden arvioinnin on taytettdvd Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivin 2014/17/EU 18 artiklan 1-4 kohdassa, 5 kohdan
a alakohdassa ja 6 kohdassa ja Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2008/48/EY 8 artiklassa sdddetyt vaatimukset tai kolmansien maiden vastaavat
vaatimukset.  Alullepanijalla tai alkuperdiselld luotonantajalla on oltava
asiantuntemusta Kkyseisiin arvopaperistettaviin vastuisiin rinnastettavien vastuiden
alullepanosta.

Sind ajankohtana, kun arvopaperistettavat vastuut siirretddn arvopaperistamista
varten perustetulle erillisyhti6lle, ne eivét saa siséltdd asetuksen (EU) N:o 575/2013
178 artiklan 1 kohdassa tarkoitettuja maksukyvyttomyystilassa olevia vastuita tai
saatavia luottohdiridiseltd velalliselta tai takaajalta, joka alullepanijan tai
alkuperdisen luotonantajan saatavilla olevien tietojen perusteella

(a) on ajautunut maksukyvyttomyystilaan tai sopinut velkojiensa kanssa velkojen
mitatdinnista tai uudelleenjarjestelysta taikka jonka velkojille tuomioistuin on
myontanyt ulosmittausoikeuden tai korvauksen aineellisista vahingoista
alullepanopaivad  edeltdvien  kolmen vuoden aikana  tapahtuneen
maksulaiminlyonnin tuloksena;

(b) on merkitty viralliseen rekisteriin henkil@istg, joilla on negatiiviset luottotiedot;

(c) on saanut luottoluokituksen tai muun luottopisteytyksen, joka viittaa siihen,
ettd sopimusperusteisten maksujen suorittamatta jattdmisen riski on
merkittavasti suurempi kuin tdman tyyppisid lainoja ottaneilla velallisilla
keskimé&arin kyseisella lainkayttalueella.

Vastuiden siirtamisajankohtana velallisten tai takaajien on taytynyt suorittaa
vahintddn yksi maksu, paitsi jos kyseessd ovat uudistettavat arvopaperistamiset,
joiden vakuutena on henkilokohtaisia tilinylitysmahdollisuuksia, luottokorttisaamiset
ja myyntisaamiset ja valmistajien kauppiaille myontdmat lainat tai yhtend erand
suoritettavat vastuut.

Takaisinmaksu arvopaperistamispositioiden haltijoille ei saa olennaisesti riippua
arvopaperistettujen vastuiden vakuutena olevien omaisuuserien myynnistd. Tama ei
saa estad ndiden omaisuuserien myéhempéé uusimista tai jalleenrahoittamista.
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9 artikla

Standardoitua luonnetta koskeva vaatimus

Alullepanijan, jarjestdjan tai  alkuperdisen luotonantajan on  tdytettava
riskinsailyttamisvaatimus taman asetuksen 4 artiklan mukaisesti.

Arvopaperistamisesta johtuvia korko- ja valuuttariskeja on vahennettavd ja
toteutetuista riskienvahentdmistoimenpiteistda on ilmoitettava. Arvopaperistetut
vastuut eivat saa siséltdd johdannaisia, paitsi jos niiden tarkoituksena on
suojautuminen valuutta- ja korkoriskiltd. Kyseiset johdannaissopimukset on tehtéva
ja dokumentoitava kansainvalisen rahoituksen alalla sovellettujen yhteisten
standardien mukaisesti.

Arvopaperistettujen varojen ja velkojen yhteydessd suoritettavien mahdollisten
viitearvoon sidottujen korkomaksujen on perustuttava yleisesti k&ytettyihin
markkinakorkoihin, eika kyseisten korkomaksujen perustana saa olla monimutkaisia
kaavoja tai johdannaisia.

Jos arvopaperistaminen on luotu ilman uusiutumisjaksoa tai uusiutumisjakso on
paéattynyt ja arvopaperistamisesta on annettu taytantoonpano- tai erdédntymisilmoitus,
arvopaperistamista varten perustettuun erillisyhtioon ei saa jadda huomattavaa
maérad kateistd, ja arvopaperistettujen vastuiden padomatulot on siirrettavé
sijoittajille arvopaperistamispositioiden etuoikeusluokan mukaan maaraytyvan
vaiheittaisen kuoletuksen kautta. Arvopaperistamispositioiden takaisinmaksu ei saa
tapahtua niiden etuoikeusluokkiin nahden kéadnteisessd jarjestyksessd, ja
etuoikeusjarjestyksestd poikkeavia maksuja varten on oltava laukaisevia tekijoita,
joihin kuuluu ainakin arvopaperistettujen vastuiden luottoluokan laskeminen ennalta
méaéritetyn kynnysarvon alapuolelle. Maarayksissé ei saa edellyttdd kohteena olevien
vastuiden automaattista realisointia markkina-arvoon.

Transaktiota koskevien asiakirjojen on késitettdvd asianmukaiset ennenaikaisen
kuoletuksen laukaisevat tapahtumat tai uusiutumisjakson paattymisen laukaisevat
tekijat, jos arvopaperistaminen on luotu siten, ettd silld on uusiutumisjakso; naita
ovat ainakin seuraavat:

(@) arvopaperistettujen vastuiden luottoluokan laskeminen ennalta madaritettyyn
kynnysarvoon tai sen alapuolelle;

(b) alullepanijaan tai hallinnoijaan liittyvdn maksukyvyttémyystapahtuman
ilmeneminen;

(c) arvopaperistamista varten perustetun erillisyhtion  hallussa  olevien
arvopaperistettujen vastuiden arvo alittaa ennalta maaritetyn kynnysarvon
(ennenaikaisen kuoletuksen laukaiseva tapahtuma);

(d) ennalta  maaritetyn  luottoluokan  vaatimukset  tdyttdvien  uusien
arvopaperistettavien vastuiden riittdmaton tuottaminen (uusiutumisjakson
paattymisen laukaiseva tekijé).

Transaktiota koskevissa asiakirjoissa on esitettavé selvasti

(@ hallinnoijan ja sen johtoryhman sekd mahdollisen omaisuudenhoitajan ja
mahdollisten muiden oheispalvelujen tarjoajien sopimusvelvoitteet ja tehtavat;
hallinnoijalla  ja sen  johtoryhmé&lla on oltava asiantuntemusta
arvopaperistettujen vastuiden hallinnoinnista;
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(b) tarvittavat prosessit ja velvoitteet, joiden avulla varmistetaan, ettei hallinnoijan
maksulaiminlyonti tai maksukyvyttdmyys johda hallinnoinnin lopettamiseen;

(c) madraykset, joilla varmistetaan, ettd johdannaissopimusten vastapuolet,
likviditeetin tarjoajat ja tilipankki vaihdetaan toisiin, jos ne laiminlyovét
maksunsa tai muuttuvat maksukyvyttomiksi ja jos ilmenee mahdollisia muita
erikseen méadritettyja tapahtumia.

Toimintaperiaatteiden, menettelyjen seké riskienhallinnan valvonnan on oltava hyvin
dokumentoituja, ja kdytossa on oltava tehokkaat jarjestelmat.

Transaktiota koskevissa asiakirjoissa on oltava selvasti ja johdonmukaisesti
ilmaistuina muun muassa méaéritelmat, korjaavat toimenpiteet sekd toimet, jotka
koskevat velallisten maksulaiminlyOntejd ja maksukyvyttomyyttd, velkojen
uudelleenjérjestelya,  velkojen  anteeksiantoa,  sitoumusten  laiminlyontia,
maksuvapaita kausia, tappioita, tappioiden kirjaamista, takaisinperintdd ja muita
omaisuuserien suorituskykyyn vaikuttavia toimia. Asiakirjoissa on mééritettdva
selvasti maksujen etuoikeusjarjestys, laukaisevat tekijat, laukaisevien tapahtumien
aiheuttamat muutokset maksujen etuoikeusjarjestykseen seka velvollisuus ilmoittaa
tallaisista tapahtumista. Kaikista maksujen etuoikeusjarjestyksen muutoksista on
ilmoitettava niiden ilmenemisajankohtana.

Transaktiota koskevissa asiakirjoissa on oltava selvat maaraykset, jotka edistavét eri
sijoittajaluokkien valisten riitojen nopeaa ratkaisemista, adnioikeudet on mééritettava
selvasti ja kohdennettava sijoittajille, ja omaisuudenhoitajan sekd muiden sijoittajiin
néhden luottamusvelvollisuuden alaisten yhteistjen vastuualueet on yksiloitava
selvasti.

10 artikla

Lapinakyvyytta koskeva vaatimus

Alullepanijan, jarjestdjan ja arvopaperistamista varten perustetun erillisyhtion on
annettava sijoittajalle ennen sijoittamista padsy staattista ja dynaamista
maksukyvyttomyyttd ja  tappiokehitystd, kuten  maksulaiminlyénteja ja
maksukyvyttomyyttd, koskeviin historiatietoihin sellaisista vastuista, joiden
katsotaan olevan oleellisesti samanlaisia kuin kyseessa olevat arvopaperistettavat
vastuut. Ndiden tietojen on katettava vahintadn seitseman vuoden jakso muiden kuin
vahittaisvastuiden osalta ja vahintaan viiden vuoden jakso vahittaisvastuiden osalta.
On ilmoitettava, mill& perusteella vastuiden katsotaan olevan samanlaisia.

Ennen  arvopaperistamisesta  johtuvien  arvopapereiden liikkeeseenlaskua
asianmukaisen ja riippumattoman tahon on suoritettava arvopaperistettavista
vastuista poimittua otosta koskeva ulkoinen tarkastus, jossa muun muassa
tarkastetaan, etta arvopaperistettavista vastuista ilmoitetut tiedot pitavét 95 prosentin
todennakoisyydellé paikkansa.

Alullepanijan tai jérjestajan on esitettdva sijoittajille velan kassavirtoja koskeva malli
sekd ennen arvopaperistamisen hinnoittelua etta jatkuvasti sen jalkeen.

Alullepanija, jarjestija ja arvopaperistamista varten perustettu erillisyhtido ovat
yhteisesti vastuussa tdman asetuksen 5 artiklan noudattamisesta, ja niiden on
asetettava kaikki 5 artiklan 1 kohdan a alakohdassa vaaditut tiedot mahdollisten
sijoittajien  kayttoon ennen  hinnoittelua.  Alullepanijan,  jarjestdjan  ja
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arvopaperistamista varten perustetun erillisyhtién on asetettava 5 artiklan 1 kohdan
b—e alakohdassa vaaditut tiedot saataville ainakin luonnoksena tai alustavassa
muodossa, jos tdma on direktiivin 2003/71/EY 3 artiklan nojalla sallittua.
Alullepanijan, jarjestdjan ja arvopaperistamista varten perustetun erillisyhtion on
asetettava lopullinen asiakirja-aineisto sijoittajien saataville viimeistddn 15 pdivén
kuluttua transaktion sulkemisesta.

2 JAKSO

ABCP-ARVOPAPERISTAMISTA KOSKEVAT VAATIMUKSET
11 artikla

Yksinkertainen, lapindkyva ja standardoitu ABCP-arvopaperistaminen

ABCP-arvopaperistamisten katsotaan olevan Y LS-arvopaperistamisia, jos ABCP-ohjelma
tayttad tamén asetuksen 13 artiklan vaatimukset ja jos kaikki kyseiseen ABCP-ohjelmaan
kuuluvat transaktiot tayttavat 12 artiklan vaatimukset.

F

12 artikla

Transaktiotason vaatimukset

ABCP-ohjelmaan kuuluvan transaktion on taytettdvd tdmén luvun 1 jakson
vaatimukset lukuun ottamatta 7 artiklaa, 8 artiklan 4 ja 6 kohtaa, 9 artiklan 3, 4, 5, 6
ja 8 kohtaa sek& 10 artiklan 3 kohtaa. Tata jaksoa sovellettaessa myyjan katsotaan
olevan 8 artiklan 7 kohdassa mainittu “alullepanija” ja ”alkuperdinen luotonantaja”.

ABCP-ohjelmaan kuuluvien transaktioiden vakuutena on oltava sellaisten
arvopaperistettavien vastuiden pooli, jotka ovat omaisuuseratyypiltddn homogeenisia
ja joiden jaljell& olevien maturiteettien painotettu keskiarvo on enintdan kaksi vuotta
ja joista yhdenk&an jaljella oleva maturiteetti ei ole pitempi kuin kolme vuotta.
Arvopaperistettavat vastuut eivét saa sisaltda asuin- tai liikekiinteistovakuudellisia
lainoja eivatka asetuksen (EU) N:o 575/2013 129 artiklan 1 kohdan e alakohdassa
tarkoitettuja tdysin taattuja asuntolainoja. Arvopaperistettavien vastuiden on
siséllettava sopimuksellisesti sitovia ja taytantdonpanokelpoisia velvoitteita, joihin
liittyy téysimaardinen takautumisoikeus velallisten suhteen ja joista saadaan
madriteltyjd maksuvirtoja, jotka liittyvat vuokra-, pddoma- ja korkomaksuihin tai
mahdolliseen muuhun oikeuteen saada tuloa omaisuuseristd, joihin kyseiset maksut
perustuvat. Arvopaperistettaviin vastuisiin ei saa siséltya direktiivissa 2014/65/EU
maéariteltyja siirtokelpoisia arvopapereita.

Arvopaperistamistransaktion  varojen ja velkojen yhteydessd suoritettavien
mahdollisten viitearvoon sidottujen korkomaksujen on perustuttava yleisesti
kaytettyihin markkinakorkoihin, mutta kyseisten korkomaksujen perustana ei saa olla
monimutkaisia kaavoja tai johdannaisia.

Myyjéan maksukyvyttomyyden tapauksessa  tai eraantymistapauksessa
arvopaperistamista varten perustettuun erillisyhtioon ei saa jadda huomattavaa
maaradd Kkateistd, ja arvopaperistettujen vastuiden padomatulot on siirrettdva
sijoittajille arvopaperistamispositioiden etuoikeusluokan mukaan maaraytyvén
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vaiheittaisen maksun kautta. Madréyksissa ei saa edellyttdd kohteena olevien
vastuiden automaattista realisointia markkina-arvoon.

Arvopaperistettavien vastuiden on oltava perdisin myyjdn tavanomaisesta
liiketoiminnasta sellaisten luotonmyontdmiskéaytantéjen mukaisesti, jotka ovat
vahintddn yhtd tiukkoja kuin kaytdnnot, joita myyja soveltaa samankaltaisten
arvopaperistamattomien vastuiden alullepanon yhteydessa.
Luotonmyoéntamiskdytantdja koskevat olennaiset muutokset on ilmoitettava
taysimadraisesti mahdollisille sijoittajille. Jos kyse on arvopaperistamisista, joissa
kohteena olevat vastuut ovat asuntolainoja, lainapooli ei saa siséltaa lainoja, joita on
markkinoitu ja jotka on merkitty olettaen, ettd lainan hakijalle tai mahdollisille
valittajille on annettu tieto siitd, ettd lainanantaja ei valttdmatta todenna toimitettuja
tietoja. Myyjélla on oltava asiantuntemusta kyseisiin arvopaperistettaviin vastuisiin
rinnastettavien vastuiden alullepanosta.

Transaktiota koskevien asiakirjojen on kasitettdva uusiutumisjakson paattymisen
laukaisevat tapahtumat, mukaan lukien vahintéan seuraavat:

(a) arvopaperistettujen vastuiden luottoluokan laskeminen ennalta maaritettyyn
kynnysarvoon tai sen alapuolelle;

(b) myyjaan  tai  hallinnoijaan  liittyvdn  maksukyvyttémyystapahtuman
ilmeneminen;

(c) ennalta  maaritetyn  luottoluokan  vaatimukset  téyttdvien  uusien
arvopaperistettavien vastuiden riittdmaton tuottaminen;

Transaktiota koskevissa asiakirjoissa on ilmoitettava selvasti

(@) jarjestjan, hallinnoijan ja sen  johtoryhmén sek& mahdollisen
omaisuudenhoitajan ja mahdollisten muiden oheispalvelujen tarjoajien
sopimusvelvoitteet ja tehtévat; mainituilla toimijoilla on oltava asiantuntemusta
arvopaperistettujen vastuiden hallinnoinnista;

(b) tarvittavat prosessit ja velvoitteet, joiden avulla varmistetaan, ettei hallinnoijan
maksulaiminlyonti tai maksukyvyttdmyys johda hallinnoinnin lopettamiseen;

(c) madraykset, joilla varmistetaan, ettd johdannaissopimusten vastapuolet ja
tilipankki vaihdetaan toisiin, jos ne laiminlyovat maksunsa tai muuttuvat
maksukyvyttomiksi tai jos ilmenee mahdollisia muita erikseen maéaritettyja
tapahtumia;

(d) jarjestajan on suoritettava oma asianmukaista huolellisuutta koskeva tarkastus
ja todennettava, ettd myyjalla on asianmukaiset luotonmydntamiskaytannot,
velanhoitokyky ja perintdmenetelmat, jotka tayttdvat asetuksen (EU)
N:0 575/2013 259 artiklan 3 kohdan i—m alakohdassa tdsmennetyt vaatimukset
tai kolmansien maiden vastaavat vaatimukset.

Toimintaperiaatteiden, menettelyjen seka riskienhallinnan valvonnan on oltava hyvin
dokumentoituja, ja kdytdssé on oltava tehokkaat jarjestelmat.

13 artikla

Ohjelmatason vaatimukset
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Kaikkien ABCP-ohjelmaan kuuluvien transaktioiden on taytettdva tdmén asetuksen
12 artiklan vaatimukset.

Alullepanijan,  jarjestdjan tai  alkuperdisen luotonantajan on  tdytettava
riskinsailyttamisvaatimus taman asetuksen 4 artiklan mukaisesti.

ABCP-ohjelma ei saa olla uudelleenarvopaperistaminen, eivatka erilliset takaukset
saa muodostaa toista etuoikeusluokkiin jakamisen kerrosta ohjelmatasolla.

ABCP-ohjelman jarjestdjan on oltava direktiivin 2013/36/EU nojalla valvottu
luottolaitos. Jérjestdjan on oltava likviditeettisopimuksen tarjoaja, ja sen on tuettava
kaikkia arvopaperistamispositioita transaktiotasolla ABCP-ohjelman puitteissa ja
katettava kaikki likviditeetti- ja luottoriskit ja mahdolliset arvopaperistettujen
vastuiden olennaiset laimentumisriskit seka kaikki muut transaktiokustannukset ja
ohjelman laajuiset kustannukset.

ABCP-ohjelmassa liikkeeseen laskettuihin arvopapereihin ei saa sisdltyd osto-
optioita, jatkamista koskevia lausekkeita eikd muita lausekkeita, jotka vaikuttavat
kyseisten arvopapereiden lopulliseen maturiteettiin.

ABCP-ohjelman tasolla aiheutuvia korko- ja valuuttariskejd on vadhennettava ja
toteutetuista  riskienvdhentamistoimenpiteistd on ilmoitettava. Ohjelmatasolla
johdannaisia on kaytettdvd yksinomaan valuuttariskiltd ja  korkoriskiltd
suojautumiseen. Kyseiset johdannaissopimukset on dokumentoitava kansainvélisen
rahoituksen alalla sovellettujen yhteisten standardien mukaisesti.

Ohjelmaa koskevissa asiakirjoissa on ilmoitettava selvésti

(a) omaisuudenhoitajan sek& muiden sijoittajiin ndhden luottamusvelvollisuuden
alaisten yhteisOjen vastuualueet;

(b) maadraykset, jotka edistavat jarjestdjdn ja arvopaperistamispositioiden
haltijoiden vélisten riitojen nopeaa ratkaisemista;

(c) jarjestdjdn ja sen johtoryhmén sekd omaisuudenhoitajan ja muiden
oheispalvelujen tarjoajien sopimusvelvoitteet ja tehtavéat; jarjestajalla ja sen
johtoryhmalla on oltava asiantuntemusta luottojen myoéntamisesta;

(d) tarvittavat prosessit ja velvoitteet, joiden avulla varmistetaan, ettei hallinnoijan
maksulaiminlyonti tai maksukyvyttdmyys johda hallinnoinnin lopettamiseen;

(e) madraykset siitd, ettd johdannaissopimusten vastapuolet ja tilipankki
vaihdetaan toisiin ABCP-ohjelman tasolla, jos ne laiminlyovat maksunsa tai
muuttuvat maksukyvyttomiksi ja jos ilmenee mahdollisia muita erikseen
madritettyja tapahtumia;

(F) ettd jos ilmenee erikseen méaériteltyja tapahtumia tai jos jarjestaja laiminlyo
maksunsa tai muuttuu maksukyvyttémaksi, on toteutettava korjaavia toimia,
jotta tapauksen mukaan voidaan saada rahoitussitoumukselle vakuudet tai
vaihtaa likviditeettisopimuksen tarjoaja toiseen. Jos likviditeettisopimuksen
tarjoaja ei uusi rahoitussitoumusta 30 pdivdn kuluessa sen voimassaolon
paattymisestd, likviditeettisopimus otetaan kayttdéon, erddntyvat arvopaperit
maksetaan takaisin, vastuupositioiden ostaminen lopetetaan ja olemassa olevat
arvopaperistetut vastuut kuoletetaan.

Toimintaperiaatteiden, menettelyjen seka riskienhallinnan valvonnan on oltava hyvin
dokumentoituja, ja kdytdssa on oltava tehokkaat jarjestelmat.
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Alullepanija, jarjestija ja arvopaperistamista varten perustettu erillisyhtido ovat
yhteisesti vastuussa tdman asetuksen 5 artiklan noudattamisesta ABCP-ohjelman
tasolla, ja niiden on asetettava kaikki 5 artiklan 1 kohdan a alakohdassa vaaditut
tiedot mahdollisten sijoittajien kayttdon ennen hinnoittelua. Alullepanijan, jarjestajan
ja arvopaperistamista varten perustetun erillisyhtion on asetettava 5 artiklan 1 kohdan
b—e alakohdassa vaaditut tiedot saataville ainakin luonnoksena tai alustavassa
muodossa, jos tdma on direktiivin 2003/71/EY 3 artiklan nojalla sallittua.
Alullepanijan, jarjestdjan ja arvopaperistamista varten perustetun erillisyhtion on
asetettava lopullinen asiakirja-aineisto sijoittajien saataville viimeistddn 15 pdivén
kuluttua transaktion sulkemisesta.

14 artikla

YLS-ilmoitus ja asianmukainen huolellisuus

Alullepanijoiden,  jarjestdjien ja  arvopaperistamista varten perustettujen
erillisyhtiéiden on yhdessd annettava EAMV:lle tdmén artiklan 5 kohdassa
tarkoitetun lomakkeen avulla ilmoitus siitd, ettd arvopaperistaminen tdyttad taman
asetuksen 7-10 artiklan tai 11-13 artiklan vaatimukset, jéljempéné *YLS-ilmoitus’.
EAMV julkaisee YLS-ilmoituksen virallisella verkkosivustollaan 4 kohdan
mukaisesti. Alullepanijan, jarjestdjan ja arvopaperistamista varten perustetun
erillisyhtion on ilmoitettava asiasta myds toimivaltaiselle viranomaiselleen. Niiden
on nimettdvd keskuudestaan yhteisd, joka toimii ensimmaisend yhteyspisteend
sijoittajiin ja toimivaltaisiin viranomaisiin nahden.

Jollei alullepanija tai alkuperéinen luotonantaja ole asetuksen (EU) N:o 575/2013 4
artiklan 1 kohdan 1 ja 2 alakohdassa médritelty luottolaitos tai sijoituspalveluyritys, 1
kohdan mukaiseen ilmoitukseen on liitettdva seuraavat:

(@) alullepanijan tai alkuperdisen luotonantajan vahvistus siitd, ettd se myontaa
luottonsa vakuuttavasti perusteltujen ja hyvin madriteltyjen kriteerien
perusteella ja soveltamalla selkedsti madriteltyja prosesseja luottojen
myontdmisessd, muuttamisessa, uudistamisessa ja rahoituksessa ja etta silla on
kaytossd tehokkaita jarjestelmid kyseisten kriteerien ja  prosessien
soveltamiseksi;

(b) ilmoitus siit4, kohdistuuko a alakohdassa mainittuihin osa-alueisiin valvontaa.

Alullepanijan, jarjestdjan ja arvopaperistamista varten perustetun erillisyhtion on
vélittdmasti ilmoitettava EAMV:lle ja toimivaltaiselle viranomaiselleen, jos
arvopaperistaminen ei enad tayta tdman asetuksen 7-10 artiklan tai 11-13 artiklan
vaatimuksia.

EAMV:n on yllapidettdva virallisella verkkosivustollaan luetteloa Kaikista
arvopaperistamista, jotka alullepanijoiden, jarjestdjien ja arvopaperistamista varten
perustettujen erillisyhtididen ilmoituksen mukaan tayttavat taméan asetuksen 7-10 tai
11-13 artiklan  vaatimukset. EAMV:n on péivitettdvd luetteloa, jos
arvopaperistamisten ei toimivaltaisten viranomaisten paatoksen tai alullepanijan,
jarjestdjan tai arvopaperistamista varten perustetun erillisyhtion ilmoituksen
perusteella endd Kkatsota tayttdvan YLS-vaatimuksia. Jos toimivaltainen
viranomainen on méaarannyt 17 artiklan mukaisia hallinnollisia seuraamuksia tai
korjaavia toimenpiteitd, sen on viipymatta ilmoitettava niista EAMV:lle. EAMV:n on
viipyméttd esitettdva luettelossa, ettd toimivaltainen viranomainen on maarénnyt
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hallinnollisia seuraamuksia tai korjaavia toimenpiteitd kyseisen arvopaperistamisen
osalta.

EAMV laatii tiiviissé yhteistydssa EPV:n ja EVLEV:n kanssa luonnokset teknisiksi
séantelystandardeiksi, joissa madritetdan tiedot, jotka alullepanijan, jérjestdjan ja
arvopaperistamista varten perustetun erillisyhtion on toimitettava tayttdékseen 1
kohdan mukaiset velvoitteensa, sekd tietojen toimitusmuoto vakiolomakkeiden
avulla.

EAMV toimittaa kyseisten teknisten saantelystandardien luonnokset komissiolle
viimeistaén [twelve months after entry into force of this Regulation].

Siirretddn  komissiolle valta hyvaksyd tdssd kohdassa tarkoitetut tekniset
sdéntelystandardit  asetuksen (EU) N:o  1095/2010 10-14 artiklassa s&adetyn
menettelyn mukaisesti.

4 luku

Valvonta

15 artikla
Toimivaltaisten viranomaisten nimeaminen

Seuraavien toimivaltaisten viranomaisten on niille asianmukaisin sd4doksin
mydnnettyjen valtuuksien mukaisesti varmistettava, etta tdmén asetuksen 3 artiklassa
séédettyja vaatimuksia noudatetaan:

(a) vakuutus- ja jalleenvakuutusyritysten osalta direktiivin 2009/138/EY 13
artiklan 10 kohdan mukaisesti nimetty toimivaltainen viranomainen;

(b) vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajien osalta direktiivin 2011/61/EU 44
artiklan mukaisesti nimetty toimivaltainen viranomainen;

(c) yhteissijoitusyritysten ja niiden rahastoyhtididen osalta direktiivin 2009/65/EY
97 artiklan mukaisesti nimetty toimivaltainen viranomainen;

(d) ammatillisia lisdelakkeitéd tarjoavien laitosten osalta direktiivin 2003/41/EY 6
artiklan g alakohdan mukaisesti nimetty toimivaltainen viranomainen;

(e) luottolaitosten tai sijoituspalveluyritysten osalta direktiivin 2013/36/EU 4
artiklan mukaisesti nimetty toimivaltainen viranomainen ja neuvoston
asetuksen (EU) N:o 1024/2013 mukaisesti EKP.

Jarjestdjien valvonnasta direktiivin 2013/36/EU 4 artiklan mukaisesti vastaavien
toimivaltaisten viranomaisten, ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 1024/2013
mukaisesti EKP:n, on varmistettava, ettd jarjestdjat noudattavat tdman asetuksen 4—
14 artiklassa séadettyja velvoitteita.

Jos alullepanijat, alkuperdiset luotonantajat ja arvopaperistamista varten perustetut
erillisyhtiot ovat direktiivin 2013/36/EU, asetuksen (EU) N:o 1024/2013, direktiivin
2009/138/EY, direktiivin 2003/41/EY, direktiivin 2011/61/EU tai direktiivin
2009/65/EY mukaisia valvottuja yhteisoja, Kkyseisten saaddsten mukaisesti
nimettyjen asianomaisten toimivaltaisten viranomaisten, ja neuvoston asetuksen
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(EU) N:0 1024/2013 mukaisesti EKP:n, on varmistettava, ettd tdiman asetuksen 4-14
séadettyja velvoitteita noudatetaan.

Jos kyse on yhteisoistd, jotka eivét kuulu 3 kohdassa tarkoitettujen unionin saddosten
soveltamisalaan, jasenvaltioiden on nimettéva niille yksi tai useampi toimivaltainen
viranomainen, joka varmistaa tdman asetuksen 4-14 artiklan noudattamisen.
Jasenvaltioiden on ilmoitettava tdmén kohdan mukaisesta toimivaltaisten
viranomaisten nimeamisesta komissiolle, EAMV:lle, EPV:lle ja EVLEV:lle ja
muiden jasenvaltioiden toimivaltaisille viranomaisille.

EAMV:n on julkaistava verkkosivustollaan luettelo tdssa artiklassa tarkoitetuista
toimivaltaisista viranomaisista ja pidettdva se ajan tasalla.

16 artikla
Toimivaltaisten viranomaisten valtuudet

Kunkin jasenvaltion on varmistettava, ettd 15 artiklan 2—4 kohdan mukaisesti
nimetylla  toimivaltaisella  viranomaisella on  valvonta-, tutkinta- ja
seuraamusvaltuudet, jotka se tarvitsee tamén asetuksen mukaisten tehtdviensa
hoitamiseen.

Toimivaltaisen viranomaisen on tarkasteltava sadnnéllisesti uudelleen jérjestelyjd,
prosesseja ja mekanismeja, joita alullepanijat, jarjestdjat, arvopaperistamista varten
perustetut erillisyhtiot ja alkuperdiset luotonantajat ovat ottaneet kayttoon tamén
asetuksen noudattamiseksi.

Toimivaltaisten viranomaisten on varmistettava, ettd arvopaperistamistransaktioista
johtuvia riskej&, maineriskit mukaan lukien, arvioidaan ja hallitaan alullepanijoiden,
jarjestéjien, arvopaperistamista varten perustettujen erillisyhtiéiden ja alkuperaisten
luotonantajien soveltamien asianmukaisten toimintaperiaatteiden ja menettelyjen
avulla.

17 artikla
Hallinnolliset seuraamukset ja korjaavat toimenpiteet

Rajoittamatta jasenvaltioiden oikeutta s&atad ja maaratda rikosoikeudellisia
seuraamuksia taman asetuksen 19 artiklan nojalla jasenvaltioiden on vahvistettava
asianmukaisia hallinnollisia seuraamuksia ja korjaavia toimenpiteitd koskevat
s&annot, joita sovelletaan, kun

(@) alullepanija, jarjestaja tai alkuperdinen luotonantaja ei ole noudattanut 4
artiklan vaatimuksia;

(b) alullepanija, jarjestdja ja arvopaperistamista varten perustettu erillisyhtio eivat
ole noudattaneet 5 artiklan vaatimuksia;

(c) alullepanija, jarjestdja ja arvopaperistamista varten perustettu erillisyhtio eivat
ole noudattaneet tdman asetuksen 7-10 artiklan tai 11-13 artiklan vaatimuksia.

Jasenvaltioiden on myds varmistettava, ettd hallinnolliset seuraamukset ja/tai korjaavat
toimenpiteet pannaan tosiasiallisesti taytantoon.

Kyseisten seuraamusten ja toimenpiteiden on oltava tehokkaita, oikeasuhteisia ja
varoittavia, ja niihin on kuuluttava ainakin seuraavat:
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(@ julkinen lausuma, josta kdy 22 artiklan mukaisesti ilmi tiedot rikkomisesta
vastuussa olevasta luonnollisesta henkilosta tai oikeushenkildstd seka
rikkomisen luonne;

(b) madrays, jossa kyseistd luonnollista henkiléa tai oikeushenkiléd vaaditaan
lopettamaan rikkominen ja olemaan toistamatta sit;

(c) valiaikainen kielto, jossa rikkomisesta vastuussa olevana pidettya alullepanijan,
jarjestdjan tai arvopaperistamista varten perustetun erillisyhtion ylimmaéan
hallintoelimen  jasentd kielletddn hoitamasta johtotehtdvid kyseisissa
yrityksissa;

(d) tédman artiklan 1 kohdan c alakohdassa tarkoitetun rikkomisen tapauksessa
valiaikainen kielto, jossa alullepanijaa, jarjestdjaé ja arvopaperistamista varten
perustettua erillisyhtiotd kielletddn antamasta omaa ilmoitusta siit4, ettd
arvopaperistaminen tayttdd tdman asetuksen 7-10 tai 11-13 artiklan
vaatimukset;

(e) hallinnollinen enimmadissakko, joka on véhintddn 5 000 000 euroa tai niissa
jasenvaltioissa, joiden rahayksikkd ei ole euro, vastaava maard kansallisena
valuuttana [date of entry into force of this Regulation];

() jos kyse on oikeushenkilostd, e alakohdassa tarkoitetut hallinnolliset
enimmaissakot tai enintdan 10 prosenttia ylimman hallintoelimen hyvéksymén
viimeisen kaytettdvissa olevan tilinpdatoksen mukaisesta oikeushenkilon
vuotuisesta kokonaisliikevaihdosta; jos oikeushenkild on emoyritys tai
sellaisen emoyrityksen tytéaryhtio, jonka on laadittava direktiivin 2013/34/EU

mukaisesti konsernitilinp&atos, huomioon otettava vuotuinen
kokonaisliikevaihto on yritysten johdossa olevan emoyrityksen ylimmaén
hallintoelimen hyvaksyman viimeisen kaytettavissa olevan

konsernitilinpdatoksen  mukainen  vuotuinen  kokonaisliikevaihto  tai
vastaavantyyppinen tuotto asianomaisten tilinpaatossaadosten mukaisesti;

() hallinnollinen enimmaissakko, joka on véhintddn kaksi kertaa suurempi kuin
rikkomisesta saatu hyoty, jos se voidaan madrittadd, vaikka se ylittéisi e ja f
alakohdan mukaiset enimmaismaarat.

Jos 1 Kkohdassa tarkoitettuja s&&nnoksid sovelletaan  oikeushenkil6ihin,
jasenvaltioiden on varmistettava myos, ettd toimivaltaiset viranomaiset soveltavat 2
kohdassa saddettyja hallinnollisia seuraamuksia ja korjaavia toimenpiteitd ylimman
hallintoelimen jaseniin ja muihin henkildihin, jotka ovat kansallisen lainsaddannon
mukaan vastuussa rikkomisesta.

Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd kaikki paatokset, joilla méaérataan 2 kohdassa
séadettyjd  hallinnollisia  seuraamuksia tai  Kkorjaavia toimenpiteitd, ovat
asianmukaisesti perusteltuja ja ettd niihin voidaan hakea muutosta tuomioistuimessa.

18 artikla

Hallinnollisten seuraamusten ja korjaavien toimenpiteiden maaraamista
koskevien valtuuksien kaytto

Toimivaltaisten viranomaisten on kéytettdva valtuuksiaan maarata taman asetuksen
17 artiklassa tarkoitettuja hallinnollisia seuraamuksia ja korjaavia toimenpiteitd
kansallisen lainsdadantonsa mukaisesti
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(@) suoraan;
(b) yhteistydssa muiden viranomaisten kanssa;
(c) saattamalla asia toimivaltaisten oikeusviranomaisten kasiteltavaksi.

2. Kun toimivaltaiset viranomaiset maarittdvat tdman asetuksen 17 artiklan nojalla
maéarattavan hallinnollisen seuraamuksen tai korjaavan toimenpiteen tyyppia ja tasoa,
niiden on otettava huomioon kaikki asiaan vaikuttavat olosuhteet, tapauksen mukaan
muun muassa seuraavat:

(@) rikkomisen olennaisuus, vakavuus ja kesto;

(b) rikkomisesta vastuussa olevan luonnollisen henkilon tai oikeushenkilén
vastuun aste;

(c) vastuussa olevan luonnollisen henkilon tai oikeushenkilon taloudellinen
vahvuus, jota osoittavat erityisesti vastuussa olevan oikeushenkilon
kokonaisliikevaihto tai vastuussa olevan luonnollisen henkilon vuositulot ja
nettovarallisuus;

(d) vastuussa olevan luonnollisen henkilon tai oikeushenkilén saamien voittojen tai
valttdmien tappioiden suuruus, jos ne ovat méaritettavissa;

(e) rikkomisesta kolmansille osapuolille aiheutuneet tappiot, jos ne ovat
maadritettavissé;

() se, missd maarin vastuussa oleva luonnollinen henkild tai oikeushenkild on
tehnyt yhteisty6td toimivaltaisen viranomaisen kanssa, sanotun kuitenkaan
rajoittamatta tarvetta varmistaa, ettd kyseinen henkild joutuu luopumaan
saamistaan voitoista tai valttdmistaén tappioista;

(g) vastuussa olevan luonnollisen henkilon tai oikeushenkilon aiemmat rikkomiset.

19 artikla
Rikosoikeudellisten seuraamusten maaraaminen

1. Jasenvaltiot voivat péattdd, ettd ne eivat sdada hallinnollisia seuraamuksia tai
korjaavia toimenpiteitd koskevia s&antdja sellaisten rikkomisten osalta, joihin
sovelletaan niiden kansallisen lainsdaadannon nojalla rikosoikeudellisia seuraamuksia.

2. Jos jasenvaltiot ovat paittdneet 1 kohdan mukaisesti sdatéda rikosoikeudellisista
seuraamuksista 17 artiklan 1 kohdassa tarkoitetusta rikkomisesta, niiden on
varmistettava, ettd on toteutettu asianmukaiset toimenpiteet, jotta toimivaltaisilla
viranomaisilla on kaikki tarvittavat valtuudet olla yhteydessa oikeus- ja
syyttajaviranomaisiin  tai  rikosoikeusviranomaisiin  niiden laink&yttéalueella
vastaanottaakseen tietoja rikosoikeudellisista tutkimuksista tai menettelyista, jotka on
kaynnistetty 17 artiklan 1 kohdassa tarkoitettujen rikkomisten vuoksi, ja antaakseen
tietoja muille toimivaltaisille viranomaisille ja EAMV:lle, EPV:lle ja EVLEV:lle,
jotta ne voivat tayttaa velvollisuutensa tehda yhteistyota taté asetusta sovellettaessa.

20 artikla
liImoitusvelvollisuudet

Jasenvaltioiden on ilmoitettava viimeistadn [one year after entry into force of this
Regulation] komissiolle, EAMV:lle, EPV:lle ja EVLEV:lle tdman luvun taytantdnpanoa
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koskevat lakinsa, asetuksensa ja hallinnolliset méaardyksensa. Jasenvaltioiden on ilman
aiheetonta viivytystd ilmoitettava komissiolle, EAMV:le, EPV:lle ja EVLEV:lle
my6hemmistd muutoksista néihin saannoksiin.

21 artikla

Toimivaltaisten viranomaisten ja Euroopan valvontaviranomaisten valinen yhteistyo

1.

Taman asetuksen 15 artiklassa tarkoitettujen toimivaltaisten viranomaisten ja
EAMV:n, EPV:n ja EVLEV:n on tehtéva tiivistd yhteisty6ta ja vaihdettava tietoja
suorittaakseen 16-19 artiklan mukaiset tehtdvénsd, erityisesti havaitakseen ja
korjatakseen tdman asetuksen rikkomiset.

Toimivaltaiset viranomaiset voivat tehdd yhteisty6td myos kolmansien maiden
toimivaltaisten  viranomaisten  kanssa  kadyttadkseen valtuuksiaan — maarata
seuraamuksia ja helpottaakseen seuraamusmaksujen perimista.

Jos toimivaltainen viranomainen katsoo, ettd tata asetusta on rikottu, tai sill4 on syyta
epailla rikkomista, sen on ilmoitettava havainnoistaan riittdvan yksityiskohtaisesti
alullepanijan, jarjestdjan, alkuperdisen luotonantajan, arvopaperistamista varten
perustetun erillisyhtion tai sijoittajan toimivaltaiselle valvontaviranomaiselle.
Kyseisten toimivaltaisten viranomaisten on koordinoitava tiiviisti valvontaansa ja
varmistettava p&atosten johdonmukaisuus.

Jos 3 kohdassa tarkoitetussa rikkomisessa on kyse siitd, ettd tamén asetuksen 14
artiklan 1 kohdan nojalla annettu ilmoitus on virheellinen tai harhaanjohtava,
rikkomisen havainneen toimivaltaisen viranomaisen on ilmoitettava havainnoistaan
viipymattd myés EAMV:lle, EPV:lle ja EVLEV:lle.

Saatuaan 3 kohdassa tarkoitetut tiedot toimivaltaisen viranomaisen on toteutettava
tarvittavat toimet puuttuakseen havaittuun rikkomiseen ja ilmoittaakseen asiasta
muille asianomaisille toimivaltaisille viranomaisille, erityisesti alullepanijan,
jarjestajan, arvopaperistamista varten perustetun erillisyhtion viranomaisille sek&
arvopaperistamisposition haltijan, jos se on tiedossa, toimivaltaisille viranomaisille.
Jos toimivaltaiset viranomaiset ovat keskenddn eri mieltd, asia voidaan saattaa
EAMV:n késiteltavaksi, ja talloin on sovellettava asetuksen (EU) N:o 1095/2010 19
artiklan ja tapauksen mukaan 20 artiklan mukaista menettelya.

EAMV laatii tiiviissé yhteistydssa EPV:n ja EVLEV:n kanssa luonnokset teknisiksi
séantelystandardeiksi, joissa tdismennetaén yleinen yhteistydvelvollisuus ja 1 kohdan
mukaisesti vaihdettavat tiedot sek& 3 ja 4 kohdan mukaiset ilmoitusvelvollisuudet.

EAMYV toimittaa tiiviissa yhteistydssd EPV:n ja EVLEV:n kanssa kyseisten teknisten
séantelystandardien luonnokset komissiolle viimeistdén [twelve months after entry
into force of this Regulation].

Siirretd&n komissiolle valta hyvéksya ensimmaéisessé alakohdassa tarkoitetut tekniset
séantelystandardit asetuksen (EU) N:o 1095/2010 10-14 artiklan mukaisesti.

22 artikla

Hallinnollisten seuraamusten ja korjaavien toimenpiteiden
julkaiseminen

Jasenvaltioiden on varmistettava, etta toimivaltaiset viranomaiset julkaisevat ilman
aiheetonta viivytystd virallisilla verkkosivustoillaan kaikki padtokset, joissa
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maarataén hallinnollinen seuraamus tai korjaava toimenpide tdman asetuksen 4 ja 5
artiklan tai 14 artiklan 1 kohdan rikkomisesta, sen jalkeen, kun kyseinen pé&atds on
annettu tiedoksi seuraamuksen tai toimenpiteen kohteena olevalle henkilélle.

Edelld 1 kohdassa tarkoitetun julkaisemisen on siséllettava tiedot rikkomisen tyypistéa
ja luonteesta, tiedot vastuussa olevista henkil6ista sekd maaratyt seuraamukset tai
toimenpiteet.

Jos toimivaltainen viranomainen katsoo, ettd oikeushenkildiden henkil6llisyyden tai
luonnollisten henkildiden henkil6llisyyden ja henkil6tietojen julkaiseminen on
tapauskohtaisen arvioinnin  perusteella kohtuutonta, tai jos toimivaltainen
viranomainen katsoo, ettd julkaiseminen vaarantaa rahoitusmarkkinoiden vakauden
tai meneilld&n olevan tutkinnan, jasenvaltioiden on varmistettava, ettd toimivaltaiset
viranomaiset toimivat jollakin seuraavista tavoista:

(@) lykkaavét hallinnollisen seuraamuksen tai korjaavan toimenpiteen maaraamista
koskevan péatoksen julkaisemista, kunnes ei en&i ole perusteita olla
julkaisematta naita tietoja; tai

(b) julkaisevat hallinnollisen seuraamuksen tai korjaavan toimenpiteen
madrdédmista koskevan paatoksen jattdmalla kohtuullisen pituiseksi ajaksi
mainitsematta paatéksen kohteena olevan henkilon henkil6llisyyden ja
henkil6tiedot, jos ennakoidaan, ettd anonyymin julkaisemisen perusteet
lakkaavat tuon ajan kuluessa olemasta, ja edellyttden, ettd asianomaiset
henkildtiedot  voidaan  tehokkaasti  suojata  téllaisella  anonyymilla
julkaisemisella; tai

(c) jattavat hallinnollisen seuraamuksen tai korjaavan toimenpiteen maardamista
koskevan paatoksen kokonaan julkaisematta, mikali katsotaan, etteivat a ja b
alakohdassa saddetyt vaihtoehdot ole riittavid varmistamaan sita,

i) ettei finanssimarkkinoiden vakaus vaarannu;

i) ettd tallaisten padtosten julkaiseminen on oikeassa suhteessa
toimenpiteisiin, jotka katsotaan merkitykseltaan véhaisiksi.

Jos kyseessa on padtds julkaista seuraamus tai toimenpide ilman
henkildllisyystietoja, asiaankuuluvien tietojen julkaisemista voidaan lykatd. Jos
hallinnollisen seuraamuksen tai korjaavaan toimenpiteen madradmista koskevaan
paatokseen haetaan muutosta asianomaisilta oikeusviranomaisilta, toimivaltaisten
viranomaisten on liséksi viipymaétta julkaistava virallisella verkkosivustollaan
tallaiset tiedot ja kaikki téllaisen muutoksenhaun lopputulokseen liittyvat
myOhemmat tiedot. Lisaksi on julkaistava kaikki oikeuden paatokset, joilla kumotaan
hallinnollisen seuraamuksen tai korjaavan toimenpiteen maaraamista koskeva paatos.

Toimivaltaisten viranomaisten on varmistettava, ettd 1-4 artiklassa tarkoitetut
julkaistut tiedot pysyvat niiden virallisella verkkosivustolla vahintaan viiden vuoden
ajan niiden julkaisemisen jalkeen. Julkaistavat henkilGtiedot séilytetdén
toimivaltaisen viranomaisen virallisella verkkosivustolla ainoastaan tarpeellisen ajan
kulloinkin sovellettavien tietosuojasaantojen mukaisesti.

Toimivaltaisten viranomaisten on ilmoitettava EAMV:lle, EPV:lle ja EVLEV:lle
kaikki maaratyt hallinnolliset seuraamukset ja korjaavat toimenpiteet seka niité
koskevat mahdolliset muutoksenhaut ja niiden lopputulos. Jasenvaltioiden on
varmistettava, ettd toimivaltaiset viranomaiset saavat kaikkia ~maarattyja
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rikosoikeudellisia seuraamuksia koskevat tiedot ja lopulliset tuomiot ja toimittavat ne
EAMV:lle, EPV:lle tai EVLEV.:lIe.

EAMV:n, EPV:n ja EVLEV:n on yhdessa yllapidettava keskustietokantaa niille
ilmoitetuista hallinnollisista seuraamuksista ja korjaavista toimenpiteista. Kyseiseen
tietokantaan on oltava péésy ainoastaan toimivaltaisilla viranomaisilla, ja sitd on
paivitettdva toimivaltaisten viranomaisten 6 kohdan mukaisesti toimittamien tietojen
perusteella.
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11 OSASTO

MUUTOKSET

23 artikla
Direktiivin 2009/65/EY muuttaminen

Kumotaan direktiivin 2009/65/EY 50 a artikla.

24 artikla
Direktiivin 2009/138/EY muuttaminen

Muutetaan direktiivi 2009/138/EY seuraavasti:

1)

()

Korvataan 135 artiklan 2 ja 3 kohta seuraavasti:

2. Komissio hyviksyy 301 a artiklan mukaisesti delegoituja sdddoksii, joissa
vahvistetaan olosuhteet, joissa voidaan ma&ratd oikeasuhteinen Kkorotettu
padomavaatimus, kun asetuksen [arvopaperistamisasetus] 3 ja 4 artiklassa
séadettyja vaatimuksia on rikottu, sanotun kuitenkaan rajoittamatta 101 artiklan
3 kohdan soveltamista.

3. Jotta voidaan varmistaa 2 kohdan osalta jatkuva yhdenmukaistaminen,
vakuutus- ja lisaeldkeviranomainen laatii, jollei 301 b artiklasta muuta johdu,
luonnoksia teknisiksi sééntelystandardeiksi, joissa maéaritetddn kyseisessa
sdannoksessd tarkoitettua oikeasuhteisen korotetun pé&omavaatimuksen
laskentaa koskevat metodiikat.

Siirretddn komissiolle valta hyvaksya ensimmaisessa alakohdassa tarkoitetut
tekniset s&antelystandardit asetuksen (EU) N:o 1094/2010 10-14 artiklan

mukaisesti.”

Kumotaan 308 b artiklan 11 kohta.

25 artikla
Asetuksen (EY) N:o 2009/1060 muuttaminen

Muutetaan asetus (EY) N:0 2009/1060 seuraavasti:

1)

()

Korvataan johdanto-osan 22 ja 41 kappaleessa seké liitteessa 11 olevassa 1
kohdassa ilmaisu ”strukturoidun rahoitusvilineen” ilmaisulla
”arvopaperistamisvilineen” ja 8 ¢ artiklassa ilmaisu “’strukturoidulle
rahoitusvilineelle” ilmaisulla "arvopaperistamisvilineelle”.

Korvataan johdanto-osan 34 ja 40 kappaleessa, 39 artiklan 4 kohdassa,
liitteessd | olevan A jakson 2 kohdan viidennessa alakohdassa, liitteessa I
olevan B jakson 5 kohdassa, liitteen Il otsikossa ja 2 kohdassa, liitteessa Il1
olevan I osan 8 ja 24 kohdassa ilmaisu strukturoitujen rahoitusvélineiden”
ilmaisulla “arvopaperistamisvélineiden”, 8 artiklan 4 kohdassa, 10 artiklan 3
kohdassa, liitteessé I11 olevan I osan 45 kohdassa ja liitteessa 111 olevan 111 osan
8 kohdassa ilmaisu strukturoituihin  rahoitusvélineisiin” ilmaisulla
“arvopaperistamisvélineisiin”,  johdanto-osan 40 kappaleessa ilmaisu
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3)

(4)

”strukturoiduilla rahoitusvilineilld” ilmaisulla “arvopaperistamisvélineilld” ja
10 artiklan 3 kohdassa ilmaisu “’strukturoiduille rahoitusvilineille” ilmaisulla
arvopaperistamisvilineille”.

Korvataan 1 artiklan toinen kohta seuraavasti:

”Tédssd  asetuksessa  vahvistetaan my0ds  unioniin  sijoittautuneille
liikkeeseenlaskijoille ja asianomaisille kolmansille osapuolille
arvopaperistamisvilineitd koskevia velvoitteita.”

Korvataan 3 artiklan | kohta seuraavasti:

”l) ’arvopaperistamisvilineelld’ rahoitusvélinettd tai muita kohde-etuuksia,
jotka johtuvat asetuksen [tam& asetus] 2 artiklan 1 kohdassa tarkoitetusta
arvopaperistamistransaktiosta tai -jarjestelmasta;”

26 artikla
Direktiivin 2011/61/EU muuttaminen

Kumotaan direktiivin 2011/61/EU 17 artikla.

27 artikla
Asetuksen (EU) N:o 648/2012 muuttaminen

Muutetaan asetus (EU) N:o 648/2012 seuraavasti:

(1)

()

Lisataan 2 artiklaan 30 ja 31 kohta seuraavasti:

”30) ’katetulla joukkolainalla’ joukkolainaa, joka tiyttdd asetuksen (EU) N:o
575/2013 129 artiklassa asetetut vaatimukset.

31) ’katettujen joukkolainojen yhteisolld’ katettujen joukkolainojen
liikkeeseenlaskijoita tai katetun joukkolainan katepoolia.”

Lisatédan 4 artiklaan 5 ja 6 kohta seuraavasti:

”5. Edelld olevaa 4 artiklan 1 kohtaa ei sovelleta sellaisten OTC-
johdannaissopimusten osalta, joita katettujen joukkolainojen yhteis6t ovat
tehneet katetun joukkolainan yhteydessa, tai joita arvopaperistamista varten
perustettu erillisyhtio (SSPE) on tehnyt asetuksessa [arvopaperistamisasetus]
tarkoitetun arvopaperistamisen yhteydessa, edellyttéen, etta

a) jos on Kkyse arvopaperistamista varten perustetuista erillisyhtioista,
arvopaperistamista varten perustettu erillisyhtio laskee liikkeeseen yksinomaan
arvopaperistamisia, jotka tdyttdvat asetuksen [arvopaperistamisasetus] 7-10
artiklan, 11-13 artiklan ja 6 artiklan vaatimukset;

b) OTC-johdannaissopimusta kéytetddn ainoastaan suojautumaan katettua
joukkolainaa tai arvopaperistamista koskevalta korko- tai
valuuttapoikkeamalta; ja

c) katettua joukkolainaa tai arvopaperistamista koskevat jarjestelyt lieventavat
riittavasti vastapuoliluottoriskié niiden OTC-johdannaissopimusten osalta, joita
katettujen joukkolainojen yhteist on tehnyt katetun joukkolainan yhteydessa tai
joita  arvopaperistamista  varten  perustettu erillisyhtio6 on  tehnyt
arvopaperistamisen yhteydessa.
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©)

6. Jotta voidaan varmistaa tdman artiklan yhdenmukainen soveltaminen ja
koska on tarpeen ottaa huomioon sddntelyn katvealueiden hyvéksikéyton
ehk&iseminen, Euroopan valvontaviranomaiset laativat luonnoksen tekniseksi
séantelystandardiksi, jossa maaritetadn kriteerit sille, mitkd Katettuja
joukkolainoja tai arvopaperistamisia koskevat jarjestelyt 5 kohdassa
tarkoitetulla tavalla lieventavat riittavasti vastapuoliluottoriskia.

Euroopan valvontaviranomaiset toimittavat kyseisten teknisten
sééantelystandardien luonnokset komissiolle viimeistddn [kuusi kuukautta
tdman asetuksen voimaantulon jalkeen].

Siirretddn komissiolle valta hyvéksya ensimmaéisessé alakohdassa tarkoitetut
tekniset sé&antelystandardit asetuksen (EU) N:o 1095/2010 10-14 artiklan
mukaisesti.”

Korvataan 11 artiklan 15 kohta seuraavasti:

”15. Jotta voidaan varmistaa tdmén artiklan yhdenmukainen soveltaminen,
Euroopan valvontaviranomaiset laativat luonnoksia teknisiksi
séantelystandardeiksi, joissa yksiloidaan:

a) riskienhallintamenettelyt, mukaan lukien vakuuksien taso ja tyyppi seka
erottelumenettelyt ja padoman maara, joita 3 kohdan noudattaminen edellytté;

b) menettelyt, joita vastapuolten ja asianomaisten toimivaltaisten
viranomaisten on noudatettava 6-10 kohdassa tarkoitettuja vapautuksia
soveltaessaan;

c) 5-10 kohdassa tarkoitetut sovellettavat perusteet, mukaan lukien erityisesti
se, mité olisi pidettavé kaytannollisend tai oikeudellisena esteend vastapuolten
véliselle nopealle omien varojen siirrolle tai velkojen takaisinmaksulle.

Niiden vakuuksien taso ja tyyppi, jotka koskevat OTC-johdannaissopimuksia,
joita katettujen joukkolainojen yhteist ovat tehneet katetun joukkolainan
yhteydessé tai joita arvopaperistamista varten perustettu erillisyhtioé (SSPE) on
tehnyt asetuksessa [tdmé& asetus] tarkoitetun arvopaperistamisen yhteydessa ja
jotka téyttavat tdman asetuksen 4 artiklan 5 kohdassa asetetut vaatimukset tai
asetuksen [arvopaperistamisasetus] 7-10 artiklassa, 11-13 artiklassa ja 6
artiklassa asetetut vaatimukset, on mééritettdvd ottaen huomioon mahdolliset
esteet, joita on kohdattu vakuuksien vaihdossa katettua joukkolainaa tai
arvopaperistamista koskevien olemassa olevien vakuusjérjestelyjen osalta.

Euroopan valvontaviranomaiset toimittavat kyseisten teknisten
séantelystandardien luonnokset komissiolle viimeistaan [six months after
entry into force of this Regulation].

Siirretddn komissiolle valta hyvaksya ensimmaisessa alakohdassa tarkoitetut
tekniset s&éntelystandardit joko asetuksen (EU) N:o 1093/2010, asetuksen
(EU) N:o 1094/2010 tai asetuksen (EU) N:o 1095/2010 10-14 artiklan
mukaisesti riippuen siitd, mik& on kyseessd olevan vastapuolen oikeudellinen
luonne.”

28 artikla
Siirtyméasaannokset
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Tata asetusta sovelletaan niihin arvopaperistamisiin, joiden arvopaperit on laskettu
liilkkeeseen [date of entry into force of this Regulation] tai sen jélkeen, jollei 2-6
kohdasta muuta johdu.

Alullepanijat, jarjestdjat ja arvopaperistamista varten perustetut erillisyhtiot saavat
kayttad [date of entry into force of this Regulation] liikkeessd olevista
arvopaperistamispositoistaan  YLS-nimitystd tai nimitystd, jolla suoraan tai
valillisesti viitataan kyseisiin termeihin, ainoastaan silloin, kun noudatetaan tdman
asetuksen 6 artiklan vaatimuksia.

Kun on kyse arvopaperistamisista, joiden arvopaperit on laskettu liikkeeseen 1
paivana tammikuuta 2011 tai sen jélkeen, tai kun on kyse arvopaperistamisista, jotka
on laskettu liikkeeseen ennen tuota pédivamaardd, mutta uusia arvopaperistettuja
vastuita on lisatty tai korvattu 31 péivan joulukuuta 2014 jélkeen, sovelletaan tdmén
asetuksen 3 artiklaa.

Asetuksen (EU) N:o 2013/575 4 artiklan 1 ja 2 kohdassa méériteltyjen luottolaitosten
tai sijoituspalveluyritysten, direktiivin 2009/138/EY 13 artiklan 1 kohdassa
maéaériteltyjen vakuutusyritysten, direktiivin 2009/138/EY 13 artiklan 4 kohdassa
maéadriteltyjen jalleenvakuutusyritysten ja direktiivin 2011/61/EU 4 artiklan 1 kohdan
b alakohdassa méariteltyjen vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitajien on [date of
entry into force of this Regulation] liikkeessé olevien arvopaperistamispositioidensa
osalta edelleen sovellettava asetuksen (EU) N:o 575/2013 405 artiklaa, komission
delegoidun asetuksen (EU) N:o 625/2014 1, 2 ja 3 lukua seka 22 artiklaa, komission
delegoidun asetuksen (EU) N:o 2015/35 254 ja 255 artiklaa ja komission delegoidun
asetuksen (EU) N:o 231/2013 51 artiklaa, sellaisena kuin niitd sovellettiin [day
before date of entry into force of this Regulation].

Siihen asti, kunnes aletaan soveltaa teknisida sadntelystandardeja, jotka komissio
hyvéksyy tamén asetuksen 4 artiklan 6 kohdan mukaisesti, alullepanijoiden,
jarjestéjien tai alkuperdisen lainanantajan on tdman asetuksen 4 artiklassa asetettujen
velvoitteiden noudattamiseksi sovellettava arvopaperistamisiin, joiden arvopaperit on
laskettu liikkeeseen [date of entry into force of this Regulation] tai sen jélkeen,
komission delegoidun asetuksen (EU) N:o 625/2014 1, 2 ja 3 luvun seké 22 artiklan
s&annoksia.

Siihen asti, kunnes aletaan soveltaa teknisida sadntelystandardeja, jotka komissio
hyvaksyy tdman asetuksen 5 artiklan 3 kohdan mukaisesti, alullepanijoiden,
jarjestdjien ja arvopaperistamista varten perustettujen erillisyhtididen on taman
asetuksen 5 artiklan 1 kohdan a ja e alakohdassa asetettujen velvoitteiden
noudattamiseksi asetettava komission delegoidun asetuksen (EU) N:o 3/2015
liitteissd 1-VIII mainitut tiedot saataville 5 artiklan 2 kohdassa tarkoitetulla
verkkosivustollaan.

29 artikla

Kertomukset

EPV julkaisee tiiviissé yhteistyossa EAMV:n ja EVLEV:n kanssa viimeistdan [two
years after entry into force of this Regulation] kertomuksen tdamén asetuksen 6-14
artiklassa séadettyjen YLS-vaatimusten taytantdonpanosta.

Kertomukseen on sisallytettdvd myds arviointi toimivaltaisten viranomaisten
toteuttamista toimista, olennaisista riskeistd ja uusista haavoittuvuustekijoista, joita
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on voinut tulla esiin, sekd markkinatoimijoiden toimista arvopaperistamista
koskevien asiakirjojen standardoinnin jatkamiseksi.

3. EAMV julkaisee tiiviissa yhteistyossd EPV:n ja EVLEV:n kanssa viimeistéan [three
years after entry into force of this Regulation] kertomuksen tdman asetuksen 5
artiklassa  séédettyjen  lapindkyvyysvaatimusten toimivuudesta ja  unionin
arvopaperistamismarkkinoiden lapindkyvyyden tasosta.

30 artikla

Uudelleentarkastelu

Komissio antaa viimeistadn [four years after entry into force of this Regulation] Euroopan
parlamentille ja neuvostolle kertomuksen tdman asetuksen toimivuudesta seka tarvittaessa sen
ohella sadddsehdotuksen.

31 artikla
Voimaantulo

Tama asetus tulee voimaan kahdentenakymmenentend péivand sen jalkeen, kun se on
julkaistu Euroopan unionin virallisessa lehdessa.

Tama asetus on kaikilta osiltaan velvoittava, ja sitd sovelletaan sellaisenaan kaikissa
jasenvaltioissa.

Tehty Brysselissé

Euroopan parlamentin puolesta Neuvoston puolesta
Puhemies Puheenjohtaja
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SAADOSEHDOTUKSEEN LHTTYVA RAHOITUSSELVITYS

PERUSTIEDOT EHDOTUKSESTA/ALOITTEESTA
1.1. Ehdotuksen/aloitteen nimi

1.2. Toimintalohko(t) toimintoperusteisessa johtamis- ja budjetointijéarjestelmassé
(ABM/ABB)

1.3. Ehdotuksen/aloitteen luonne

1.4. Tavoite (Tavoitteet)
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1.2.

1.3.

1.4.

1.4.1.

SAADOSEHDOTUKSEEN LHTTYVA RAHOITUSSELVITYS

PERUSTIEDOT EHDOTUKSESTA/ALOITTEESTA
Ehdotuksen/aloitteen nimi

EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON ASETUS vyhteisista
arvopaperistamissédédnnoistd ja eurooppalaisesta kehyksestd yksinkertaiselle,
lapinékyvélle ja standardoidulle arvopaperistamiselle seka direktiivien 2009/65/EY,
2009/138/EY ja 2011/61/EU ja asetusten (EY) 2009/1060 ja (EU) No 648/2012
muuttamisesta

Toimintalohko(t) toimintoperusteisessa johtamis- ja budjetointijarjestelmassa
(ABM/ABB)*

Ehdotuksen/aloitteen luonne
Ehdotus/aloite liittyy uuteen toimeen.

O Ehdotus/aloite liittyy uuteen toimeen, joka perustuu pilottihankkeeseen tai
valmistelutoimeen.®

O Ehdotus/aloite liittyy k&ynnissé olevan toimen jatkamiseen.
O Ehdotus/aloite liittyy toimeen, joka on suunnattu uudelleen.
Tavoite (Tavoitteet)

Komission monivuotinen strateginen tavoite (monivuotiset strategiset tavoitteet),
jonka (joiden) saavuttamista ehdotus/aloite tukee

Aloite kuuluu pddomamarkkinaunionin keskeisiin osiin. Ehdotuksella pyritdén:

1)  kaynnistdimaan markkinat uudelleen kestavammaltd pohjalta, jotta
yksinkertainen, lapinédkyva ja standardoitu arvopaperistaminen (YLS) voi toimia
tehokkaana rahoituskanavana taloudelle;

2)  mahdollistamaan tehokkaat ja tuloksekkaat riskin siirrot erilaisille
institutionaalisille sijoittajille sek& pankeille;

3) mahdollistamaan se, ettd arvopaperistaminen toimii  tehokkaana
rahoitusjarjestelménd joillekin pitkan aikavalin sijoittajille sek& pankeille;

4)  suojelemaan sijoittajia ja hallinnoimaan jarjestelmariskejad vélttamalla
epdonnistuneen “originate to distribute” -mallin toistuminen.

30
31

I

ABM: toimintoperusteinen johtaminen; ABB: toimintoperusteinen budjetointi.
Sellaisina kuin ndmé& on méaéritelty varainhoitoasetuksen 54 artiklan 2 kohdan a ja b alakohdassa.
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1.4.2.

Erityistavoite (erityistavoitteet) sekd toiminto (toiminnot) toimintoperusteisessa
johtamis- ja budjetointijarjestelmassa

Erityistavoite
Ehdotuksella on kaksi paatavoitetta:

1) arvopaperistamisella sijoittajien silmissa olevan huonon maineen poistaminen ja
yksinkertaisten ja l&pinékyvien arvopaperistamistuotteiden epasuotuisan saantelyn
poistaminen;

2) liikkeeseenlaskijoiden ja sijoittajien kohtuuttoman korkeiden operationaalisten
kulujen vahentaminen/poistaminen.

Taman kehyksen olisi annettava sijoittajille luottamusta ja EU:lle korkeatasoiset
puitteet, jotta osapuolet voivat arvioida arvopaperistamiseen liittyvia riskeja (seka
tuotteiden sisalla etta niiden vélillg).

Arvopaperistaminen voi olla tarked rahoitusléahteiden monipuolistamisen kanava,
jonka avulla riskejd kohdennetaan tehokkaammin EU:n rahoitusjarjestelmassa.
Arvopaperistamisen avulla on mahdollista jakaa rahoitusalan riskeja laajemmalle ja
antaa litkkumavaraa pankkien taseisiin niin, ett4 voidaan lisata luotonantoa erilaisille
talouden toimijoille (esim. muut kuin rahoitusalan yritykset, pk-yritykset,
yksityishenkilot). Kaiken kaikkiaan se voi lisata rahoitusjarjestelmén tehokkuutta ja
tarjota liséé sijoitusmahdollisuuksia. Arvopaperistaminen voi toimia siltana pankkien
ja pddomamarkkinoiden valilla, mistd on valillisesti etua yrityksille ja kansalaisille
(esim. halvemmat lainat ja edullisemmat luottokorttiehdot).

Toiminto (toiminnot) toimintoperusteisessa johtamis- ja budjetointijarjestelmassa
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1.4.3.

1.44.

1.5.
1.5.1.

Odotettavissa olevat tulokset ja vaikutukset

Selvitys siitd, miten ehdotuksella/aloitteella on tarkoitus vaikuttaa edunsaajien/kohderyhman
tilanteeseen

Ehdotuksella on kaksi paatavoitetta:

1) arvopaperistamisella sijoittajien silmissé olevan huonon maineen poistaminen ja
yksinkertaisten ja lapinékyvien arvopaperistamistuotteiden epésuotuisan sééntelyn
poistaminen;

2) liikkeeseenlaskijoiden ja sijoittajien kohtuuttoman korkeiden operationaalisten
kulujen vahentaminen/poistaminen.

Tamén kehyksen olisi annettava sijoittajille luottamusta ja EU:lle korkeatasoiset
puitteet, jotta osapuolet voivat arvioida arvopaperistamiseen liittyvia riskeja (seka
tuotteiden sisélla ettd niiden valillg).

Arvopaperistaminen voi olla tarked rahoituslahteiden monipuolistamisen kanava,
jonka avulla riskeja kohdennetaan tehokkaammin EU:n rahoitusjérjestelmassa.
Arvopaperistamisen avulla on mahdollista jakaa rahoitusalan riskeja laajemmalle ja
antaa liikkkumavaraa pankkien taseisiin niin, ettd voidaan lisata luotonantoa erilaisille
talouden toimijoille (esim. muut kuin rahoitusalan yritykset, pk-yritykset,
yksityishenkil6t). Kaiken kaikkiaan se voi lisata rahoitusjarjestelman tehokkuutta ja
tarjota liséé sijoitusmahdollisuuksia. Arvopaperistaminen voi toimia siltana pankkien
ja padomamarkkinoiden valill4, mistd on valillisesti etua yrityksille ja kansalaisille
(esim. halvemmat lainat ja edullisemmat luottokorttiehdot).

Tulos- ja vaikutusindikaattorit

Selvitys siitd, millaisin indikaattorein ehdotuksen/aloitteen toteuttamista seurataan

Ensimmadisen tavoitteen kannalta tarkein indikaattori on YLS-tuotteiden ja muiden
tuotteiden valinen hintaero. Jos tavoite saavutetaan, eron pitdisi kasvaa
tdmanhetkisestd, kun sijoittajat alkavat pitdd YLS-tuotteita muita tuotteita parempina.
Taman pitaisi lisatd YLS-tuotteiden tarjontaa, mink& vuoksi tavoitteen saavuttamista
mitataan my0s vertaamalla, kuinka paljon YLS-tuotteiden liikkeeseenlaskeminen on
lisd&ntynyt muihin tuotteisiin verrattuna.

Toista tavoitetta mitataan kolmella kriteerilld: 1) YLS-tuotteiden hinta ja
lilkkeesenlaskun lisddntyminen (koska operatiivisten kulujen pienentymisen on
maard  lisdtd  YLS-tuotteiden  liikkeeseenlaskua), 2)  markkinointi- ja
raportointiaineiston  standardoimisaste ja 3) markkinatoimijoiden palaute
operatiivisten kulujen kehityksesta.

Ehdotuksen/aloitteen perustelut
Tarpeet, joihin ehdotuksella/aloitteella vastataan lyhyella tai pitkalla aikavalilla

Ehdotuksen tavoitteena on kaynnistdéd uudelleen kestavat arvopaperistamismarkkinat,
jotka parantavat EU:n talouden rahoittamista ja joilla voidaan samalla varmistaa
rahoitusvakaus ja sijoittajasuoja. Markkinoiden elvyttamiseksi ehdotuksella pyritaan
poistamaan huono maine, joka arvopaperistamisella on, lisdédmaan markkinoiden
yhdenmukaisuutta ja standardointia sekd luomaan riskiherkempi saantelykehys.
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1.5.2.

1.5.3.

1.5.4.

EU:n osallistumisesta saatava lisdarvo

Arvopaperistamistuotteet ovat osa EU:n pddomamarkkinoita, jotka ovat avoimet ja
yhdennetyt. Arvopaperistaminen tuo yhteen rahoituslaitoksia eri jasenvaltioista ja
EU:n ulkopuolelta: usein pankit ovat arvopaperistettavien lainojen alullepanijoita,
kun taas rahoituslaitokset (esim. vakuutuksenantajat ja sijoitusrahastot) sijoittavat
naihin tuotteisiin EU:n rajojen yli.

Yksittainen jasenvaltio ei voi yksin poistaa arvopaperistamisen huonoa mainetta. EU
on ajanut kansainvaliselld tasolla standardeja yksinkertaisen, lapindkyvan ja
standardoidun (YLS) arvopaperistamisen madrittdmiseksi. Tallaiset standardit
auttavat sijoittajia maarittdméan finanssikriisin  aikana hyvin  selvinneita
arvopaperistamisluokkia, ja ndin sijoittajat voivat analysoida riskeja.

Yksittéiset jasenvaltiot voivat ottaa téllaisia kansainvalisid standardeja kayttoon,
mutta kaytannossd se johtaisi siihen, ettd jasenvaltioiden lahestymistavat olisivat
erilaisia. Tama estéisi huonon maineen poistamista ja loisi esteita rajojen yli
sijoittaville, joiden taytyisi perehtyé jasenvaltioiden saantelykehysten yksityiskohtiin.
YLS-arvopaperistamisen riskiherkempi vakavaraisuuskehys edellyttad, etta EU
madrittelee, mitd YLS-sijoittaminen on, silla muuten pankkien ja vakuutusyhtididen
riskiherkempi sadntelykohtelu voisi olla tarjolla erityyppiselle arvopaperistamiselle
eri jasenvaltioissa. Tama voisi johtaa epatasapuolisiin toimintaedellytyksiin ja
séantelyn katvealueiden hyvaksikayttoon. Johdonmukaisuuden ja standardoinnin
lisadmiseksi EU on jo yhdenmukaistanut joitakin arvopaperistamisen elementtejé,
erityisesti maéritelmid, tiedonantosaant6jd, asianmukaista huolellisuutta, riskin
séilyttamistd ja  naihin  tuotteisiin  sijoittavien  s@anneltyjen  yhteistjen
vakavaraisuuskohtelua. Kyseiset s&annokset on esitetty eri s&adoksissa
(vakavaraisuusasetus, Solvenssi Il, UCITS, luottoluokituslaitosasetus ja AIFMD),
mik& on johtanut siihen, etta erilaisiin sijoittajiin sovelletaan jossain méaérin erilaisia
vaatimuksia. Saanndsten yhdenmukaisuuden lisddminen ja jatkostandardointi
voidaan toteuttaa ainoastaan EU:n toimin.

Vastaavista toimista saadut kokemukset

Ei ole todennékoistd, ettd huonosta maineesta voitaisiin paasta eroon markkinoilla
kehitetyilla eriyttdmismekanismeilla, silld ne tukeutuvat markkinayhdistysten
lausuntoihin, joita ei ole testattu tositilanteissa. Vield tdrkeampda on, ettd vaikka
nailla arvopaperistamistuotteiden eriyttdmismekanismeilla onnistuttaisiin
eriyttdmaan tuotteita ja vahentdmadin huonoa mainetta, niilld ei voida mukauttaa
arvopaperistamisen  vakavaraisuuskohtelua ja sitd Kkautta parantaa EU:n
transaktioiden  ekonomiaa.  Lisdksi EU:n  lainsdddannon  tdménhetkiset
epdjohdonmukaisuudet  vaikuttaisivat edelleen  markkinoihin. Illman EU:n
toimenpiteitd olisi epatodenndkoistd, ettd arvopaperistamismarkkinoiden nykytila
muuttuisi: liilkkeeseenlaskujen véhdaisyys ja pirstoutuneisuus jatkuisivat.

Yhteensopivuus muiden kyseeseen tulevien valineiden kanssa ja mahdolliset
synergiaedut

Tama arvopaperistamista koskeva ehdotus liittyy Euroopan komission vuonna 2014
esittdmaan Euroopan investointiohjelmaan, jonka tarkoituksena on saada investoinnit
Euroopassa kayntiin puuttumalla investointien esteisiin johdonmukaisella tavalla.
Uudella lahestymistavalla on tarkoitus lieventdd nykyista riskirahoituksen puutetta
Euroopassa.
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Tama aloite on osa komission tanaan hyvéksymaa padomamarkkinaunionia koskevaa
toimintasuunnitelmaa. P4domamarkkinaunioni on yksi komission painopisteista, jolla
varmistetaan, ettd rahoitusjarjestelméd tukee tyollisyyttd ja kasvua ja auttaa
vastaamaan Euroopan véestonkehitykseen liittyviin haasteisiin.

Rahoitusalan sdéntelyaloitteiden rinnalla useat EU:n laitokset ja elimet ovat tehneet
aloitteita arvopaperistamismarkkinoiden luomiseksi ja luottamuksen lisaédmiseksi
markkinoiden toimivuuden ndkodkulmasta. Komissio kéyttdd yhdessa Euroopan
investointipankin ja Euroopan investointirahaston kanssa arvopaperistamisvalineitd
apuna pk-yritysten rahoittamisessa esimerkiksi COSME-ohjelmassa ja komission ja
EIP:n yhteisissa aloitteissa.
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1.6. Toiminnan ja sen rahoitusvaikutusten kesto
[0 Ehdotuksen/aloitteen mukaisen toiminnan kesto on rajattu.

- O Ehdotuksen/aloitteen mukainen toiminta alkaa [PP/KK]VVVV ja
paattyy [PP/KK]VVVV.

- 0O Rahoitusvaikutukset alkavat vuonna VVVV ja paittyvat vuonna
VVVV.

Ehdotuksen/aloitteen mukaisen toiminnan kestoa ei ole rajattu.

— Kaynnistysvaihe alkaa vuonna VVVV ja péattyy vuonna VVVV,

— minka jélkeen toteutus tdydessa laajuudessa.

1.7.  Hallinnointitapa (Hallinnointitavat)®

[] Suora hallinnointi, jonka komissio toteuttaa kayttamalla
— O yksikoitaan, myds unionin edustustoissa olevaa henkiléstoéan
- 0O toimeenpanovirastoja

1 Hallinnointi yhteistydssa jasenvaltioiden kanssa

Vélillinen hallinnointi, jossa taytdntdonpanotehtévié on siirretty:
— [ kolmansille maille tai niiden nimeamille elimille
— [ kansainvilisille jarjestoille ja niiden erityisjarjestoille (tarkennettava)
— [ Euroopan investointipankille tai Euroopan investointirahastolle
— [¥l varainhoitoasetuksen 208 ja 209 artiklassa tarkoitetuille elimille
— O julkisoikeudellisille yhteisGille

— [ sellaisille julkisen palvelun tehtévi& hoitaville yksityisoikeudellisille elimille,
jotka antavat riittdvat rahoitustakuut

— [ sellaisille jasenvaltion yksityisoikeuden mukaisille elimille, joille on annettu
tehtavéksi julkisen ja yksityisen sektorin kumppanuuden taytantdonpano ja jotka
antavat riittavéat rahoitustakuut

— O henkilaille, joille on annettu tehtdvaksi toteuttaa SEU-sopimuksen V osaston
mukaisia yhteisen ulko- ja turvallisuuspolitiikan erityistoimia ja jotka nimetdan
asiaa koskevassa perussaadoksessa.

— Jos kaytetdan useampaa kuin yhta hallinnointitapaa, huomautuksille varatussa kohdassa olisi annettava
lisatietoja.

Huomautukset:

Aloitteen  toteutus koskee Euroopan kolmea valvontaviranomaista  (Euroopan
pankkiviranomaista (EPV), Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaista (EAMV) ja Euroopan
vakuutus- ja lisdelékeviranomaista (EVLEV). Ehdotetut resurssit ovat EPV:t4, EAMV:t4 ja
EVLEV:t4 varten. Ne eivat ole toimeenpanovirastoja vaan séantelyvirastoja, jotka toimivat
komission valvonnassa.

Kuvaukset eri  hallinnointitavoista ja viittaukset varainhoitoasetukseen ovat saatavilla
budjettipadosaston verkkosivuilla osoitteessa: http://www.cc.cec/budg/man/budgmanag/budgmanag_en.html
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2.1.1.

2.1.2.

2.1.3.

2.2.

I

HALLINNOINTI
Seuranta- ja raportointisaéannot

limoitetaan sovellettavat aikavalit ja edellytykset.

Ehdotuksen mukaan komission olisi tarkasteltava ehdotettujen toimenpiteiden
toimivuutta sd&nnollisin vélein.

Todetut riskit

Ottaen huomioon madrarahojen sé&&nndnmukaisen, taloudellisen, tehokkaan ja
tuloksellisen kdyton tamén ehdotuksen puitteissa ei ennakoida aiheutuvan uusia
riskeja, joita EPV:n, EVLEV:n ja EAMV:n nykyinen sisdisen valvonnan kehys ei
kata.

Tiedot kayttoon otetusta sisdisen valvonnan jarjestelmasta

\ Ei ole.

Arvio tarkastusten kustannustehokkuudesta ja odotettavissa olevasta virheriskin
tasosta

\ Ei ole.

Toimenpiteet petosten ja sdantdjenvastaisuuksien ehkaisemiseksi

limoitetaan kéyttssa olevat ja suunnitellut torjunta- ja suojatoimenpiteet

Petosten, lahjonnan ja muun laittoman toiminnan torjumiseksi EPV:hen, EVLEV:hen
ja EAMV:hen sovelletaan rajoituksetta Euroopan petostentorjuntaviraston (OLAF)
tutkimuksista 25 pdivana toukokuuta 1999 annetun Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetuksen (EY) N:o 1073/1999 saannoksia.

EPV, EVLEV ja EAMV liittyvat Euroopan parlamentin, Euroopan unionin
neuvoston  ja  Euroopan  yhteisdjen komission  vélilla  Euroopan
petostentorjuntaviraston (OLAF) sisdisista tutkimuksista 25 paivana toukokuuta 1999
tehtyyn toimielinten véliseen sopimukseen ja antavat vélittoméasti asianmukaiset
méaaraykset, jotka koskevat kaikkia EPV:n, EVLEV:n ja EAMV:n tyontekijoita.

Rahoituspaatoksissé ja niista johtuvissa taytdntéonpanoa koskevissa sopimuksissa tai
asiakirjoissa on méarattava nimenomaisesti, etta tilintarkastustuomioistuin ja OLAF
voivat tarvittaessa tehdd tarkastuksia EPV:n, EVLEV:n ja EAMV:n varojen
edunsaajien tiloissa ja ndiden varojen jakamisesta vastaavan henkildston tiloissa.

EPV:n perustamisesta annetun asetuksen 64 ja 65 artiklassa saadetddan EPV:n
talousarvion toteutuksesta ja valvonnasta seka sovellettavista varainhoitoa koskevista
séanngista.
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EHDOTUKSEN/ALOITTEEN ARVIOIDUT RAHOITUSVAIKUTUKSET

I

3.1. Kyseeseen tulevat monivuotisen rahoituskehyksen otsakkeet ja menopuolen
budjettikohdat
e Talousarviossa jo olevat budjettikohdat
Monivuotisen rahoituskehyksen otsakkeiden ja budjettikohtien mukaisessa
jarjestyksessa
Budijettikohta Maalgeijriaha- Rahoitusosuudet
Moni-
vuotisen varainhoito-
rahoitus- EFTA- ehdokas- kolman- asetuksen 21
kehyksen IJMIEI-IM® | mailta® mailta® silta artiklan 2 kohdan
otsake . b alakohdassa
mailta tarkoitetut
rahoitusosuudet
12.02.04 EPV ,
la M KTA-\LL KYLLA El El
i 12.02.05 EVLEV M KTA-\LL KYLLA El El
la 12.02.06 EAMV M KYA-"L KYLLA | El El
o Uudet perustettaviksi esitetyt budjettikohdat
Monivuotisen rahoituskehyksen otsakkeiden ja budjettikohtien mukaisessa
jarjestyksessa
Budjettikohta Méa&riaha' Rahoitusosuudet
Moni-
vuotisen varainhoito-
rahoitus- kolman- asetuksen 21
kehyksen Numero IM/EL-IM EFTA- ehdokas- silta artiklan 2 kohdan
otsake [Nimi...] mailta mailta . b alakohdassa
mailta tarkoitetut
rahoitusosuudet
[XXYY.YY.YY] KYLL | KYLLA/ | KYLL .
A/EI El A/EI KYLLAJEI

33
34
35

JM = jaksotetut maararahat; EI-JM = jaksottamattomat maararahat.

EFTA: Euroopan vapaakauppaliitto.
Ehdokasmaat ja soveltuvin osin Lansi-Balkanin mahdolliset endokasmaat.
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3.2. Arvioidut vaikutukset menoihin

[Tamén osan tayttamisessa on kéytettdva hallintomaadrarahoja koskevaa laskentataulukkoa (tdamén rahoitusselvityksen liitteessé
oleva toinen asiakirja), joka on asetettava saataville CISNETiin komission sisdista lausuntokierrosta varten.]

3.2.1. Yhteenveto arvioiduista vaikutuksista menoihin

Saadoksella on seuraavat vaikutukset menoihin:

o Kolmen uuden valiaikaisen toimihenkilon ottaminen EPV:n palvelukseen (2 valiaikaista toimihenkil6d) — ks. liitteestd lisatiedot
valiaikaisten toimihenkil6iden tehtdvisté ja kustannusten (joista 40 % rahoittaa EU ja 60 % jasenvaltiot) laskentatavasta.

o Kolmen uuden véliaikaisen toimihenkilon ottaminen EAMV:n palvelukseen — ks. liitteesta lisatiedot valiaikaisten toimihenkildiden
tehtdvistd ja kustannusten (joista 40 % rahoittaa EU ja 60 % jasenvaltiot) laskentatavasta.

o Kahden uuden valiaikaisen toimihenkilon ottaminen EVLEV:n palvelukseen (2 véliaikaista toimihenkil6d) — ks. liitteesté lisatiedot

valiaikaisten toimihenkil6iden tehtdvista ja kustannusten (joista 40 % rahoittaa EU ja 60 % jasenvaltiot) laskentatavasta.

EAMV:n, EPV:n ja EVLEV:n tehtdvien hoitoon liittyvat kustannukset on arvioitu henkildmenojen osalta Euroopan valvontaviranomaisen
vuoden 2015 talousarvioesityksen kustannusluokittelun mukaisesti.

milj. euroa (kolmen desimaalin tarkkuudella)

F

Monivuotisen rahoituskehyksen NUMero | s, 1. - .
y Alykas ja osallistava kasvu
otsake 1
ja néitd seuraavat vuodet
. VUOSI Vuosi vuosi vuosi | (ilmoitetaan kaikki vuodet, joille -
PO: FISMA n3e n+1 n+2 n+3 ehdotuksen/aloitteen vaikutukset YHTEENSA
ulottuvat, ks. kohta 1.6)
% Vuosi n on ehdotuksen/aloitteen toteutuksen aloitusvuosi.
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eToimintamaararahat

Sitoumukset () 0,266 | 0,251 | 0,251 0,767
12.02.04 EPV Maksut ® | 0266] 0251 0,251 0,767
Sitoumukset (1a) 0,230 | 0,115| 0,115 0,360

12.02.05 EVLEV ' ’ ’ ’
02.05 Maksut @ | 0130] 0115 0,115 0,360
12.02.06 EAMV Sitoumukset (1a) 0,212 | 0,197 | 0,197 0,606
Maksut (22) 0,212 | 0,197 | 0,197 0,606

Tiettyjen ohjelmien méérarahoista katettavat hallintomaérarahat®’

Budjettikohdan numero ®3)
Sitoumukset "2 10,6086 0,563260,563,126 1,733
FISMA PO:n maararahat
YHTEENSA =242
Maksut +3a 0,6086 0,563260,563,126 1,733
- - y Sitoumukset (4)
eToimintamaararahat YHTEENSA
Maksut (5)
*Tiettyjen ohjelmien madrarahoista katettavat ©
hallintomaararahat YHTEENSA
Monivuotisen rahoituskehyksen Sitoumukset =+s | 0,6086 0,563260,563,126 1,733
OTSAKKEESEEN 1 kuuluvat 1733
maararahat YHTEENSA Maksut =5+6 0,6086 0,563260,563,126 '

3 Tekninen ja/tai hallinnollinen apu sekd EU:n ohjelmien ja/tai toimien toteuttamiseen liittyvat tukimenot (entiset BA-budjettikohdat),

epasuora ja suora tutkimustoiminta.
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Jos ehdotuksella/aloitteella on vaikutuksia useampaan otsakkeeseen:

eToimintamaararahat YHTEENSA

Sitoumukset

(O]

(Viitemadra)

Maksut ®)
*Tiettyjen ohjelmien madrarahoista katettavat ©
hallintomaararahat YHTEENSA
Monivuotisen rahoituskehyksen Sitoumukset =4+6
OTSAKKEISIIN 1-4 kuuluvat
madrarahat YHTEENSA Maksut 5+ 6

F
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Monivuotisen rahoituskehyksen

5 ”Hallintomenot”
otsake
milj. euroa (kolmen desimaalin tarkkuudella)
ja néita seuraavat vuodet
VUOoSi vuosi vuosi vuosi | (ilmoitetaan kaikki vuodet, joille n
n n+1 n+?2 n+3 ehdotuksen/aloitteen vaikutukset YHTEENSA
ulottuvat, ks. kohta 1.6)
PO:<....... >
*Henkildresurssit
*Muut hallintomenot
<...>PO YHTEENSA Maédrarahat
Monivuotisen rahoituskehyksen (Sitoumukset yhteensé =
OTSAK.KEESEEN 5 kuull_J_vat maksut yhteensa)
maararahat YHTEENSA
milj. euroa (kolmen desimaalin tarkkuudella)
ja néita seuraavat vuodet
Vuosi vuosi vuosi vuosi | (ilmoitetaan kaikki vuodet, joille -
nse n+1 n+2 n+3 | ehdotuksen/aloitteen vaikutukset YHTEENSA
ulottuvat, ks. kohta 1.6)
Monivuotisen rahoituskehyksen
OTSAKKEISIIN 1-5 kuuluvat Sitoumukset
maararahat YHTEENSA
3 Vuosi n on ehdotuksen/aloitteen toteutuksen aloitusvuosi.
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3.2.2.  Arvioidut vaikutukset toimintamaararahoihin
— [ Ehdotus/aloite ei edellyta toimintamaararahoja.
- Ehdotus/aloite edellyttdd toimintaméérarahoja seuraavasti:

Maksusitoumusmaérérahat, milj. euroa (kolmen desimaalin tarkkuudella)

ja néitd seuraavat vuodet (ilmoitetaan kaikki

Vurg)S' \r/]ufsl' \éufsz' \r:uiﬁg vuodet, joille endotuksen/aloitteen vaikutukset YHTEENSA
ulottuvat, ks. kohta 1.6)
Tavoitteet ja
tuotokset TUOTOKSET
. | Rk e = = = = | . | B o Luku |

¢ VI%E ’ sz:\Je;r e | Kus- | B | Kus 2 Kus- 2 Kus- | & taL:]S_' € | Kus- | € | Kus- | maara nﬂ?(t:ent_

P 2 | tannus | 2 | tannus 2 tannus 2 tannus | 2 2 | tannus | 2 | tannus yh- ..

tan- = = =1 = = nus =1 = . | yhteensd

nukset | = | i | | i par teensa

ERITYISTAVOITE 1%...

- tuotos

- tuotos

- tuotos

Valisumma erityistavoite 1

ERITYISTAVOITE 2...

- tuotos

Valisumma erityistavoite 2

KUSTANNUKSET YHTEENSA

39

Tuotokset ovat tuloksena olevia tuotteita ja palveluita (esim. rahoitettujen opiskelijavaihtojen méaré tai rakennetut tiekilometrit).
40

Kuten kuvattu kohdassa 1.4.2 “Erityistavoitteet”.
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3.2.3.  Arvioidut vaikutukset hallintomé&ararahoihin
3.2.3.1. Yhteenveto
- Ehdotus/aloite ei edellyta hallintoméaarérahoja.
— [ Ehdotus/aloite edellyttaa hallintomaaréarahoja seuraavasti:

milj. euroa (kolmen desimaalin tarkkuudella)

Vuosi
n41

vuosi
n+1

vuosi
n+2

vuosi
n+3

ja néité seuraavat vuodet (ilmoitetaan kaikki
vuodet, joille ehdotuksen/aloitteen vaikutukset
ulottuvat, ks. kohta 1.6)

YH-
TEENSA

Monivuotisen
rahoituskehyksen
OTSAKE 5

Henkiloresurssit

Muut hallintomenot

Monivuotisen
rahoituskehyksen
OTSAKE 5, valisumma

Monivuotisen
rahoituskehyksen
OTSAKKEESEEN 5

sisaltymattomat*?

Henkiloresurssit

Muut hallintomenot

Monivuotisen
rahoituskehyksen
OTSAKKEESEEN 5
sisaltymattomat,
valisumma

YHTEENSA

Henkil6resursseihin ja muihin hallintomenoihin kdytettdvien médrérahojen tarve katetaan toimen hallinnointiin jo osoitetuilla
padosaston madrarahoilla ja/tai padosastossa toteutetuilla maararahojen uudelleenjérjestelyilla sekd tarvittaessa sellaisilla
liséresursseilla, jotka toimea hallinnoiva pddosasto voi saada kaytt6onsd vuotuisessa méadrdrahojen jakomenettelyssé

talousarvion puitteissa..
a Vuosi n on ehdotuksen/aloitteen toteutuksen aloitusvuosi.
4 Tekninen ja/tai hallinnollinen apu sekd EU:n ohjelmien ja/tai toimien toteuttamiseen liittyvét tukimenot

(entiset BA-budjettikohdat), epdsuora ja suora tutkimustoiminta.
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3.2.3.2. Henkil6resurssien arvioitu tarve
- Ehdotus/aloite ei edellyta henkil6resursseja.
— [ Ehdotus/aloite edellyttad henkiléresursseja seuraavasti:
— Arvio kokoaikaiseksi henkilostoksi muutettuna

janéita
seuraa-
vat
vuodet
(ilmoi-
tetaan
kaikki
vuodet,
VUO L oille
vuosi vuosi VUOSi N + 2 sin éhdo-
n n+1 ++3 tuksen/
aloit-
teen
vaiku-
tukset
ulottu-
vat, ks.
kohta
1.6)
*Henkildstotaulukkoon sisaltyvét virat/toimet (virkamiehet ja véliaikaiset toimihenkil6t)
XX 01 01 01 (pé&éatoimipaikka ja komission edustustot
EU:ssa)
XX 01 01 02 (edustustot EU:n ulkopuolella)
XX 01 05 01 (epésuora tutkimustoiminta)
10 01 05 01 (suora tutkimustoiminta)
eUlkopuolinen henkildstd (kokoaikaiseksi muutettuna)*
XX 01 02 01 (kokonaismaéararahoista katettavat
sopimussuhteiset toimihenkil6t, kansalliset
asiantuntijat ja vuokrahenkildsto)
XX 01 02 02 (sopimussuhteiset ja paikalliset
toimihenkil6t, kansalliset asiantuntijat,
vuokrahenkildstd ja nuoremmat asiantuntijat EU:n
ulkopuolisissa edustustoissa)
- paatoimipaikassa
XX 0104 yy*
- EU:n ulkopuolisissa
edustustoissa
XX 01 05 02 (epésuora tutkimustoiminta:
sopimussuhteiset toimihenkil6t, kansalliset
asiantuntijat ja vuokrahenkildsto)
10 01 05 02 (suora tutkimustoiminta: sopimussuhteiset
toimihenkildt, kansalliset asiantuntijat ja
vuokrahenkil6std)
Muu budjettikohta (mika?)
YHTEENSA
XX viittaa kyseessé olevaan toimintalohkoon eli talousarvion osastoon.
43 AC = sopimussuhteiset toimihenkilot, AL = paikalliset toimihenkilét, END = kansalliset asiantuntijat,
INT = vuokrahenkildstd, JED = nuoremmat asiantuntijat EU:n ulkopuolisissa edustustoissa.
“ Toimintamaérérahoista  katettavan  ulkopuolisen  henkildstdn  enimmaismaard (entiset BA-

budjettikohdat).
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Henkildresurssien tarve katetaan toimen hallinnointiin jo osoitetulla pd&osaston henkil6stollé ja/tai padosastossa
toteutettujen henkildston uudelleenjarjestelyjen tuloksena saadulla henkildstolla sekd tarvittaessa sellaisilla
lisaresursseilla, jotka toimea hallinnoiva pédosasto voi saada kéyttdonsa vuotuisessa maararahojen
jakomenettelyssé talousarvion puitteissa.

Kuvaus henkildston tehtavista:

Virkamiehet ja viliaikaiset
toimihenkilot

Ulkopuolinen henkildstd
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3.2.4.

Yhteensopivuus nykyisen monivuotisen rahoituskehyksen kanssa
— [ Ehdotus/aloite on nykyisen monivuotisen rahoituskehyksen mukainen.

— [ Ehdotus/aloite edellyttd4dd monivuotisen rahoituskehyksen asianomaisen
otsakkeen rahoitussuunnitelman muuttamista.

Selvitys rahoitussuunnitelmaan tarvittavista muutoksista, mainittava my6s kyseeseen tulevat
budjettikohdat ja mééaréat

— [ Ehdotus/aloite edellyttdd joustovalineen varojen kaytt06n ottamista tai
monivuotisen rahoituskehyksen tarkistamista.

EAMV:n, EPV:n ja EVLEV:n tehtévien hoitoon liittyvat kustannukset on arvioitu
henkildbmenojen  osalta  Euroopan  valvontaviranomaisen  vuoden 2015
talousarvioesityksen kustannusluokittelun mukaisesti.

Komission ehdotus siséltdd nditd Euroopan kolmea valvontaviranomaista koskevia
sdannoksid teknisten saantelystandardien kehittdmisesta.

EAMV:n on laadittava luettelo kaikista arvopaperistamisista, jotka alullepanijoiden,
jarjestajien ja arvopaperistamista varten perustettujen erillisyhtididen ilmoituksen
mukaan tayttavat YLS-vaatimukset, ja yllapidettava luetteloa (14 artiklan 2 kohta).

Néille kolmelle valvontaviranomaiselle ei anneta uusia valvontavaltuuksia, mutta
niitd pyydetddn edelleen edistdmaan valvontayhteistyotd ja lahentymista YLS-
kriteerien tulkinnassa ja soveltamisessa (ks. 3 luku). Tdma tavoite on keskeinen,
koska se estaa arvopaperistamismarkkinoiden pirstoutumisen EU:ssa.

EAMV:n, EPV:n ja EVLEV:n on julkaistava yhdessd YLS-vaatimusten
taytantoonpanoa, YLS-ilmoitusjérjestelmén toimivuutta ja markkinoiden toimintaa
koskeva kertomus. Kertomuksessa on kasiteltdvd myos valvojien toteuttamia toimia,
olennaisia riskejd ja mahdollisia uusia esiin tulleita haavoittuvuustekijoita.
Ensimmdinen kertomus julkaistaan kaksi vuotta tdman asetuksen voimaantulon
jalkeen ja seuraavat joka kolmas vuosi.

Ajallisesti Euroopan valvontaviranomaiset tarvitsevat liséresursseja nain ollen
vuoden 2016 lopusta lukien, jotta valmistelutyén aloittaminen ja asetuksen kitkaton
taytantéonpano olisi mahdollista. Toimien luonteen osalta onnistunut ja oikea-
aikainen uusien teknisten standardien laatiminen edellyttdd erityisesti, etta
lisdresurssit ohjataan tehtaviin, jotka liittyvat poliittisiin linjauksiin, oikeudellisten
tekstien laatimiseen ja vaikutusten arviointiin.

Ty0 edellyttdd kahden- ja monenvalisia kokouksia sidosryhmien kanssa,
vaihtoehtojen  analysointia ja  arviointia, kuulemisasiakirjojen laatimista,
sidosryhmien julkista kuulemista, jasenvaltioiden valvontaviranomaisten edustajista
koostuvien  pysyvien asiantuntijaryhmien  perustamista ja hallinnointia,
markkinatoimijoiden  ja  sijoittajien  edustajista  koostuvien tilapdisten
asiantuntijaryhmien perustamista ja hallinnointia, kuulemisten yhteydessé saatujen
vastausten analysointia sek& kustannus-hyotyanalyysien ja oikeudellisten tekstien
laatimista.
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Osa tarvittavasta tyosta liittyy l&heisesti tekniseen ty6hon, jota tehd&én
vakavaraisuusasetuksen, CRA3-astuksen, Solvenssi Il -direktiivin ja EMIR-
asetuksen puitteissa.

Tama tarkoittaa, ettd véliaikaisia toimihenkil0itd tarvitaan lisad vuosista 2017 ja 2018
lukien, koska Euroopan valvontaviranomaisten odotetaan hoitavan uusia tehtévia.
N&ma uudet tehtdvét on esitetty asetusehdotuksessa, ja niitd on selitetty tarkemmin
ehdotuksen perusteluosassa

3.2.5.  Ulkopuolisten tahojen rahoitusosuudet
— Ehdotuksen/aloitteen rahoittamiseen ei osallistu ulkopuolisia tahoja.

— Ehdotuksen/aloitteen rahoittamiseen osallistuu ulkopuolisia tahoja seuraavasti
(arvio):

madrarahat, milj. euroa (kolmen desimaalin tarkkuudella)

ja ndita seuraavat vuodet

vuosi vuosi VUOSi VUOSi (ilmoitetaan kaikki vuodet, joille
n n+1 n+2 n+3 ehdotuksen/aloitteen vaikutukset

ulottuvat, ks. kohta 1.6)

Yhteensa

Rahoitukseen osallistuva
taho

Yhteisrahoituksella
katettavat maararahat
YHTEENSA

I
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Arvioidut vaikutukset tuloihin

3.3.
— Ehdotuksella/aloitteella ei ole vaikutuksia tuloihin.
— [ Ehdotuksella/aloitteella on vaikutuksia tuloihin seuraavasti:
— O vaikutukset omiin varoihin
- O vaikutukset sekalaisiin tuloihin
milj. euroa (kolmen desimaalin tarkkuudella)
Kéytettavissa Ehdotuksen/aloitteen vaikutus*
olevat
Tulopuolen budjettikohta maararahat . . . - ja naita seuraavat vuodet (ilmoitetaan
kuluvana Vvuosli Vuosl VuoslI Vvuosli 1 .. .
varainhoito- kaikki vuodet, joille ehdotuksen/aloitteen
n n+1 n+2 n+3 ikutukset ulottuvat, ks. kohta 1.6
vuonna VvalKutukset ulottuvat, Ks. Konta )
Momentti ....

I

Vastaava(t) menopuolen budjettikohta (budjettikohdat) kayttdtarkoitukseensa sidottujen sekalaisten

tulojen tapauksessa:

Selvitys tuloihin kohdistuvan vaikutuksen laskentamenetelméasta

45

Perinteiset omat varat (tulli- ja sokerimaksut) on ilmoitettava nettoméaaraisind eli bruttomdarasté on
vahennettdva kantokuluja vastaava 25 prosentin osuus.
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3.4.

Liite rahoitusselvitykseen (ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi
eurooppalaisesta kehyksesta yksinkertaiselle, lapinakyvalle ja standardoidulle
arvopaperistamiselle)

EAMV:n, EPV:n ja EVLEV:n tehtdvien hoitoon liittyvat kustannukset on arvioitu
henkildbmenojen osalta Euroopan valvontaviranomaisen vuoden 2015 talousarvioesityksen
kustannusluokittelun mukaisesti.

Komission ehdotus sisaltad nditd kolmea Euroopan valvontaviranomaista koskevia saannoksia
muun muassa seuraavien teknisten sdantelystandardien kehittdmisesta:

— tekninen  sddntelystandardi, jossa  madritetddn  riskinsailyttdmisvaatimus ja
riskinséilyttamisraportoinnin malli (4 artiklan 6 kohta);

— tekninen sadntelystandardi, jossa madritetddn tiedot, jotka alullepanijan, jarjestdjan tai
arvopaperistamista varten perustetun erillisyhtién olisi toimitettava tayttadkseen 5 artiklan 1
kohdan a ja e alakohdan mukaiset velvoitteensa, seka tietojen esitysmuoto vakiolomakkeiden
avulla;

— tekninen sadntelystandardi, jossa madritetddn tiedot, jotka alullepanijan, jarjestdjan tai
arvopaperistamista varten perustetun erillisyhtion olisi toimitettava tayttadkseen 14 artiklan 1
kohdan mukaiset velvoitteensa (YLS-ilmoitus), seké tietojen esitysmuoto vakiolomakkeiden
avulla;

— tekninen sééntelystandardi, jossa madritetddn kriteerit sille, mitk& katettuja joukkolainoja tai
arvopaperistamisia koskevat jarjestelyt lieventavat vastapuoliluottoriskia riittavésti (EMIR-
asetuksen muutos);

— tekninen saantelystandardi, jossa maééritetddn riskienhallintamenettelyt, mukaan lukien
vakuuksien vaadittu taso ja tyyppi seka erottelumenettelyt (EMIR-asetuksen muutos);

— tekninen s&éntelystandardi, jossa mééaritetddn menettelyt, joita vastapuolten ja asianomaisten
toimivaltaisten viranomaisten on noudatettava 11 artiklan 6-10 kohdassa tarkoitettuja
vapautuksia soveltaessaan (EMIR-asetuksen muutos);

— tekninen sdéntelystandardi, jossa madritetddn 11 artiklan 5-10 kohdassa tarkoitetut
sovellettavat perusteet, mukaan lukien erityisesti se, mita olisi pidettdva kaytannollisena tai
oikeudellisena esteend vastapuolten valiselle nopealle omien varojen siirrolle tai velkojen
takaisinmaksulle (EMIR-asetuksen muutos);

— tekninen s&antelystandardi, jossa vahvistetaan vakiomuotoiset lomakkeet, mallit ja
menettelyt tietojen vaihtoon toimivaltaisten viranomaisten ja EAMV:n valilla.

EAMV:n on laadittava luettelo kaikista arvopaperistamisista, jotka alullepanijoiden,
jarjestdjien ja arvopaperistamista varten perustettujen erillisyhtididen oman ilmoituksen
mukaan tayttavat YLS-vaatimukset, ja yllapidettava luetteloa (14 artiklan 2 kohta).

Néille kolmelle valvontaviranomaiselle ei anneta uusia valvontavaltuukisa, mutta niita
pyydetdédn edelleen edistam&an valvontayhteistyotd ja ldhentymistd YLS-kriteerien
tulkinnassa ja soveltamisessa (ks. 3 luku). Tama tavoite on keskeinen, koska se estda
arvopaperistamismarkkinoiden pirstoutumisen EU:ssa.

EAMV:n, EPV:n ja EVLEV:n on julkaistava yhdessa YLS-vaatimusten taytantéonpanoa,
YLS-ilmoitusjarjestelméan toimivuutta ja markkinoiden toimintaa koskeva kertomus.
Kertomuksessa on késiteltdva myods valvojien toteuttamia toimia, olennaisia riskeja ja
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mahdollisia uusia esiin tulleita haavoittuvuustekijoitd. Ensimmadinen kertomus julkaistaan
kaksi vuotta tdiman asetuksen voimaantulon jalkeen ja seuraavat joka kolmas vuosi.

Ajallisesti Euroopan valvontaviranomaiset tarvitsevat lisaresursseja ndin ollen vuoden 2016
lopusta lukien, jotta valmistelutyon aloittaminen ja asetuksen kitkaton taytantéonpano olisi
mahdollista. Toimien luonteen osalta onnistunut ja oikea-aikainen uusien teknisten
standardien laatiminen edellyttaa erityisesti, etta liséresurssit ohjataan tehtaviin, jotka liittyvat
poliittisiin linjauksiin, oikeudellisten tekstien laatimiseen ja vaikutusten arviointiin.

Ty0 edellyttdd kahden- ja monenvélisia kokouksia sidosryhmien kanssa, vaihtoehtojen
analysointia ja arviointia, kuulemisasiakirjojen laatimista, sidosryhmien julkista kuulemista,
jasenvaltioiden valvontaviranomaisten edustajista koostuvien pysyvien asiantuntijaryhmien
perustamista ja hallinnointia, markkinatoimijoiden ja sijoittajien edustajista koostuvien
tilapéaisten asiantuntijaryhmien perustamista ja hallinnointia, kuulemisten yhteydessé saatujen
vastausten analysointia seké& kustannus-hyotyanalyysien ja oikeudellisten tekstien laatimista.

Osa tarvittavasta  tyostda  liittyy  l&heisesti  tekniseen  ty6hon, jota  tehd&an
vakavaraisuusasetuksen, CRA3:n, Solvenssi Il:n ja EMIR:n puitteissa.

Tama tarkoittaa sitd, ettd ylimaaraiset valiaikaiset toimihenkil6t tarvitaan vuoden 2016 lopulta
alkaen. Oletettavasti tamé lisdhenkilostd pidetddn vuonna 2017 ja 2018, koska Euroopan
valvontaviranomaisen on hoidettava uusia tehtdvid. Nama uudet tehtdvdt on esitetty
asetusehdotuksessa, ja niitd on selitetty tarkemmin ehdotuksen perusteluosassa

Lisaresursseja koskeva oletus:

Oletuksena kahdeksan lisatointa véliaikaisina toimihenkildina tehtdvaryhmaéssa ja
palkkaluokassa AD7.

Eri henkilostoryhmien keskimaaraiset palkkakustannukset perustuvat budjettipdéosaston
ohjeisiin.

Palkan korjauskerroin on Pariisissa 1,168.
Palkan korjauskerroin on Lontoossa 1,507.

Palkan korjauskerroin on Frankfurtissa 0,972.

o Virkamatkakustannukset arvioidaan 10 000 euroksi.

o Tyohonottoon liittyvat kustannukset (matka- ja hotellikulut, laakarintarkastukset,
asettautumis- ja muut korvaukset, muuttokustannukset jne.) ovat arviolta 12 700
euroa.

EAMV
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M@&éra (tuhansina euroina

Kustannuslaji Laskelma
2017 2018 2019 Yhteensa
Henkildstdmenot
Palkat ja lisét =3x132x1,168 463 463 463 1389
Ty6hdnoton kustannukset =3x13 39 39
Virkamatkakulut =3x10 30 30 30 90
Yhteensé 532 493 493 1518
EPV
Kustannuslaji L askelma M@&éra (tuhansina euroina
2017 2018 2019 Yhteensé
Henkildstomenot
Palkat ja lisét =3x132x 1,507 597 597 597 1791
Tybhdénoton kustannukset =3x13 39 39
Virkamatkakulut =3x10 30 30 30 90
Yhteensd 666 627 627 1920
EVLEV
Kustannuslaji L askelma M@&éra (tuhansina euroina
2017 2018 2019 Yhteensa
Henkildstomenot
Palkat ja lisét =2x132x0,972 257 257 257 771
Ty6hdnoton kustannukset =1x13 39 39
Virkamatkakulut =1x10 30 30 30 90
Yhteensé 326 287 287 900
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