F

FI

o



F

2% % EUROOPAN YHTEISOJEN KOMISSIO

% %
X X

W W

Bryssel 30.4.2009
KOM (2009) 207 lopullinen

2009/0064 (COD)

Ehdotus:
EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON DIREKTIIVI
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista ja direktiivien 2004/39/EY ja 2009/.../EY

muuttamisesta

{ SEC(2009) 576}
{ SEC(2009) 577}

o



F

PERUSTELUT

1. EHDOTUKSEN TAUSTA
1.1 Ehdotuksen tausta, perusteet ja tavoitteet

Finanssikriisi on tuonut esiin useita heikkouksia maailmanlagjuisessa rahoitusj arjestel massa.
Kriisin myo6ta on kéynyt ilmi, kuinka yhdella toimialalla toteutuvat riskit voivat levita
nopeasti kaikkialle rahoitugarjestelméan, mistd on vakavia seurauksia kaikille
rahoitusmarkkinoiden toimijoille ja kyseisten markkinoiden vakaudelle.

Tama ehdotus on osa komission kunnianhimoista ohjelmaa, jolla pyritéan laajentamaan
asianomaista sdantelya ja valvontaa kaikkiin sellaisiin toimijoihin ja toimintoihin, joihin
liittyy merkittavia riskejd’. Ehdotetulla direktiivilla otetaan kayttoon yhdenmukaiset
vaatimukset, joita sovelletaan vaihtoehtoisia sijoitusrahastoja hoitaviin ja hallinnoiviin
yhteisdihin. Taméan alan yksityiskohtaisemman saantelyn tarvetta ovat korostaneet Euroopan
parlamentti® ja Jacques de Larosiéren johtama rahoitusvalvontaa kasitteleva korkean tason
tyéryhma®. Asiasta on myds kayty jatkuvaa keskustelua kansainvéalisilla foorumeilla kuten
G20-ryhméssg, Kansainvélisessa arvopaperimarkkinavalvojien jarjestéssa (10SCO) ja
vakausfoorumissa.

Kyseisiin rahastoihin katsotaan kuuluvan kaikki sellaiset rahastot, jotka evat sisdly
yhteissijoitusyrityksia koskevan direktiivin® soveltamisalaan. Vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitgjien hoidossa olevat varat ovat télla hetkella noin 2 biljoonaa euroa.
Kyseiset hoitgjat soveltavat useita erilaisia sijoitustekniikoita, sijoittavat eri sijoituskohteisiin
ja tarjoavat rahastojaan erilaisille gjoittgjaprofiileille. Tdlaisia rahastoja ovat hedge-,
pddoma-, kiinteistd-, hyddyke- ja infrastruktuurirahastot sekd muuntyyppiset institutionaaliset
rahastot.

Finanssikriisissa on tullut selkeasti ilmi se, ettd vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjiin
kohdistuu monenlaisia riskgga Nailla riskeilld on paits suora vaikutus kyseisten rahastojen
gjoittajiin - my6s vaikutus luottgjiin, kaupankaynnin vastapuoliin sek& Euroopan
rahoitusmarkkinoiden eheyteen ja vakauteen. Naillariskeilla on erilaisia ilmenemismuotoja:

Riskin 1&hde

tﬂifot:tson vakautta | e Jirjestelman kannalta tarkeiden pankkien riskit, jotka kohdistuvat suoraan
osKev

Komission tiedonanto kevadlla kokoontuneelle Eurooppa-neuvostolle, maaliskuu  20009.
Ks. http://europa.eu/rapid/pressRel easesA ction.do?reference=1P/09/351& format=HTML & aged=0& lan

guage=FI & guiL anguage=en

Euroopan parlamentin mietinto vipurahastoja ja yksityisia sijoituspadomia kasittelevalle toimikunnalle
esitetyin suosituksin (A6-0338/2008) [Rasmussenin mietintd] ja Euroopan parlamentin mietintd
suosituksista komissiolle yhteisosijoittajia koskevasta avoimuudesta (A6-0296-2008) [Lehnen
mietintd].

EU:n rahoitusvalvontaa kéasittelevén korkean tason asiantuntijaryhmén raportti, 25.2.2009, s. 25.
Ks. http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de larosiere report_en.pdf.

Direktiivi 2009/.../EY arvopapereihin kohdistuvaa yhteista sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksia
(yhteissijoitusyritykset) koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten madréysten yhteensovittamisesta
(uudelleenlaadittu toisinto).
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(jarjestelmariskit

vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajien alaan

Joukkokayttéaytymisen, tietyilld  markkinasegmenteilla esiintyvien
riskikeskittymien ja vivutuksen purkamisen suhdanteita vahvistava
vaikutus rahoitusmarkkinoiden maksuval miuteen ja vakauteen

Mikrotason vakautta

koskevat riskit

sisdisten riskienhalintgjarjestelmien  heikkoudet, jotka koskevat
markkinariskid, vastapuoliriskia, rahoituksen maksuvalmiusriskia ja
toimintariskeja

Sijoittajansuoja

Puutteellinen sijoituspolitiikkaa, riskienhallintaa ja sisdisid prosessgja
koskevien tietojen antaminen sijoittajille

Eturistiriidat ja puuttedllinen rahastojen hallinnointi erityisesti, kun kyse
on palkkioista, varojen arvonméadrityksestd ja hallinnointitehtavien
hoidosta

Markkinoiden tehokkuus
jaeheys

Dynaamisten kaupankayntitekniikoiden ja lyhyeksi myynti -tekniikoiden
vaikutus markkinoiden toimintaan

Mahdollisuudet markkinoiden véaarinkdyttoon kaytettdessa tiettyja
tekniikoita, esimerkiksi lyhyeksi myyntia

Vaikutus méaaraysvalta
markkinoihin

Avoimuuden puute hankittaessa osuuksia listatuista yhtidistd (esim.
hyddyntamalla osakkeiden lainaksiottamista tai hinnanerosopimuksia) tai
harjoitettaessa " aktiivisten” strategioiden mukaista yhteistoimintaa

Vaikutus vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen

hoitajien méaarays-
vallassa oleviin yhtiGihin

Riski rigtiriitaisiin  kannustimiin sijoituskohteena olevien yhtididen
hoidossa, erityisesti kun kyse on velkarahoituksen kaytosta

Avoimuuden ja julkisen valvonnan puute yritygérjestelyjen kohteena
olevissa yhtidissa

Naiden riskien luonne ja suuruus vaihtelevat noudatettavien liiketoimintamallien mukaan.
Esimerkiks vivutuksen kaytostd aiheutuvat makrotason vakautta koskevat riskit liittyvét
pddasiassa hedge- ja hyddykerahastojen toimintaan, kun taas sijoituskohteena olevien
yhteistjen hallinnointiin liittyvét riskit koskevat etupddssa padomarahastoja. Muut riskit,
kuten mikrotason vakautta koskevien riskien hallinnointiin ja sijoittajansuojaan liittyvét riskit,
ovat kuitenkin yhteisia kaikentyyppisille vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjille.

Vaikka vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjat eivat kriisia aiheuttaneetkaan, viimeaikaiset
tapahtumat ovat lisénneet huomattavasti kyseiseen alaan kohdistuvia paineita. Vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajien toimintaan liittyvét riskit ovat viime kuukausina tulleet esille koko
kyseisella aalla, ja ne ovat joissain tapauksessa lisdnneet markkinoiden levottomuutta.
Esimerkiks hedgerahastot ovat nopeuttaneet varainhankinnan hintainflaatiota ja
Kiihdyttaneet entisestéén strukturoitujen luottojen markkinoiden kasvua. Suurien, vivutettujen
omaisuuserien &killisella purkamisella, joka on johtunut luotonsaannin vaikeutumisesta ja
gjoittajien lunastustoimeksiannoista, on ollut suhdanteita vahvistava vaikutus heikkeneviin
markkinoihin ja se on saattanut heikentdd markkinoiden maksuvamiutta. Hedger ahastojen
rahastoilla on ollut vakavia maksuvamiusongelmia: ne eivédt ole pystyneet muuttamaan
varojaan tarpeeks nopeasti rahaksi, jotta ne olisivat voineet hoitaa djoittgille
lunastustoimeksiantojen maksatukset; tdma on johtanut tiettyjen hedgerahastojen rahastojen
tapauksessa siihen, ettd lunastusten maksatus on keskeytetty tai lunastuksille on asetettu
muunlaisia maaradllisia rgjoituksia. Hyodykerahastoja ovat piinanneet hyddykemarkkinoilla
vuoden 2007 loppupuolella kehittyneet hintakuplat.

Toisadlta padomarahastot eivét ole lisdnneet makrotason vakautta koskevia riskegjd, koska
niiden sijoitusstrategiat ja vivutuksen kayttd ovat erilaisia kuin hedgerahastoissa. Niilla on
ollut ongelmia, jotka ovat liittyneet luotonsaantiin ja sijoituskohteena olevien yhteisgjen
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taloudelliseen tilanteeseen. Se, etta vipurahoituksen saanti e ole ollut mahdollista, on
vahentényt huomattavasti yritygéarjestelyja, ja on raportoitu, ettd usella sellaisilla
sijoituskohteena olevilla yhteisoillg, jotka on aikoinaan ostettu vipurahoituksen turvin, on
ollut vaikeuksia |6ytéa korvaavia varainhankintal dhteita.

Riskien rajatylittava luonne edellyttda yhden- ja johdonmukaista EU: n sdantelykehysta

Tata nykya vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjien toimintaa sdanteleva saantelykehys
muodostuu rahoitus- ja yhtidoikeuden alalla annetuista kansallisista séadoksista ja yhteison
oikeuden yleisista sédnnoksisté. Niiden tukena kaytetdan tietyilla aloilla toimialan laatimia
vaatimuksia. Viimeaikaiset tapahtumat ovat kuitenkin osoittaneet sen, etta tiettyja
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjiin liittyvia riskgja on aliarvioitu ja niiden saéantely el
ole talla hetkella riittavda. Tama johtuu osittain siitd, etta nykyisissa sddnndissa |dhtokohtana
on padsadantoisesti se, etta toiminta tapahtuu yksittéisen maan rajojen sisapuolella kansalisella
tasolla. Niinpa saéntelykehyksessa ei huomioida asianmukaisella tavalla riskien rajatylittévaa
luonnetta.

Tama kay erityisen selvasti ilmi, kun kyse on makrotason vakauteen liittyvien riskien
tehokkaasta seurannasta ja valvonnasta. Suurien vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjien,
erityisesti huomattavaa vivutusta kayttdvien hoitgiien itsendinen ja yhteinen toiminta,
voimistaa markkinoiden liikkeita ja se on osaltaan vaikuttanut EU:n rahoitusmarkkinoilla
edelleen jatkuvan epévakauden syntymiseen. Euroopan tasolla e kuitenkaan ole viela
toimivaa jarjestelméad, jolla tietoja naista riskeistd voitaisiin kerétd, koota yhteen ja
analysoida.

Tala riskien rgatylittavalla luonteella on mahdollisesti myds vaikutus vaihtoehtoisten
sjoitusrahastojen  hoitgjien  toteuttaman  riskienhallinnan  laatuun:  vaihtoehtoisen
sijoitusrahaston hoitgjan sijoittgjien, luotottajien ja kaupankaynnin vastapuolien kotipaikka on
toisessa jasenvaltioissa ja ne ovat riippuvaisia kyseisen hoitgan harjoittamasta valvonnasta.
Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajien toiminnan valvonnassa on tété nykya huomattavia
erojaeri oikeudenkayttdalueiden valilla

Koska saantely vaihtelee maasta toiseen, ei ole mahdollista puuttua tehokkaalla ja kattavalla
tavala aalla ilmeneviin riskethin. Jotta naiden riskien rgjatylittdvia vaikutuksia voitaisiin
hallita tehokkaasti, vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjilla olisi oltava kaikkialla samat
velvollisuudet. Riskienhallintaprosessien, sisdisen hallinnon ja avoimuuden valvonnan olis
tapahduttava koordinoidusti. Lisaksi olisi otettava kayttoon selkedt rakenteet naita riskea
valvovien valvontaviranomaisten tukemiseks kansallisella ja Euroopan tasolla toteutettavan
toimivan valvontayhteistyon jatietojenvaihdon avulla.

Nykyisestd hganaisesta sdantely-ympéristosta aheutuu my6s oikeudellisia ja
lainsdddanndllisa esteitd vaihtoehtoisten sjoitusrahastojen tehokkaalle rgatylittavélle
markkinoinnille. Edellyttéen, ettd vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjat noudattavat
tiukkoja yhteisid vaatimuksia, e ole syyta kieltda jossakin jasenvaltiossa kotipaikkaansa
pitdvaéd vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitgaa markkinoimasta rahastoaan ammeattimaisille
sijoittajille toisen jasenvaltion markkinoilla.

Todettuaan nama nykyisen sdantelykehyksen heikkoudet ja puutteet Euroopan komissio on
sitoutunut antamaan ehdotuksen kattavaksi lainsdadantévalineeksi, jolla vahvistetaan hedge-
ja pddomarahastojen seka muiden jarjestelman kannalta térkeiden markkinatoimijoiden
séantelya ja valvontaa koskevat vaatimukset.
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Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjien sdantely- ja valvontaympéristba on térkeda ja
valttamatonta parantaa Euroopan tasolla, mutta samanlaisia aloitteita olisi toteutettava myos
muilla keskeisilla oikeudenkayttoalueilla, jotta toimenpiteen vaikuttavuus voitaisiin taata.
Euroopan komissio toivoo, etta téassa ehdotuksessa vahvistetuilla periaatteilla on merkittava
myonteinen vaikutus keskusteluun, jota kdydaan vaihtoehtoisten sijoitustuotteiden toimialan
maail manlagjuisella tasolla tapahtuvan valvonnan rakenteiden lujittamisesta. Komissio jatkaa
yhteisty6téa kansainvalisten kumppaneidensa, erityisesti Y hdysvaltojen kanssa, jotta voidaan
varmistaa vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hallinnoijiin sovellettavien séantdjen séantelya ja
valvontaa koskeva yhdenmukaisuus ja valttaa paallekkadinen saantely.

1.2. Ehdotuksen valmistelu: kuuleminen ja vaikutustenar viointi

Euroopan komissio on kuullut kattavasti ndkemyksia muiden kuin yhteissijoitusyritysten
rahastojen hoitgjia ja kyseisten rahastojen Euroopan unionissa tapahtuvaa markkinointia
koskevan sddntelyn riittdvyydestd. Se on myds pyytéanyt esittaméan nakemyksia useista
hedgerahastojen toimintaan liittyvisté kysymyksistd. Komission tétéa séadosehdotusta varten
laatimia useita doitteita ja sen teettdmid selvityksia késitelldén yksityiskohtaisesti
vaikutustenarvioinnissa

2. YLEINEN LAHESTYMISTAPA

Tassa ehdotuksessa keskitytaéan vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjien alalle ominaisiin
ja luontaisiin toimintoihin, jotka on katettava kohdennetuilla vaatimuksilla. Tietyt
vai htoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajien toimintaan liittyvista usein mainituista epdkohdista
koskevat kaytanteitd, jotka ovat yhteisa myods muille rahoitusmarkkinoiden toimijoille.
Tallaisa kaytanteita ovat esimerkiksi lyhyeksi myynti, osakkeiden lainaksiotto tai muiden
instrumenttien kayttd kohdeyhtion mééréysvaltaa hankittaessa. Jotta sdantelylla olisi
téysimaarainen vaikutus ja se olisi yhdenmukainen, ndihin epakohtiin on puututtava kattavilla
toimenpiteilld, joita sovelletaan kaikkiin asianomaista toimintaa harjoittaviin
markkinatoimijoihin. Tietyt naista seikoista edellyttavat asiaa koskevien EU:n direktiivien
uudelleentarkastelua, jonka perusteella voidaan méarittéa korjaavien toimenpiteiden riittéava
soveltamisalaja sisdlto.

Siks tdma ehdotus kattaa pelkéstéan seikat, jotka edellyttdvat yksinomaan vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitgjiin ja niiden liiketoimintaan sovellettavia sdannoksia. Ehdotetulla
direktiivilla pyritéén

e |uomaan varma ja yhdenmukaistettu EU:n tason kehys sellaisten riskien seuranndle ja
valvonnalle, joita vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjien toiminnasta aiheutuu
gjoittajille, vastapuolille, rahoitusmarkkinoiden muille toimijoille ja rahoitusjérjestelman
vakaudelle; ja

e antamaan tiukat vaatimukset tayttaville vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjille lupa
tarjota palvel ujaan ja markkinoida rahastojaan kaikkialla sisdmarkkinoilla.

Jajempana luetellaan keskeiset periaatteet, joiden varaan ehdotetun direktiivin sdannokset
rakentuvat. Y ksittdisid séannoksia kasitellaén yksityiskohtaisemmin 3.5 kohdassa.

Kaikilta muiden kuin yhteissijoitusyritysten rahastojen hoitajilta edellytetdan toimilupaa
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Vakka tarkastelu kohdistuukin talla hetkella hedge- ja p&domarahastoihin, Euroopan
komissio uskoo, etté olisi tehotonta ja lyhytnakdista rajoittaa |ainséadantoal oite koskemaan
etta téllaisia rahastoja koskeva subjektiivinen maaritelma ei valttamatta olis riittdvan kattava
sisdlyttdmadn siihen kaikki merkitykselliset toimijat, minka vuoks séénndsten kiertéminen
olisi mahdollista; lyhytnakoista se olisi siksi, ettd monet asianomaisista riskeista ovat yhteisia
my6s muille vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjien toiminnan lgeille. Jotta
lainsdddantoratkaisu olis mahdollismman kestava ja vaikuttava, siihen olisi sisélyttava
kaikki sellaisten vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitagjat, joiden toimintaan liittyy kyseisia
riskgja. Sen vuoksi Euroopan unionin alueella toimivien muiden kuin yhteissijoitusyritysten
hoito- ja halinnointitehtédvia on valvottava ja niistd on edellytettava toimilupaa taman
direktiivin vaatimusten mukaisesti.

Laaja soveltamisala e suinkaan tarkoita samaan muottiin puristamista

Yhteiset perusséénnokset koskevat vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjien toimiluvan
myontamista ja niiden organisaatiota. Nama ydinsdannokset raédtal 6idaan eri omaisuusluokille
sopiviksi niin, ettei hoitgjien gijoituspolitiikkoihin - kohdistu merkityksettomia tai
epéatarkoituksenmukaisia vaatimuksia. Naiden yhteisten sd@nnosten liséks ehdotukseen
sisdtyy useita erityisa kohdennettuja sd8nnoksid, joita sovelletaan yksinomaan sellaisiin
vaihtoehtoisten gijoitusrahastojen hoitgjiin, jotka kayttdvat rahastojensa hoidossa tiettyja
tekniikoita tai strategioita, kuten huomattavaa vivutusta tai méaardysvallan hankkimista
sjoituskohteena olevissa yhteisdissd. Kyseisilla sddnnoksilla  varmistetaan  nédiden
tekniikoiden asianmukainen avoimuus.

De minimis -poikkeuksen soveltaminen pienten varainhoitosalkkujen hoitajiin

Ehdotettuun direktiiviin sisdlityy kaks pienia hoitgia koskevaa de minimis -poikkeusta.
Sadannosten  soveltamisalan  ulkopuolelle jatetddn kalkki sellaiset  vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitgjat, joiden hoitamien rahastojen varat ovat yhteensa alle 100 miljoonaa
rahoitusjarjestelman vakaudelle ja markkinoiden tehokkuudelle. Kyseisten lainsdadanndllisten
vaatimusten ulottamisesta koskemaan tallaisten pienten sijoitusrahastojen hoitgjia aiheutuva
haitta, joka ilmenisi lisdantyneina kustannuksina ja hallinnollisena rasituksena, olisi suurempi
kuin siitd saatavat hyodyt. Niihin vaihtoehtoisten rahastojen hoitgjiin, jotka hoitavat
ainoastaan sellaisia vivuttamattomia vaihtoehtoisia sijoitusrahastoja, joissa sijoittgjat eivéat voi
kayttéd lunastusoikeuttaan viiteen vuoteen asianomaisen rahaston perustamisesta, sovelletaan
kuitenkin 500 miljoonan euron de minimis -rgja-arvoa. Tama huomattavasti korkeampi ragja-
arvo on perusteltu, koska vivuttamattomien rahastojen hoitgjat eivét mita todenndkoisimmin
aiheuta jarjestelmariskgla. Direktiivin soveltamisalan ulkopuolelle jatetyilla vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitgjilla el olis direktiivin mukaisia oikeuksia, jolleivédt ne halua erikseen
hakea direktiivin mukaista toimilupaa.

Niinpa valvontaa kohdennetaan aloille, joille riskit ovat keskittyneet. Kun 100 miljoonan
euron ragjaa sovelletaan, direktiivin soveltamisalaan kuuluu on noin 30 prosenttia
hedgerahastojen hoitgjista, joiden hoidossa on 90 prosenttia EU:ssa kotipaikkaa pitavien
hedgerahastojen varoista. Direktiivin  soveltamisalaan kuuluu noin  puolet muiden
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjistajaldhes kaikki niiden rahastoihin sijoitetut varat.

Keskittyminen paatostenteosta ja riskienotosta vastaaviin yhteisoihin arvoketjussa
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Markkinoiden vakauteen ja tehokkuuteen sek&@ sijoittgjiiin kohdistuvat riskit johtuvat
padasiassa vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjien ja kyseisten rahastojen hallinnointiin
osdlistuvien ja arvoketjussa olevien tiettyjen muiden keskeisten toimijoiden (tietyissa
tapauksissa sdilytyspankki ja arvonmadritysyhteisd) toiminnasta ja organisaatiosta. Siksi
tehokkain tapa riskeihin puuttumiseksi on keskittya ndihin yhteisoihin, jotka ovat keskeisessa
asemassa vai htoehtoi sten sijoitusrahastojen hoitoon liittyvien riskien kannalta.

Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajien lupa markkinoida rahastojaan ammattimaisille
sijoittajille

Toimilupa, joka oikeuttaa toimimaan vaihtoehtoisen sjoitusrahaston hoitgjana, oikeuttaa
kyseisen  hoitgjan  markkinoimaan  rahastoaan  tai rahastojaan  ainoastaan
(rahoitusmarkkinadirektiivin maéritelman mukaisille) ammattimaisille sjoittajille. Moniin
vaihtoehtoisiin sijoitusrahastoihin liittyy melko suuria riskeja (menettda suurin osa sijoitetusta
pddomasta tai koko p&doma) jal/tai muita ominaisuuksia, mink& vuoksi ne eivdt sovi
yksityissijoittgjille. Vaihtoehtoiset sijoitusrahastot saattavat varsinkin  sitoa sijoittajat
sijoituksiinsa pidemmaks gjaksi kuin mika on hyvaksyttévaa yksityissijoittajille suunnatuissa
rahastoissa. Sijoitusstrategiat ovat yleensa monimutkaisia ja niissa sijoitetaan heikon
maksuvalmiuden omaaviin ja vaikeammin arvostettaviin sijoituskohteisiin. Téallaisten
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen markkinointi on rgjattu edelld mainituista syista sijoittgiin,
joilla on riittédva kasitys téllaisesta tuotetyypista ja vamiudet kantaa sijoitukseen liittyvét
riskit.

Kohderyhman rgaus ammattimaisiin  djoittgjiin  vastaa nykyista tilannetta monissa
jasenvaltioissa. Yksityissijoittgjat voivat kuitenkin tietyissa jasenvaltioissa sijoittaa joihinkin
ehdotetun direktiivin soveltamisalaan kuuluvien vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen luokkiin
kuten hedgerahastojen rahastoihin  ja avoimiin  kiinteistérahastoihin; tallaiseen
rahastotoimintaan kohdistuu tiukka lainsdadanndllinen valvonta. Jasenvaltiot voivat sallia
markkinoinnin yksityissijoittgjille alueellaan ja soveltaa kyseiseen toimintaan taydentavia
lainsdadannollisia suojatoimenpiteité.

Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajien lupa markkinoida rahastojaan jasenvaltioiden
rajojen yli

Ehdotetun direktiivin vaatimukset tayttévéat vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjat voisivat
markkinoida rahastojaan ammattimaisille dgjoittgille myds muiden jésenvaltioiden
markkinoilla. Rajatylittavassa markkinoinnissa edellytettdisiin pelkastééan asianmukaisten
tietojen toimittamista vastaanottavan jasenvaltion toimivaltaisille viranomaisille.

Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajien lupa hoitaa ja markkinoida kolmannessa
maassa kotipaikkaansa pitavia rahastoja

Tata nykyd monet EU:n aueella kotipaikkaansa pitéavéat vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen
hoitgjat hoitavat kolmannessa maassa kotipaikkaansa pitavia rahastoja ja markkinoivat niita
Euroopassa. Direktiivilla otetaan kayttoon uudet sdannokset, joilla puututaan Euroopan
markkinoihin ja sijoittgjiin talaisesta toiminnasta mahdollisesti aiheutuviin ylimadaraisiin
riskeihin. Silla my6s varmistetaan, etta kansalliset veroviranomaiset voivat saada kolmannen
maan veroviranomaisilta kaikki tiedot, joita tarvitaan offshore-rahastoihin sijoittavien
kotimaisten ammattimaisten sijoittgjien verottamiseksi. Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen
hoidosta ja hallinnoinnista voivat vastata yksinomaan EU:ssa kotipaikkaansa pitavét ja siella
toimiluvan saaneet vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjat, joilla on kuitenkin mahdollisuus
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sirtdd halinnointi- muttel kuitenkaan hoitotehtévia offshore-yhteisdille asianmukaisin
edellytyksin. Erityisesti raha- ja muiden varojen séilytysyhteisdiksi nimettyjen on oltava EU:n
aluedlle gjoittautuneita luottolaitoksia, jotka voivat Sirtéa tehtaviaan alisailytysyhteisiille
ainoastaan  tiukoin  edellytyksin.  Kolmannessa maassa kotipaikkaansa  pitaviin
arvonmadrittgiiin - on sovellettava yhteison sddnnoksia vastaavia lainséédanndllisia
vaatimuksia. Direktiivia koskevan ehdotuksen mukaan EU:ssa kotipaikkaansa pitavéat
markkinoida kolmannessa maassa kotipaikkaansa pitéavia vaihtoehtoisia sijoitusrahastoja
ammattimaisille sijoittajille kaikkialla Euroopassa sen jalkeen, kun kolmen vuoden lisdaika on
padttynyt. Sitd ennen jasenvaltiot voisivat sdlia, ettd vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen
hoitgjat markkinoivat kolmannessa maassa kotipaikkaansa pitavid vaihtoehtoisia
sijoitusrahastoja ammattimaisille sijoittgjille alueellaan kansallisen lainsdadannon mukai sesti.

3. EHDOTUKSEEN LIITTYVAT OIKEUDELLISET NAKOKOHDAT
3.1. Oikeusperusta

Ehdotus perustuu EY :n perustamissopimuksen 47 artiklan 2 kohtaan.
3.2. Toissijaisuus- ja suhteellisuusperiaate

Yhteisd kayttda toimivaltaansa EY :n perustamissopimuksen 5 artiklan 2 kohdan mukaisesti
eli vain siina tapauksessa ja vain siina lagjuudessa kuin suunnitellun toiminnan tavoitetta el
voida riittavalla tavalla saavuttaa jasenvaltioiden tasolla, ja se voidaan siten suunnitellun
toiminnan vaikutukset ja laagjuus huomioon ottaen paremmin saavuttaa yhtei son tasolla.

Vaihtoehtoisten dgijoitusrahastojen hoitgjien toiminta vaikuttaa toisten jasenvaltioiden
gijoittajiin, vastapuoliin ja rahoitusmarkkinoihin, mista syysta kyseisen toiminnan riskit ovat
usein luonteeltaan rajatylittavia. Makrotason vakautta koskevien riskien tehokas seuranta ja
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjien toiminnan valvonta edellyttavat néin ollen
yhdenmukai sta avoimuutta ja yhdenmukaisia lainséadannollisié suojatoimenpiteitd kaikkialla
EU:n auedla. Direktiivilla luodaan my6s yhdenmukainen kehys vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen turvalliselle ja tehokkaalle rgatylittavalle markkinoinnille, mita el voitais
toteuttaa yhta tehokkaasti jasenvaltioiden keskendéan koordinoimattomilla toimenpiteilla.

Ehdotettu direktiivi on my0Os oikeasuhteinen EY:n perustamissopimuksen 5 artiklan
3 kohdassa edellytetylla tavala. Monet direktiivin sa@nnoksista koskevat yksittdisia
toimintoja. Niinpg, jos vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitaja ei harjoita kyseisia toimintoja,
mainittuja sdannoksia el myoskddn sovelleta. Direktiivissa sdddetddn liséks kahdesta
deminimis -poikkeuksesta:  toimilupavaatimuksen ulkopuolelle jétetddn  sellaiset
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjat, joiden hoidossa olevat varat ovat alle
100 miljoonaa euroa, koska ne eivét todennadkdisesti alheuta merkittavia jarjestelmariskeja tai
vaaraa markkinoiden asianmukaiselle toiminnalle; kuitenkin jos vaihtoehtoisten rahastojen
hoitgjat hoitavat ainoastaan sellaisia vivuttamattomia vaihtoehtoisia sijoitusrahastoja, joissa
djoittajat eivdt voi kayttda lunastusoikeuttaan viiteen vuoteen asianomaisen rahaston
perustami sesta, sovellettava de minimis -rgja-arvo on 500 miljoonaa euroa.

3.3. Saantelytavan valinta

Séantelytavaks  valittu direktiivi tarjoaa sopivan tasapainon yhdenmukaisuuden ja
joustavuuden vélilla. Ehdotetulla direktiivilla turvataan riittdvan yhdenmukaisuuden taso,
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jotta voidaan ottaa kayttoon yhdenmukainen ja turvallinen yleiseurooppaainen kehys, jolla
sdannelldan vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajien toimilupien myontamista ja kyseisten
hoitgien jatkuvaa valvontaa. Direktiivi sdantelymuotona tarjoaa jasenvaltioille joustavuutta
niiden pééttaessa siitd, kuinka kansalliset séadokset ja maéaraykset olisi sisallytettdva uuteen
kehykseen. Tama on toissijai suusperiaatteen mukaista.

3.4. Komiteamenettely

Ehdotus perustuu rahoituspal vel ujen sdantelya koskevaan Lamfalussy-prosessiin. Ehdotetussa
direktiivissa vahvistetaan periaatteet, joita tarvitaan varmistamaan se, etta vaihtoehtoisten
gjoitusrahastojen hoitgjilta edellytetddn Euroopan unionissa kaiken aikaa asianmukaista
avoimuutta ja niitd valvotaan jatkuvasti lainsdddannén mukaisesti. Samalla kuitenkin
mahdollistetaan se, ettéd yksityiskohtaisten taytantéonpanotoimenpiteiden hyvaksyminen on
mahdollista komiteamenettel yja noudattaen.

3.5. Ehdotuksen sisélto
35.1. Soveltamisalaja maaritelmat

Sen varmistamiseksi, ettd kaikkia Euroopan unionin aueella toimivia vaihtoehtoisten
rahastojen hoitgjia valvotaan tehokkaasti, ehdotetulla direktiivilla otetaan kaéyttéon
oikeudellisesti sitova toimilupa- ja valvontgjarjestelmd, jota sovelletaan kaikkiin Euroopan
unionin alueella toimiviin vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjiin, joiden hoidossa on
mainittuja rahastoja. Jarjestelmdd sovelletaan riippumatta sSiitd, missa hoidettavan
vaihtoehtoisen sijoitusrahaston sdantomaarainen kotipaikka sijaitsee. Direktiivia ei sovelleta
suhteellisuussyista sellaisiin vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjiin, joiden hoitamien
rahastojen varat ovat alle 100 miljoonaa euroa. Kyseinen rgja on 500 miljoonaa euroa, jos
vaihtoehtoisten dijoitusrahastojen hoitgjat hoitavat ainoastaan sellaisia vivuttamattomia
vaihtoehtoisia sijoitusrahastoja, joissa Sijoittajat eivét voi kayttéa lunastusoikeuttaan viiteen
vuoteen asianomai sen rahaston perustamisesta.

3.5.2. Toimintaedellytykset ja toimiluvan myontaminen

Voidakseen toimia Euroopan unionin aueella vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitgjan on
haettava toimilupaa kotijasenvaltionsa toimivaltaiselta viranomaiselta. Kaikkien Euroopassa
toimivien vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjien on esitettéva ndyttd sitd, etta niilla on
asianmukainen patevyys tarjota vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitopalveluja. Lisaksi
niiden on annettava yksityiskohtaiset tiedot suunnitellusta toiminnastaan, tiedot
hoidettavinaan olevista vaihtoehtoisista sijoitusrahastoista ja niiden ominaispiirteistd, tiedot
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojensa hallinnoinnista (mukaan lukien jérjestelyt hoitopalvelujen
sirtdmiseks toiselle yhteisolle) ja tiedot varojen arvonmédritystd ja sdilytystd koskevista
jarjestelyistd ja lakisééteisestd raportoinnista siltd osin kuin kyseisia tietoja vaaditaan.
Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjien on myos pidettdva pédomansa kaiken aikaa
vahintéén sallitulla vahimméistasolla.

Sen varmistamiseksi, ettd vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitagjan toimintaan liittyvia riskeja
hallitaan tehokkaasti ja jatkuvasti, kyseisen hoitajan on osoitettava toimivaltaista viranomaista
tyydyttavalla tavalla, ettd sen riskienhalintaa, erityisesti maksuvamiusriskejd ja lyhyeksi
myyntiin liittyvid ylimddréisa toiminta- ja vastapuoliriskejd koskevat sisdiset jérjestelyt,
eturistiriitojen hoito ja niista ilmoittaminen, varojen rehellinen arvonmééritys ja varojen
séilytysta koskevien jarjestelyjen turvallisuus on hoidettu asianmukai sesti.
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K oska vaihtoehtoisten rahastojen hoitgjat noudattavat erilaisia sijoitusstrategioita, enhdotetussa
direktiivissa huolehditaan siitg, etta kullekin kaytetylle sijoitusstrategialle raatal 6idaén omat
vaatimukset erityisesti, kun kyse on tiedonantovel vollisuudesta.

3.5.3. Sjoittajien kohtelu

Ehdotetussa direktiivissd séddetéén (ammattimaisille) sijoittgjille tarjottavien palvelujen ja
niille annettavien tietojen vahimmaistasosta, jota on noudatettava aluksi ja jatkuvasti, jotta
gjoittajien on helpompi noudattaa asianmukaista huolellisuutta ja jotta voidaan varmistaa
gjoittajansuojan asianmukainen taso. Ehdotetun direktiivin  mukaan vaihtoehtoisten
rahastojen hoitgien on annettava dSijoittgjilleen selked  kuvaus noudattamastaan
sijoituspolitiikasta sisdllyttéen siihen tiedot sijoituskohdetyypeista ja vivutuksen kaytosta,
kuvaus lunastuskdyténndista normaali- ja poikkeustilanteissa, kuvaus arvonmadritys-,
sdilytys, halinnointi- ja riskienhallintamenettelyista ja tiedot tuotteen kuluista ja
kustannuksista.

3.5.4. Tiedonantovelvollisuus saantelyviranomaisia kohtaan

Jotta vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitgjan toimintaa voitaisiin valvoa tehokkaasti
makrotal ouden vakauden kannalta, sen on myo6s toimitettava toimivaltaiselle viranomaiselle
sddnndllisesti tiedot niista pddasiadlisista markkinoista ja instrumenteista, joilla se kay
kauppaa, sekd tiedot tarkeimmistd positioistaan ja vastuistaan, tuloksestaan ja
riskikeskittymistédn. Vaihtoehtoisen sjoitusrahaston hoitggan on my6s ilmoitettava
kotijasenvaltionsa toimivaltaiselle viranomaiselle hoitamansa vaihtoehtoisen sijoitusrahaston
tunnistetiedot, tiedot markkinoista ja varoista, joihin kyseinen rahasto sijoittaa, seka tiedot
kyseisen rahaston toteutetuista organisaatio- ja riskienhallintgj&rjestelyista.

3.5.5. Vivutettujen vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevat erityisvaatimukset

Huomattavaa vivutusta jarjestelmallisesti hyoddyntéen vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen
hoitgjat voivat kayttdd sijoituskohdemarkkinoillaan vaikutusvaltaa, joka voi olla
moninkertainen rahaston pddomaan ndhden. Direktiivia koskevalla ehdotuksella valtuutetaan
komissio asettamaan komiteamenettelyé noudattaen rgjoituksia vivutuksen kaytolle, jos se on
tarpeen rahoitugarjestelman vakauden ja eheyden varmistamiseksi. Ehdotetulla direktiivilla
annetaan kansallisille viranomaisille lisdvaltuuksia, joilla ne voivat rgjoittaa yksittéisten
hoitgjien ja rahastojen vivutuksen kayttoa poikkeuksellisissa olosuhteissa. Direktiivia
koskevassa ehdotuksessa myds saadetdan, ettd sellaisten vaihtoehtoisten rahastojen hoitgjien,
joiden vivutuksen kayttd jarjestelmallisesti ylittéa sdédetyn rgjan, on ilmoitettava eri
muodoissa kdyttamansa vivutuksen yhteismaéra ja sen padasialliset 18hteet kotijasenvaltionsa
toimivaltaisille viranomaisille. Direktiivia koskevalla ehdotuksella e aseteta toimivaltaisille
viranomaisille velvollisuuksia, jotka koskisivat ndiden tietojen kéyttda Siind vaaditaan
tallaisten vivutettujen rahastojen valvonnasta vastaavia toimivaltaisia viranomaisia
kokoamaan ja jakamaan muiden toimivaltaisten viranomaisten kanssa tietoja, joilla on
merkitystd seurannan kannalta ja joiden avulla voidaan puuttua vaihtoehtoisten
djoitusrahastojen  hoitgien  toiminnasta  jarjestelmédn  kannalta  merkityksellisille
rahoituslaitoksille eri puolilla EU:ta mahdollisesti aiheutuviin seurauksiin jaltai sellaisiin
mahdollisiin  seurauksiin, jotka vaikuttavat sellaisten markkinoiden asianmukaiseen
toimintaan, joilla vaihtoehtoisten rahastojen hoitgjat toimivat aktiivisesti.
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3.5.6. Madraosuuksia yhtidissd hankkivia vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia
koskevat erityisvaatimukset

Direktiivid koskevassa ehdotuksessa sdadetdan listatusta tai listaamattomasta yhtiosta
maaraysvallan hankkineiden vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjien
tiedonantovelvollisuudesta kyseisen yhtion muita osakkeenomistgjiia ja tyontekijoiden
edustgjia kohtaan. Siind my6s sdadetddn, etta vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitgjan on
toimitettava vuosittain tiedot sijoitusstrategiastaan ja rahastonsa tavoitteista yhtidissa
maaraysvaltaa hankittaessa sekd yleiset tiedot sijoituskohteena olevan yhtion tuloksesta
maéraysvallan hankkimisen jalkeen. Néaista raportointivaatimuksista séadetdan pddoma- ja
yritygarjestelyrahastojen tarpeita silmélla pitden, silla niiden on tehtava julkisesti tilia siita,
kuinka ne johtavat yhtiGita, joihin kohdistuu suurempi yleisbn  kiinnostus.
Tiedonantovaatimuksilla puututaan havaittuun vajeeseen, joka koskee strategisia tietoja siita,
kuinka pa&domasijoitusten hoitajat aikovat johtaa tai parhaillaan johtavat sijoituskohteena
olevia yhti6itaan.

Ehdotuksella el suhteellisuussyista lagjenneta néditd vaatimuksia koskemaan maérdysvallan
hankkimista pk-yrityksissa, milla pyritéén valttamaan se, etté kyseisia velvollisuuksia olisi
sovellettava kdynnistys- tai riskipddoman tarjogjiin (tapauksissa, joissa ne eivét ole viela
rgjattu koko direktiivin soveltamisalan ulkopuolelle). Jotta voitaisiin huolehtia siitd, etté
tiedonsaanti e heikkene sen jéalkeen, kun paéomasijoittajaomistgjat ovat poistaneet yhtion
porssilistalta, ehdotuksessa sdddetéén, ettd téllaisiin porssilistalta poistettuihin yhtiGihin
sovelletaan listattuja yhtidita koskevia velvollisuuksia viela kahden vuoden gjan sen jélkeen,
kun porssilistalta poisto on tapahtunut.

3.5.7. Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajien direktiivin mukaiset oikeudet

Jotta yhtendismarkkinoiden toteutuminen olisi nopeampaa, vaihtoehtoisen sijoitusrahaston
hoitgja, joka on saanut toimiluvan Kkotijasenvaltiossaan, voi markkinoida rahastojaan
ammattimaisille sijoittajille mink& tahansa jasenvaltion aueella Koska ehdotetulla
direktiivilla pystytddn toteuttamaan korkeatasoinen yhteinen saéntely, jasenvaltiot eivét saa
asettaa lisdvaatimuksia toisessa jasenvaltiossa kotipaikkaansa pitaville vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitgjille silta osin kuin kyse on rahastojen markkinoinnista ammattimaisille
gjoittgjille. Vahtoehtoisten sjoitusrahastojen rajatylittavdan markkinointiin  sovelletaan
pelkkda ilmoitusmenettelyd, jonka yhteydessa merkitykselliset tiedot annetaan
vastaanottavalle jasenvaltiolle.

Ehdotetun direktiivin sdé8nnokset eivét oikeuta markkinoimaan vaihtoehtoisia sijoitusrahastoja
yksityissijoittgjille. Jasenvaltiot voivat kuitenkin sallia markkinoinnin yksityissijoittgjille
alueellaan ja soveltaa kyseiseen toimintaan téydentévia lainsdddanndllisia suojatoimenpiteité.
Tallaisin vaatimuksiin e saa sisdltya syrjintda vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitgjan
kotipaikan perusteella.

3.5.8. Kolmansiin maihin liittyvat nékdkohdat

Ehdotetussa direktiivissd annetaan vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjille lupa
markkinoida jossakin kolmannessa maassa kotipaikkaansa pitavia rahastoja, edellyttéden etta
kyseisilla oikeudenkaytttalueilla toimivien paveluntarjogien keskeisten tehtévien hoitoa
valvotaan tarkasti. Taman direktiivin nojalla myonnetty oikeus markkinoida téllaisia
valhtoehtoisia sjoitusrahastoja ammattimaisille gijoittgjille tulee voimaan vasta kolmen
vuoden kuluttua siitd, kun méérdaika direktiivin saattamiseksi osaks kansallista lainsdadantoa
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on paédttynyt, koska tarvitaan akaa lisdvaatimusten ja taytantGonpanotoimenpiteiden
sédtamiselle. Sita ennen jasenvaltiot voivat sallia, etta vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen
hoitgjat markkinoivat kolmannessa maassa kotipaikkaansa pitavid vaihtoehtoisia
sijoitusrahastoja ammattimaisille sijoittajille alueellaan kansallisen lainsdadannon mukaisesti.
Sellaisia keskeisia toimintoja, joista todennakdisesti aiheutuu riskeja Euroopan markkinoille,
gjoittajille tai vastapuolille, voivat hoitaa yksinomaan yhtendistettyjen sdantdjen mukaisesti
toimivat EU:n aueelle sijoittautuneet yhteisdt. Direktiivissa on sdannoksig, joissa
maaritellédn ne toiminnot, joita kolmannessa maassa kotipaikkaansa pitévat yhteisot voivat
hoitaa tai joille ne voidaan siirtda EU:ssa toimiluvan saaneen yhteison vastuulla. Néissa
sdannoksi ssa vahvistetaan myos edellytykset (1ainséédannon ja valvonnan vastaavuus), joiden
téyttyessa kolmannessa maassa kotipaikkaansa pitdvét yhteist voivat hoitaa tiettyja
toimintoja. Lisdks direktiivid koskevassa ehdotuksessa sallitaan kolmannessa maassa
kotipaikkaansa pitdvan vaihtoehtoisen sijoitusrahaston markkinointi ainoastaan siina
tapauksessa, ettda mainittu kolmas maa on allekirjoittanut OECD:n malliverosopimuksen
26 artiklaan perustuvan sopimuksen sen jasenvaltion kanssa, jonka alueella rahastoa on
tarkoitus markkinoida. T&lla varmistetaan se, ettd kansalliset veroviranomaiset voivat saada
kolmannen maan veroviranomaisilta kaikki tiedot, joita tarvitaan offshore-rahastoihin
gjoittavien kotimaisten ammattimaisten sijoittgjien verottamiseksi. Direktiivissa sdadetaan,
ettd kolmanteen maahan Sijoittautuneet vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgat voivat
kolmen vuoden kuluttua siitd, kun mé&rdaika direktiivin saattamiseks osaksi kansallista
lainsdadant6d on pééttynyt, markkinoida rahastojaan EU:n alueella, edellyttéen etta kyseisen
kolmannen maan saantelykehys ja valvontgjéarjestelmét vastaavat ehdotetussa direktiivissa
markkinoille. Yksittéisen kolmannen maan lainsdadannon vastaavuudesta ja yhtéldisesta
markkinoill epdasysta paéttaa kaikissa tapauksissa komissio.

3.5.9. Valvontayhteistyo ja tietojenvaihto

Jotta vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjien alan turvallinen toiminta voitaisiin varmistaa
jadirektiivin tavoitteet saavuttaa, jasenvaltioiden toimivaltaisten viranomaisten on toimittava
ainatarvittaessa yhteistydssa. K oska vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjien alaan liittyvét
riskit ovat luonteeltaan ragjatylittavia, tehokas makrotason vakauden valvonta edellyttda asiaan
liittyvien tietojen oikea-aikaista vai htamista Euroopan ja jopa maailmanlagjuisella tasolla. Sen
vuoks Kkotijasenvaltion toimivataisten viranomaisten on toimitettava merkitykselliset
makrotason vakautta koskevat tiedot asianmukaisena koosteena muiden jésenvaltioiden
viranomaisille. Jos toimivaltaisten viranomaisten véalilla vallitsee erimielisyys jostakin asiasta,
se on annettava Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien komitean (CESR) kasiteltavaksi, jotta
asian saadaan nopea ja toimiva ratkaisu. Toimivaltaisten viranomaisten on otettava CESR:n
lausunto asianmukaisesti huomioon.

3.6. Talousarviovaikutukset

Ehdotuksella el ole vaikutusta yhteison tal ousarvioon.
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2009/0064 (COD)
Ehdotus:

EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON DIREKTIIVI

vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajistaja direktiivien 2004/39/EY ja 2009/.../EY

muuttamisesta

(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)

EUROOPAN PARLAMENTTI JA EUROOPAN UNIONIN NEUVOSTO, jotka

ottavat huomioon Euroopan yhteistn perustamissopimuksen ja erityisesti sen 47 artiklan
2 kohdan,

ottavat huomioon komission ehdotukser®,

ottavat huomioon Euroopan talous- ja sosiaalikomitean lausunnon®,

ottavat huomioon Euroopan keskuspankin lausunnon’,

noudattavat perustamissopimuksen 251 artiklassa maéréttya menettelya?,

seka katsovat seuraavaa:

(D

)

®3)

Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjat hoitavat Euroopassa huomattavia maaria
djoitettuja  vargja, edustavat merkittdvad  osuutta kaupankaynnista
rahoitusvdinemarkkinoilla ja saattavat kéyttéd merkittdvda vaikutusvaltaa
markkinoillaja sijoitusten kohteina ol evissa yhtei soi ssa.

Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjien vaikutus niihin markkinoihin, joilla ne
toimivat, on pagosin myonteinen, mutta viimeaikaiset rahoitusvaikeudet ovat
korostaneet sitd, miten mainitut hoitgat voivat toiminnallaan myods levittéa tai
vahvistaa riskeja koko rahoitugérjestelmassa. Koordinoimattomat kansalliset reaktiot
ndihin riskeihin tekevét niiden tehokkaan hallinnan vaikeaksi. Talla direktiivilla
pyritédnkin luomaan yhteiset vaatimukset, jotka koskevat vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitagjien toimiluvan myontamisté ja valvontaa, jotta niihin liittyviin
riskeihin ja niiden vaikutuksiin sijoittgjille ja markkinoille suhtauduttaisiin yhtei sossa
yhdenmukai sesti.

Viimeaikaiset vaikeudet rahoitusmarkkinoilla ovat osoittaneet, ettd monet
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgien strategiat ovat haavoittuvia joillekin tai
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useille merkittaville riskeille, jotka liittyvét sijoittajiin, muihin markkinatoimijoihin ja
markkinoihin. Jotta valvontaa varten saataisiin aikaan kattavat yhteisen jarjestelyt, on
tarpeen luoda jarjestelma, joka pystyy puuttumaan kyseisiin riskeihin niin, etta otetaan
huomioon vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjien kayttdméa monenlaiset
gjoitusstrategiat ja -tekniikat. N&n ollen tata direktiivid olis sovellettava
kaikentyyppisid varoja hoitaviin ja markkinoiviin vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen
hoitgjiin, jotka eiva kuulu siirtokelpoisiin arvopapereihin kohdistuvaa yhteista
gjoitustoimintaa harjoittavia yrityksia (yhteissijoitusyritykset) koskevien lakien,
asetusten ja hallinnollisten médraysten yhteensovittamisesta annetun direktiivin
2009/.../EY® (uudelleenlaadittu toisinto) soveltamisalaan, riippumatta siitd, milla
oikeudellisella tai sopimusperusteisella tavalla varat on annettu mainittujen hoitajien
vastuulle. Taméan direktiivin  mukaisesti toimiluvan saaneilla vaihtoehtoisten
sjoitusrahastojen hoitgjilla e saisi olla oikeutta hoitaa direktiivissd 2009/.../EY
tarkoitettuja yhteissijoitusyrityksia.

Tassa direktiivissa asetetaan vaatimuksia sille, miten vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen
hoitgjien olisi hoidettava vastuullaan olevia vaihtoehtoisia sijoitusrahastoja. Olisi
kohtuutonta saénnelld vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjien  hoitamien
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen salkkujen rakennetta ja koostumusta, ja néin mittava
yhdenmukaistaminen olis vaikeaa, koska kyseiset hoitgjat hoitavat hyvin
monentyyppisia vai htoehtoisia sijoitusrahastoja.

Taman  direktiivin  soveltamisda olis  rgattava koskemaan  sellaisten
yhteissijoitusyritysten hoitoa, jotka kerdavét varoja useilta sijoittgjilta tarkoituksena
gjoittaa ne maaritellyn riskienhajautusperiaatteeseen nojautuvan sijoituspolititkan
mukaisesti kyseisten dijoittgjien eduksi. Téta direktiivid se saisi soveltaa
el&kerahastojen hoitoon eika varoja yhdistamattomien sjoitusten hoitgjiin; talaisia
jadkimmaisia sijoitustyyppgja ovat esimerkiks lahjotusrahastot, valtio-omisteiset
rahastot ka luottolaitosten taikka vakuutus- tai jalleenvakuutusyritysten omaan
lukuunsa sdlyttdmét varat. Tata direktiivia e myoskdan pitds  soveltaa
arvopapereiden kuten sijoitustodistusten, hoidettujen ~ futuureiden  ja
indeksisidonnaisten joukkovelkakirjojen muodossa oleviin aktiivisiin sijoituksiin. Sita
olis kuitenkin sovellettava kaikkiin sellaisiin yhteista sijoitustoimintaa harjoittaviin
yrityksiin, joilta e edellytetéa yhteissijoitusyrityksid koskevan direktiivin mukaista
toimilupaa. Rahoitusvalineiden markkinoista annetun direktiivin 2004/39/EY*° nojalla
toimiluvan saaneilta sjoitusyhtiGiltd e sais vaatia taman direktiivin mukaista
toimilupaa vaihtoehtoisiin sijoitusrahastoihin liittyvien sijoituspal vel ujen tarjoamiseen.
Sijoitusyhtiét voivat kuitenkin tarjota vaihtoehtoisiin sijoitusrahastoihin liittyvia
sjoituspalveluja vain jos — ja siind méarin kuin — kyseisten rahastojen osakkeita tai
osuuksia voidaan markkinoida tdman direktiivin mukaisesti.

Jotta vaatimukset eivét olis liiallisia tai kohtuuttomia, tassa direktiivissa séidetéan
poikkeuksesta, joka koskee sellaisia vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjia, joiden
hoitamien vahtoehtoisten djoitusrahastojen varojen yhteisméad on ale
vaikutusta rahoitugdrjestelman vakauteen tai markkinoiden tehokkuuteen. Sellaisiin
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjiin, jotka hoitavat yksinomaan vivuttamattomia
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vaihtoehtoisia dgijoitusrahastoja, joissa dgjoittgilla e ole oikeutta kayttéa
lunastusoikeutta viiteen vuoteen, sovelletaan erityistd 500 miljoonan euron raja-arvoa.
Taman erityisen rga-arvon kayttd on perusteltua, koska pitkdaikaisiin sijoituksiin
erikoistuneisiin  vivuttamattomien rahastojen hoitgjiin liittyy viela pienempi
todenndkoisyys, ettd ne aheuttaisivat jarjestelmariskgja.  Taman direktiivin
soveltamisalan ulkopuol€lle jétettyihin vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjiin olisi
kuitenkin edelleen sovellettava niita koskevaa kansallista lainsdadantoa. Niita olis
kuitenkin oltava mahdollista kohdella tdmén direktiivin soveltamisalaan kuuluvina
vaihtoehtoisten  dijoitusrahastojen  hoitgjina  tasséd  direktiivissa  séédettya
sisdllyttami smenettel ya noudattaen.

Taladirektiivilla pyritddn luomaan yhdenmukaistetut ja tiukat puitteet vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitgjien toiminnan sdantelylle ja valvonnalle. Taman direktiivin
mukaisen toimiluvan olis katettava vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoito- ja
halinnointipalvelut  kaikkialla  yhteisdossd.  Lisdks  toimiluvan  saaneiden
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjien olisi ilmoitusmenettelya noudattaen oltava
oikeutettuja ~ markkinoimaan vaihtoehtoisia  sijoitusrahastoja  yhteisissa
ammattimaisille sijoittgjille.

Tala direktiivilla e sdénnella vahtoehtoisia sijoitusrahastoja, joten se e esta
jasenvaltioita asettamasta lisavaatimuksia tal jatkamasta niiden soveltamista alueelleen
gjoittautuneisiin vaihtoehtoisiin sijoitusrahastoihin. Sen, etta jasenvaltio voi asettaa
lisdvaatimuksia alueellaan kotipaikkaansa pitaville vaihtoehtoisille sijoitusrahastoille,
e pitdis estéd toisessa jasenvaltiossa toimiluvan saaneita vaihtoehtoisten
gjoitusrahastojen hoitgiia kayttdmastd taman direktiivin mukaisia oikeuksiaan
markkinoida ammattimaisille sijoittgjille vaihtoehtoisia sijoitusrahastoja, joiden
kotipaikka on sen jasenvaltion ulkopuolella, joka on asettanut lisdvaatimuksia, ja
joihin ei tésta syysta sovelletajajoiden ei tarvitse noudattaa mainittuja vaatimuksia.

Jasenvaltiot voivat asettaa vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjille tiukempia
vaatimuksia silloin, kun ne markkinoivat rahastojaan yksinomaan yksityissijoittgjille
ta kun ne markkinoivat samaa rahastoa sekd ammattimaisille gjoittgjille etta
yksityissijoittgjille riippumatta siité, markkinoidaanko mainitun rahaston osakkeita tai
osuuksia kansdlisella vai ragatylittavala tasolla, sanotun kuitenkaan raoittamatta
yhteison oikeuden muiden valineiden soveltamista. Naiden kahden poikkeuksen avulla
jasenvaltiot voivat ottaa kayttoon tarpeellisina  pitamid&n ylimdardisia
suojatoimenpiteita yksityissijoittgjien suojelemiseksi. Tassd huomioidaan se, etté
vaihtoehtoisilla sijoitusrahastoilla on usein heikko maksuvamius ja niihin kohdistuu
suuri  huomattavien pddomamenetysten riski. Vaihtoehtoisiin sijoitusrahastoihin
liittyvid djoitusstrategioita e  yleensa ole sovitettu  yksityissijoittgiien
sijoittajaprofiiliin tai tarpeisiin. Ne soveltuvat paremmin ammattimaisille sijoittgjille ja
sellaisille gijoittgille, joilla on riittdvan suuri sjoitussalkku, jotta ne pystyvét
kantamaan nahin sjoituksiin liittyva suuremmat tappioriskit. Jasenvaltiot voivat
kuitenkin sallia vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajien hoitamien tietyntyppisten
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen markkinoinnin  yksityissijoittgjille aueellaan.
Jasenvaltioiden olisi direktiivin 2004/39/EY 19 artiklan 4 ja 5 kohdan mukaisesti
edelleen varmistettava, ettd mikdi ne sdlivat vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen
markkinoinnin  yksityisasiakkaille, dSitd sd&detédn asianmukaisesti. Direktiivin
2004/39/EY mukaisen toimiluvan saaneiden sijoitusyhtitiden, jotka tarjoavat
gjoituspalveluja yksityisasiakkaille, on otettava huomioon nama ylimaaraiset
suojatoimenpiteet arvioidessaan, soveltuuko tietty vaihtoehtoinen sijoitusrahasto
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tietylle yksityisasiakkaalle. Jos jasenvaltio sallii vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen
markkinoinnin  yksityissijoittgjille alueella, tama mahdollisuus olisi annettava
riippumatta siitd, mihin jasenvaltioon vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitagja on
sijoittautunut, ja mahdollisia liséséannoksia olisi sovellettava syrjiméttomasti.

Jotta direktiivissa 2004/39/EY tarkoitettujen sijoitusyhtididen asiakkaille voitaisiin
taata korkeatasoinen suoja, vaihtoehtoisia sijoitusrahastoja ei saisi pitda kyseisessa
direktiivissa tarkoitettuina yksinkertaisina rahoitusvélineind. N&in ollen kyseista
direktiivid olisi muutettava tarvittavallatavalla.

Jotta voidaan varmistaa vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjien tarjoamien
hoitopalvelujen  jatkuvuus ja sdantdjenmukaisuus, on saadettava tietyista
vahimmaispagomavaatimuksista. ~ Toimintapadomavaatimusten  olis  katettava
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjien kaiken toiminnan ammatilliset vastuut,
my6s siirron tal toimeksiannon perusteella tarjottuihin  hoitopalveluihin liittyvét
vastuut.

On tarpeen varmistaa, etté vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjat toimivat niiden
hallintoon kohdistuvan asianmukaisen vavonnan daisina. Vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitgjiin liittyvissd johtamis- ja organisaatiojarjestelyissa olis
minimoitava eturistiriidat. Viimeaikaiset tapahtumat ovat korostaneet tarvetta erottaa
toisistaan varojen séilytys- ja hoitotehtavét seka pitéa sijoittajien varat erill&an hoitajan
varoista. Tatd varten vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgien on nimettéva
sdilytysyhteisd ja annettava sen tehtéavaks kirjata sijoittgien rahat erilliselle tilille,
sdilyttéa rahoitusvédlineita ja tarkastaa, ettd vaihtoehtoisella sijoitusrahastolla tai
kyseisen rahaston lukuun toimivalla vaihtoehtoisella sijoitusrahaston hoitgalla on
omistusoikeus kaikkiin muihin varoihin.

Varojen arvon luotettava ja puolueeton médrittdminen on olennaisen téarked&a
gijoittajien etujen turvaamisen kannalta. Eri vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajat
kayttdvat varojen arvonmadritykseen erilasia menetelmid ja jarjestelmia riippuen
niiden padasialisista omaisuusigjeista ja sijoituskohdemarkkinoista. On aiheellista
tunnustaa ndméa erot, mutta edellyttdad kuitenkin, ettd varojen arvonmaéarityksen
suorittaa vai htoehtoi sen sijoitusrahaston hoitajasta riippumaton yhtei so.

Vaihtoehtoisen gijoitusrahaston hoitgja voi dirtdd toiselle vastuun tehtaviensa
hoitamisesta tdmén direktiivin mukaisesti. Vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitgjan
olisi talldinkin oltava vastuussa tehtéviensa asianmukaisesta hoitamisesta seka tassa
direktiivissa sdddettyjen sdanttjen noudattamisesta.

Koska huomattavaa vivutusta sijoitusstrategioissaan hyodyntévat vaihtoehtoisten
gjoitusrahastojen  hoitgjat  saattavat  tietyissd olosuhteissa  mydtavaikuttaa
jarjestelméariskien  ta  markkinaharididen  syntymiseen, olis  asetettava
erityisvaatimuksia sellaisille vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgille, jotka
kéyttavét erityisen merkittavia riskgjd mahdollistavia tekniikoita. Yhteisossa e ole
johdonmukaisesti kerétty tarvittavaa tieto, jotta kyseiset riskit voitaisiin huomata,
niiden kehittymista voitaisiin seurata ja niihin voitaisiin reagoida; t&ta tietoa ei
mydskdan ole jaettu jasenvaltioiden kesken, jotta yhteison rahoitusmarkkinoiden
vakautta mahdollisesti uhkaavat riskit huomattaisiin gjoissa. Tilanteen korjaamiseks
olis asetettava erityisvaatimuksia sellaisille vaihtoehtoisten gijoitusrahastojen
hoitgjille, jotka jatkuvasti k&yttavat voimakasta vivutusta sSijoitusstrategioissaan.
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Téllaiset vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjat olisi velvoitettava antamaan tietoja
kayttamistddn vivutuksen lahteistd. Nama tiedot olisi koottava yhteen ja jaettava
muiden j&senvaltioiden viranomaisten kanssa, jotta voitaisiin helpommin laatia
yhteisida analyysgja kyseisten vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjien kayttaman
vivutuksen vaikutuksista yhteison rahoitugérjestelmédan, sekd sopia yhteisista
toimenpiteista.

Vaihtoehtoisten sjoitusrahastojen hoitgjien sellainen toiminta, joka perustuu
vivutuksen huomattavaan kaytt6éon, voisi haitata rahoitusmarkkinoiden vakautta ja
tehokasta toimintaa. On tarpeellista antaa komissiolle lupa asettaa ragoja
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjien kayttamalle vivutukselle erityisesti silloin,
kun kyseiset hoitgjat kdyttavat huomattavaa vivutusta jarjestelmallisesti. Vivutuksen
enimmaismaarélle asetettavissa rgjoissa olisi otettava huomioon vivutuksen léhteet ja
vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitgjan noudattamat strategiat. Niissd olisi myds
otettava huomioon se, ettd useimmat huomattavaa vivutusta kayttavista
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjista hoitavat vivutusta erittdin dynaamisella
tavala. Taman vuoks vivutukselle asetettavat rajoitukset voisivat muodostua
esimerkiks rgja-arvosta, jota el sais ylittéd missdan vaiheessa, tai rajoituksesta, joka
koskis tiettynd aganjaksona (esim. kuukauden tai vuosineljanneksen aikana)
keskim&arin kaytettya vivutusta.

On tarpeen varmistaa, ettd vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjat antavat kaikille
niille yhticille, joissa silla on méardysvalta, tarvittavat tiedot, jotta yhtiot voivat
arvioida, miten maardysvalta vaikuttaa lyhyella ja keskipitkdla aikavdilla yhtion
taloudelliseen ja yhteiskunnalliseen asemaan. Tééa varten olis asetettava
erityisvaatimuksia sellaisille vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjille, jotka hoitavat
rahastoja, joilla on méaérdysvalta listatussa tal listaamattomassa yhtiossa, jotta ne
erityisesti ilmoittaisivat téllaisen médraysvallan olemassaol osta ja antaisivat kyseiselle
yhtidlle ja kaikille sen muille osakkeenomistgjille tietoja suunnitelmistaan, jotka
liittyvat méaéraysvallassa olevan yhtion liiketoiminnan tulevaan kehitykseen ja muihin
kaavailtuihin muutoksiin. Jotta toiminta méaéraysvallan alaisen yhtion suhteen olisi
avointa, tarvittaisin my6s tiukempia raportointivaatimuksia. Asianomaisen
vaihtoehtoisen sijoitusrahaston vuosikertomusta olis téydennettéava tiedoilla, jotka
koskevat nimenomaan kyseista sijoituslgjiaja madraysvallan alaista yhtitta.

Nykydan monet vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgat hoitavat vaihtoehtoisia
sjoitusrahastoja, joiden kotipaikka on kolmannessa maassa. Vaihtoehtoisten
sjoitusrahastojen hoitgjien olisi voitava hoitaa kolmannessa maassa kotipaikkaansa
pitédvia vahtoehtoisia sijoitusrahastoja, kunhan niihin sovelletaan asianmukaisia
jarjestelyjd, joilla varmistetaan kyseisten rahastojen moitteeton hallinnointi ja yhteison
sijoittgjien varojen tehokas séilytys.

Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjien oliss myds voitava markkinoida
kolmannessa maassa kotipaikkaansa pitavid vaihtoehtoisia djoitusrahastoja
ammattimaisille sijoittajille sekd asianomaisen hoitgjan kotijasenvaltiossa ettd muissa
jasenvaltioissa. Taman oikeuden kaytt6on olis sovellettava ilmoitusmenettelya ja
edellytettédva asianomaisen kolmannen maan kanssa tehtya sellaista verosopimusta,
jolla varmistetaan tehokas tietojenvaihto yhteison sijoittajien kotijasenvaltion
veroviranomaisten kanssa. Koska téllaisten vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen ja niiden
kolmansien maiden, joissa kyseiset rahastot pitavdt kotipaikkaansa, on téytettava
lisdvaatimukset, joista osa on ensiksi vahvistettava téytantéonpanotoimenpiteilld,
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tdman direktiivin mukainen oikeus markkinoida kolmannessa maassa kotipaikkaansa
pitavia vaihtoehtoisia sijoitusrahastoja ammattimaisille sijoittgille, saisi tulla voimaan
vasta kolmen vuoden kuluttua siitd, kun maéréaika direktiivin saattamiseks osaksi
kansallista lainsdadantéa on paéttynyt. Sita ennen jasenvaltiot voivat sdlia, ettd
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjat markkinoivat kolmannessa maassa
kotipaikkaansa pitdvia vaihtoehtoisia sijoitusrahastoja ammattimaisille sijoittgjille
alueellaan kansallisen lainsdadanndn mukaisesti. Taman kolmen vuoden aikana
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjat eivét voi kuitenkaan markkinoida télaisia
vaihtoehtoisia sijoitusrahastoja ammattimaisille sijoittgjille muissa jasenvaltioissa
taman direktiivin mukaisen oikeuden perusteella.

Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjille olisi annettava mahdollisuus siirtéa
hallinnollisia tehtavia kolmanteen maahan sijoittautuneelle yhteisolle, kunhan téhan
liittyen toteutetaan tarvittavat suojatoimenpiteet. Vastaavasti sdilytysyhteisd voisi
sirtdd kolmanteen maahan sijoittautunutta vaihtoehtoista sijoitusrahastoa koskevia
sdilytystehtavidan kyseisessdé  kolmannessa maassa  kotipaikkaansa pitavélle
sdilytysyhteisolle, kunhan kyseisen kolmannen maan lainséédanto takaa sijoittgjille
yhteison sijoittgjasuojaa tasoltaan vastaavan suojan. Vaihtoehtoisen sijoitusrahaston
hoitgjan oliss myds tietyin edellytyksin voitava nimittdd kolmanteen maahan
sijoittautunut riippumaton arvonmaarittdj a.

Mikali kolmannessa maassa on olemassa vastaava saantelykehys ja yhteisdoon
gjoittautuneilla vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjilla on tosiasidlinen paasy
kyseisen kolmannen maan markkinoille, jésenvaltioille olis annettava mahdollisuus
myontéa taman direktiivin - sédnndsten mukaisia toimilupia vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitgjille ilman, etta niilta edellytetdan sddntomaéraista kotipaikkaa
yhteisdssg, kolmen vuoden kuluttua siitd, kun maérédaika direktiivin saattamiseksi
osaksi kansdlista lainséadantoa on paéttynyt. Tama kolmen vuoden méaérdaika on
tarpeen, silla tallaisten vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen ja niiden kolmansien maiden,
joissa kyseiset rahastot pitévét kotipaikkaansa, on taytettéva lisivaatimukset, joista osa
on ensiks vahvistettava tdytantéonpanotoimenpiteil &

On tarpeen selkeyttéd tdman direktiivin téytantdonpanosta vastaavien toimivaltaisten
viranomaisten toimivaltuuksia ja tehtéavid seka vahvistaa mekanismeja, joilla
varmistetaan riittavantasoinen rajatylittéva val vontayhtei sty o.

Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgien toiminnan suhteellisen suuri merkitys
tietyilla rahoitusmarkkinoilla erityisesti silloin, kun kyseisten hoitgjien hoitamilla
vaihtoehtoisilla sijoitusrahastoilla ei ole todellista kiinnostusta markkinoiden perustana
oleviin tuotteisiin tai vélineisiin, saattaa tietyissd olosuhteissa haitata kyseisten
markkinoiden tehokasta toimintaa. Markkinoista saattais tdman vuoksi tulla liian
haavoittuvat tai silla voisi olla vaikutus kyseisilla markkinoilla kaupankdynnin
kohteena olevien vélineiden oikeaan hinnoitteluun. Sen vuoks on véalttdmatonta
varmistaa, ettd toimivataisilla viranomaisilla on tarvittava valtuudet valvoa
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajien toimintaa kyseisilla markkinoilla ja puuttua
tilanteeseen, jos se on tarpeen markkinoiden asianmukai sen toiminnan suojaamiseksi.

Jasenvaltioiden olis sdadettdva seuraamugarjestelméstd, jota sovelletaan tamén
direktiivin sdanntsten rikkomiseen, ja varmistettava, efta seuraamukset pannaan
taytantoon. Seuraamusten olisi oltava tehokkaita, oikeasuhteisiaja varoittavia.
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Toimivaltaisten viranomaisten, muiden viranomaisten, elinten tai henkil6iden valisen
tietojen vaihdon tai toimittamisen olis tapahduttava yksildiden suojelusta
henkildtietojen kasittelyssa ja ndiden tietojen vapaasta liikkuvuudesta 24 péivana
lokakuuta 1995 annetussa Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivissa 95/46/EY
sd&dettyjen, henkil 6tietojen toimittamista koskevien saéntdjen mukaisesti.

Taman direktiivin taytantdonpanemiseksi tarvittavista toimenpiteista olisi paétettéva
menettelystd komissiolle siirrettyd téytantbonpanovaltaa kaytettdessd 28 paivana
kesakuuta 1999 tehdyn neuvoston paatdksen 1999/468/EY 2 mukai sesti.

Komissiolle olis erityisesti annettava toimivalta vahvistaa tdman direktiivin
taytantoonpanemiseksi tarvittavat toimenpiteet. Tassd suhteessa komission olisi
voitava madritella menettelyt, joiden mukaisesti sellaiset vaihtoehtoisten
gjoitusrahastojen hoitgjat, joiden hoitamien vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen
salkkujen varat eivét ylita téssa direktiivissi asetettua rajaa, voisiat kayttaa oikeuttaan
tulla kohdelluiksi tdman direktiivin soveltamisalaan kuuluvina vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitgjina. Naiden toimenpiteiden tarkoituksena on myds méaritella
perusteet, joilla toimivaltaiset viranomaiset arvioivat, tayttddko tietty vaihtoehtoisen
sijoitusrahaston hoitgja velvoitteensa, jotka liittyvét liiketoiminnan harjoittamiseen ja
nithin eturistiriitojen muotoihin, jotka vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitaja on
tunnistettava, sekd& nithin  kohtuullisks  katsottaviin  toimenpiteisiin, jotka
vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitgjan odotetaan toteuttavan osana sisdisia ja
organisaatiota koskevia menettelyja eturistiriitojen tunnistamiseksi, ehkéisemiseks,
hallitsemiseks ja ilmoittamiseksi. Toimenpiteiden tarkoituksena on méaaritella
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjille asetettavat riskienhallintavaatimukset,
jotka liittyvét niiden hoitamien vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen edustajana koituviin
riskethin, sek& mahdollisesti tarvittavat jarjestelyt, joilla vahtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitgjat voivat halita lyhyeksi myyntiin liittyvia erityisia riskga,
mihin sisdltyvdt my6s mahdollisesti tarvittavat rajoitukset vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen suojaamiseksi tarpeettomilta riskeiltéd. Toimenpiteiden tarkoituksena
on maaritella taman direktiivin mukaiset maksuva miudenhallintavaatimukset ja
erityisesti vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen maksuval miutta koskevat
vahimmai svaatimukset. Toimenpiteiden tarkoituksena on méaéritell& vaatimukset, joita
arvopaperistamisvalineiden alkuunpanijoiden on noudatettava, jotta vaihtoehtoisten
gjoitusrahastojen hoitgjat voivat sjoittaa kyseisiin vdineisiin, jotka on laskettu
mééritella vaatimukset, joita vahtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgien on
noudatettava sijoittaessaan téllaisiin  arvopaperistamisvalineisiin.  Toimenpiteiden
tarkoituksena on méaritell& perusteet, joiden tayttyessa arvonmaérittdj&a voidaan pitéa
tdman direktiivin mukaisesti riippumattomana. Toimenpiteiden tarkoituksena on
mééritelld ehdot, joiden téyttyessd vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjien
tehtéavien siirtdminen toisen hoidettavaks olisi hyvaksyttava ja edellytykset, joiden
tayttyessa hoitgjan el enda liiallisen tehtaviensa siirtoasteen myota voida katsoa olevan
kyseisen vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitgja. Niiden tarkoituksena on méaaritella
sisdltd ja muoto vuosikertomukselle, joka vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitajan on
asettaa saataville kustakin hoitamastaan vaihtoehtoisesta sijoitusrahastosta seka
méaéritell& vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitagjan tiedonantovelvollisuudet sijoittajia
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kohtaan, raportointivaatimukset toimivaltaisia viranomaisia kohtaan ja kyseisten
tietojen antamisen aikavdi. Toimenpiteiden tarkoituksena on méadritella
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjille asetettavat tiedonantovelvollisuudet
koskien vivutusta, toimivaltaisille viranomaisille tapahtuvan raportoinnin aikavdlia ja
tiedonantovel vollisuutta sijoittajia kohtaan. Toimenpiteiden tarkoituksena on vahvistaa
rgjoituksia vivutukselle, jota vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajat voivat kayttéa
vaihtoehtoisia sijoitusrahastoja hoitaessaan. Toimenpiteiden tarkoituksena on
médritella yksityiskohtaisesti se, miten ja missd laguudessa vaihtoehtoisen
sijoitusrahaston hoitgjan, joka hankkii maaraysvallan liikkeeseenlaskijan yhtei stssé tai
listaamattomassa yhti6ss4, olis taytettéava tiedonantovel vollisuutensa
liikkeeseenlaskijaa tai listaamatonta yhtittad ja niiden osakkeenomistgiia ja
tyontekijoiden edustgjia kohtaan, mukaan luettuina tiedot, jotka niiden on annettava
hoitamansa vaihtoehtoisen sijoitusrahaston vuosikertomuksessa. Toimenpiteiden
tarkoituksena on mééritella sellaisten rajoitusten tai ehtojen tyypit, joita voidaan
asettaa vaihtoehtoisen sijoitusrahaston markkinoinnille ammattimaisille sijoittgille
kyseisen rahaston hoitgjan kotijasenvaltiossa. Toimenpiteiden tarkoituksena on
méaritella  yleiset  perusteet, joilla  arvioidaan  kolmansien = maiden
arvonmaritysvaatimusten vastaavuutta silloin, kun arvonméaérittga on sijoittautunut
kolmanteen maahan, sailytysyhteisgja koskevan kolmansien maiden lainsd&dannon
vastaavuutta sekd kolmansien maiden soveltaman toiminnan vakauden valvonnan
séantelyn ja jatkuvan vavonnan vastaavuutta silloin, kun kolmanteen maahan
sijoittautunut vai htoehtoisen sijoitusrahaston hoitaja hakee toimilupaa. Toimenpiteiden
tarkoituksena on mééritella yleiset perusteet, joilla arvioidaan tarjoaako kolmas maa
yhteisbon sijoittautuneelle vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitgjalle tosiasiallisesti
padsyn markkinoilleen tasolla, joka vastaa yhteison soveltamaa kolmanteen maahan
Sijoittautuneen vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitgjalle tarjoamaa
markkinoillepdasyd.  Toimenpiteiden tarkoituksena on méaritella sellaisen
vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitgjaa koskevan tietojenvaihdon yksityiskohtaiset
sdannot, gsatd ja akavdli, joka tapahtuu kyseisen hoitgan kotijasenvaltion
toimivaltaisten viranomaisten ja muiden toimivaltaisten viranomaisten vélilla silloin,
kun kyseisell& hoitgjalla yksindan tai yhdessa toisten vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen
hoitgien kanssa voi olla vakutusta jarjestelman kannata merkityksellisten
rahoitudaitosten toimintaan ja markkinoiden asianmukaiseen toimintaan.
Toimenpiteiden tarkoituksena on myods méaéritella paikalla toteutettavia tarkastuksia ja
tutkimuksia koskevat menettelyt.

K oska ndma toimenpiteet ovat |agjakantoisia ja niiden tarkoituksena on muuttaa tdman
direktiivin muita kuin keskeisid osia tédydentamalla sitd uusilla muilla kuin keskeisilla
osilla, ne on hyvaksyttava padtoksen 1999/468/EY 5 a artiklassa sdadettya valvonnan
kasittdvaa sdantelymenettelyad noudattaen. Toimenpiteisiin, jotka eivat kuulu edella
mainittuun luokkaan, sovelletaan saman pédtoksen 5 artiklassa séadettya
séantelymenettelyd. Néiden toimenpiteiden tarkoituksena on vahvistaa, etta tietyn
kolmannen maan rahaston arvonméaritystéa koskevat vaatimukset vastaavat yhteisossa
sovellettavia, kun arvonméadritt§jd on Sjoittautunut kolmanteen  maahan.
Toimenpiteiden tarkoituksena on vahvistaa, etta sdilytysyhteisja koskeva tietyn
kolmannen maan lainsééadant® vastaa tata direktiivia. Toimenpiteiden tarkoituksena on
vahvistaa, ettd vakauden valvonnan saéntelya ja jatkuvaa valvontaa koskeva tietyn
kolmannen maan lainséédant® vastaa tata direktiivia. Toimenpiteiden tarkoituksena on
vahvistaa, tarjoaako kolmas maa yhteisbon sijoittautuneelle vaihtoehtoisen
gjoitusrahaston hoitgale tosiasiallisesti padsyn markkinoilleen tasolla, joka vastaa

20

o



F

(29)

yhteison soveltamaa kolmanteen maahan sijoittuneelle vaihtoehtoisen sijoitusrahaston
hoitgjalle tarjoamaa markkinoillepddsya. Toimenpiteiden tarkoituksena on méaaritella
vakiomallit ilmoituksille ja todistuksille sekd maaritelld menettely toimivaltaisten
viranomaisten véalisté tietojenvaihtoa varten.

Koska toimenpiteiden tavoitetta eli korkeatasoisen kuluttajan- ja Sjoittgjasuojan
varmistamista luomalla yhteiset puitteet vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajien
toimiluville ja valvonnalle e voida riittavélla tavalla saavuttaa jasenvaltioiden toimin,
mika ndkyy ndiden toimijoiden nykyisen kansallisen tason sdantelyn ja valvonnan
puutteina, vaan ne voidaan néin ollen saavuttaa paremmin yhteison tasolla, yhteiso voi
toteuttaa  toimenpiteitd  perustamissopimuksen 5  artiklassa  vahvistetun
toissijai suusperiaatteen mukai sesti. Kyseisessa artiklassa vahvistetun
suhtedllisuusperiaatteen mukaisesti tassa direktiivissa el yliteta sitd, mika on tarpeen
néiden tavoitteiden saavuttamiseks,

OVAT ANTANEET TAMAN DIREKTIIVIN:

| luku
Y leiset shannok set

1 artikla
Kohde

Tala direktiivilla sdadetddn saanndt, jotka koskevat vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen
hoitajien toimilupia, toimintaa ja avoimuutta.

2 artikla
Soveltamisala

Taa direktiivia sovelletaan kaikkiin yhteisdon sijoittautuneisiin vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitgjiin, jotka tarjoavat hoitopalveluja yhdelle tai useammalle
vaihtoehtoiselle sijoitusrahastolle, riippumatta siita,

a)  onko vaihtoehtoisen sijoitusrahaston kotipaikka yhteisossa vai muualla;

b) tarjoaako vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitgja palvelujaan suoraan vai
edustgan kautta;

c¢) onko vaihtoehtoinen sijoitusrahasto tyypiltéan avoin vai suljettu;

d) millainen vahtoehtoisen sijoitusrahaston ja sen hoitajan oikeudellinen muoto
on.

Vaihtoehtoisen djoitusrahaston hoitgjalla, joka on saanut tdman direktiivin
mukaisesti luvan tarjota hoitopalveluja yhdelle tai useammalle vaihtoehtoiselle
sjoitusrahastolle, on myo6s lupa markkinoida naiden rahastojen osakkeita tai
osuuksia ammattimaisille gjoittgjille yhteisossd VI luvussa ja soveltuvin osin
35 artiklassa sdadetyin edellytyksin.
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2.

Tata direktiivia e sovelleta seuraaviin:

a)

b)

d)

f)

Q)

sellaiset vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjat, jotka suoraan tai sellaisen
yhtion kautta, johon mainittu hoitaja on sidoksissa yhteisen liikkeenjohdon tai
maaraysvallan taikka merkittévan suoran tai vélillisen omistuksen kautta,
hoitavat sellaisten vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen salkkuja, joiden varat,
vivutuksella hankitut varat mukaan luettuina, eivdt yhteensd ylita
100 miljoonan euron rajaa tai 500 miljoonaa euroa, kun vaihtoehtoisen
sijoitusrahaston salkku muodostuu vaihtoehtoisista sijoitusrahastoista, joihin e
sisdly vivutusta jajoissa lunastusoikeutta ei voi kayttéa viiteen vuoteen kunkin
vai htoehtoisen sijoitusrahaston perustamisesta;

yhteisbon sijoittautuneet vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjat, jotka eivét
tarfjoa hoitopalveluja yhteisdssa kotipaikkaansa pitéville vaihtoehtoisille
sijoitusrahastoille eivétka markkinoi mainittuja rahastoja yhtei sossg;

yhteissijoitusyritykset tai niiden rahastoyhtiét tai sijoitusyhtitt, joilla on
direktiivin 2009/.../EY [yhteissijoitusyrityksia koskeva direktiivi] mukainen
toimilupa;

luottolaitokset, jotka kuuluvat luottolaitosten liiketoiminnan aloittamisesta ja
harjoittamisesta 14 péivana kesdkuuta 2006 annetun Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivin 2006/48/EY (uudelleenlaadittu toisinto) soveltamisalaan;

laitokset, jotka kuuluvat ammatillisia lisdeldkkeita tarjoavien laitosten
toiminnasta ja valvonnasta 3 pavana kesdkuuta 2003 annetun Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivin 2003/41/EY ** soveltamisal aan;

laitokset, jotka kuuluvat muun ensivakuutusliikkeen kuin
henkivakuutusliikkeen aloittamista ja harjoittamista koskevien lakien, asetusten
ja halinnollisten mééréysten yhteensovittamisesta 24 péivana heindkuuta 1973
annetun ensimméaisen neuvoston direktiivin 73/239/ETY ™, henkivakuutuksesta
5 pdivand marraskuuta 2002 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivin 2002/83/EY™ ja jalleenvakuutuksesta ja neuvoston direktiivien
73/239/ETY ja 92/49/ETY sekd direktiivien 98/78/EY ja 2002/83/EY
muuttamisesta 16 péivana marraskuuta 2005 annetun Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivin 2005/68/EY *° soveltamisal aan;

ylikansalliset laitokset, kuten Maailmanpankki, Kansainvalinen valuuttarahasto
(IMF), Euroopan keskuspankki (EKP), Euroopan investointipankki (EIP) ja
Euroopan investointirahasto (EIR), seka sellaiset muut ylikansalliset laitokset
ja niiden kaltaiset kansainvaliset jarjestot, jotka hoitavat yhtd tai useampaa
vai htoehtoi sta sijoitusrahastoa.

Jasenvaltioiden on varmistettava, ettad vahtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgilla,
jotka eivét ylita 2 kohdan a alakohdassa asetettua rgja-arvoa, on oikeus tulla
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kohdelluiks tdmén direktiivin  soveltamisalaan kuuluvina vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitgjina.

4. Komissio hyvéksyy taytantbonpanotoimenpiteita maaritelldkseen menettelyt, joita
noudattaen sellaiset vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjat, joiden hoitamien
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen salkkujen varat eivét ylitd 2 kohdan a alakohdassa
asetettua rgja-arvoa, voivat kayttéa 3 kohdan mukaista oikeuttaan.

Nama toimenpiteet, joiden tarkoituksena on muuttaa tdman direktiivin muita kuin
keskeisia osia taydentamalla sitd, hyvaksytdan 49 artiklan 3 kohdassa tarkoitettua
valvonnan kasittavaa sdantel ymenettel ya noudattaen.

3artikla
Maéaritel mat

Tassa direktiivissa kaytetéan seuraavia maaritelmia:

a)

b)

f)

9)

h)

'vaihtoehtoisella  sijoitusrahastolla tarkoitetaan  sellaista  yhteista
sijoitustoimintaa harjoittavaa yritystd, sen alarahastot mukaan luettuina, jonka
tarkoituksena on varojen yhteinen sijoittaminen ja jolta ei vaadita direktiivin
2009/.../EY [yhteissijoitusyrityksia koskeva direktiivi] 5 artiklan mukaista
toimilupaa;

'vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitgjalla’ tarkoitetaan luonnollista henkil 6a tai
oikeushenkil6d, jonka saannollistd liiketoimintaa on yhden tai useamman
vai htoehtoisen sijoitusrahaston hoito;

"arvonmadrittgjalld  tarkoitetaan luonnollista henkil6d, oikeushenkiléa tai
yhtitta, joko maarittdd vaihtoehtoisen gijoitusrahaston varojen tai  sen
osakkeiden tai osuuksien arvon,

"hoitopalveluilla  tarkoitetaan yhden tai useamman vaihtoehtoisen
sijoitusrahaston hoitoa ja hallinnointia yhden tai useamman sijoittgjan lukuun;

"markkinoinnilla’ tarkoitetaan mita tahansa vaihtoehtoisen sijoitusrahaston
osakkeiden tal osuuksien yleista tarjoamista tai haltuun antamista yhteisdssa
kotipaikkaansa pitaville dijoittgjille riippumatta diitd, kenen aloitteesta
tarjoaminen tai haltuunantaminen tapahtuu;

"ammattimaisella sijoittgala tarkoitetaan direktiivin 2004/39/EY liitteen 11
mukaista sijoittajaa;

'yksityissijoittgjalla’  tarkoitetaan Sijoittgjaa, joka e ole ammattimainen
sjoittaja;

'kotijasenvaltiolla  tarkoitetaan  jasenvaltiota, josta  vaihtoehtoisen
sijoitusrahaston hoitaja on saanut 6 artiklan mukaisen toimiluvan;

'vastaanottavalla jasenvaltiolla tarkoitetaan jésenvaltiota, joka e ole
kotijasenvaltio, ja jonka alueella vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitaja tarjoaa
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)

k)

vaihtoehtoisille sijoitusrahastoille hoitopalveluja tai markkinoi niiden osakkeita
tai osuuksia;

‘toimivaltaisilla  viranomaisilla  tarkoitetaan kansallisia toimivaltaisa
viranomaisia, joilla on toimivalta lain tai muun sdadoksen perusteella valvoa
vai htoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgia;

"rahoitusvalineell& tarkoitetaan direktiivin 2004/39/EY liitteessa | olevassa
C osassa olevan méaaritelman mukaista valinettg;

'vivutuksella'  tarkoitetaan mita tahansa menetelméd, jolla vaihtoehtoisen
sjoitusrahaston hoitgja lisda4 hoitamansa vaihtoehtoisen sijoitusrahaston
positiota tietyssa sijoituskohteessa joko rahaa tai arvopapereita lainaamalla,
rahoitugjohdannaispositioihin sisaltyvaa vivutusta kayttamalla tai milla muulla
tavalla tahansg;

'maardosuudella’ tarkoitetaan vaihtoehtoisen sjoitusrahaston hoitgjasta
suoraan tai vélillisesti omistettua osuutta, joka on vahintdan 10 prosenttia sen
paddomasta tai &anioikeuksista, taikka jolla voidaan vaikuttaa sen vaihtoehtoisen
sjoitusrahaston hoitgjan johtamiseen, josta osuus omistetaan; tassa
tarkoituksessa otetaan huomioon danioikeudet, joita tarkoitetaan séannellyilla
markkinoilla  kaupank&ynnin kohteeksi otettavien arvopaperien
liikkeeseenlaskijoita koskeviin tietoihin liittyvien avoimuusvaatimusten
yhdenmukaistamisesta ja direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta 15 péivana
joulukuuta 2004 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2004/109/EY ' 9 ja 10 artiklassa;

"liikkeeseenlaskijalla’ tarkoitetaan direktiivin 2004/109/EY 2 artiklan 1 kohdan
d alakohdassa tarkoitettua osakkeiden liikkeeseenlaskijaa, joka pitda
kotipaikkaansa yhtel s0ssg;

"tyontekijoiden edustgjilla tarkoitetaan tyontekijoiden edustgjia sellaisina kuin
ne ta heidat maaritelldan tyontekijoille tiedottamista ja heidan kuulemistaan
koskevista vyleisistd puitteista Euroopan yhteisdssa 11  péivana
maaliskuuta 2002 annetun neuvoston direktiivin  2002/14/EY™® 2 artiklan
e alakohdassa.
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TOIMILUVAN MYONTAMINEN VAIHTOEHTOISTEN SIJOITUSRAHASTOJEN
HOITAJILLE

4 artikla
Toimilupavaatimus

1 Jasenvaltioiden on varmistettava, ettei yksikdan taman direktiivin soveltamisalaan
kuuluva vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitaja tarjoa hoitopalveluja vaihtoehtoisille
sijoitusrahastoille tai markkinoi niiden osakkeitatai osuuksia ilman etukéteen saatua
toimilupaa.

Y hteistt, joilla el ole tdman direktiivin mukaista toimilupaa, eiké — jos kyseessa on
téman direktiivin soveltamisalan ulkopuol€elle jéava vaihtoehtoisen sijoitusrahaston
hoitgja — jonkin jasenvaltion kansallisen lainsdadanndn mukaista toimilupaa, eivét
saa tarjota hoitopalveluja vaihtoehtoisille sijoitusrahastoille tai markkinoida niiden
osakkeitatai osuuksia yhteisossi.

2. Vaihtoehtoisen dijoitusrahaston hoitgjalle voidaan myontda lupa tarjota
hoitopalveluja joko kalkille tai vain tietyntyyppisille vaihtoehtoisille
sijoitusrahastoille.

Vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitgjalla voi olla taman direktiivin  mukainen
toimilupa ja direktiivin 2009/.../EY [yhteissijoitusyrityksia koskeva direktiivi]
mukainen rahasto- tai sijoitusyhtion toimilupa.

5artikla
Toimiluvan myéntéamismenettely

Toimilupaa hakevan vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitajan on toimitettava sen jasenvaltion
toimivaltaisille viranomaisille, jossa sen sdadntoméaréinen kotipaikka sijaitsee, seuraavat
tiedot:

a) tiedot sen osakkeenomistgjina tai jasenind suoraan tai vdlillisesti olevista
luonnollista henkilista tai oikeushenkil6ista, joilla on méaréosuus, seka nédiden
méaréosuuksien maarét;

b)  toimintaohjelma seka tiedot siitd, miten se aikoo téyttéaa Il1, 1V ja soveltuvin
osinV, VI jaVII luvun mukaiset velvoitteensa;

c) yksityiskohtaiset  tiedot niiden  vaihtoehtoisten  sijoitusrahastojen
ominaispiirteistd, joita se ailkoo hoitaa, mukaan luettuna tieto siitd, missa
jasenvaltiossatai kolmannessa maassa niiden kotipaikka sijaitsee;

d) rahaston sd@nndt tai perustamisasiakirjat  kustakin  vaihtoehtoisesta
sijoitusrahastosta, jota se aikoo hoitaa;
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€) tiedot jarjestelyistd, joilla hoitopalveluihin liittyvia tehtdvid on siirretty
kolmansien osapuolten hoidettaviksi 18 artiklassa ja soveltuvin osin
35 artiklassa tarkoitetulla tavall &;

f)  tiedot jarjestelyista vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen varojen sdilytysta varten,
mukaan |uettuina soveltuvin osin 38 artiklan mukaiset jarjestelyt;

g) mahdolliset muut, 20 artiklan 1 kohdassa tarkoitetut tiedot.

Vaihtoehtoisen dgijoitusrahaston hoitgjan  keskustoimipaikan on sjaittava samassa
jasenvaltiossa kuin sen séantomaaréinen kotipaikka.

Lo

F

6 artikla

Toimiluvan myontamisen edel lytykset

Kotijasenvaltion toimivaltaiset viranomaiset voivat myontaa toimiluvan ainoastaan,
jos ne katsovat, etta vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitgja pystyy téyttdamaan téssa
direktiivissa asetetut ehdot.

Toimiluvan on oltava péteva kaikissa jasenvaltioissa.

Kotijasenvaltion toimivaltaisten viranomaisten on evéttava toimilupa, jos ne eivét
kaytannossa pysty hoitamaan val vontatehtdvadnsa jostain seuraavista syista:

a)  kolmannen maan lait, asetukset tai hallinnolliset mééraykset, joita sovelletaan
yhteen tai useampaan luonnolliseen henkil6on tai oikeushenkiléon, johon
vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitgjala on ldheiset sidokset direktiivin
2004/39/EY 4 artiklan 31 kohdassa méaritellyllatavalla;

b) kyseisten lakien, asetusten tai halinnollisten maaraysten taytanttonpanoon
liittyvét vaikeudet.

Toimiluvan on katettava kaikki vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitgjan toteuttamat
ja hakemuksessa ilmoittamat tehtavien siirtoa koskevat jarjestelyt.

Kotijasenvaltion toimivaltaiset viranomaiset voivat rgoittaa toimilupaa, erityisesti
kun kyse on niista vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen tyypeistd, joita vaihtoehtoisen
gjoitusrahaston hoitgja saa hoitaa, sekd tehtéavien toiselle sirtoon liittyvid
jarjestelyja.

Toimivaltaisten viranomaisten on ilmoitettava hakijalle kahden kuukauden kuluessa
taydellisen hakemuksen jéttamisestd, onko toimilupa myonnetty.

Toimiluvan epddminen tai rajoitukset on aina perusteltava.

Vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitgja voi aloittaa hoitopalvelujen tarjoamisen
kotijasenvaltiossa heti, kun toimilupa on myonnetty.
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7 artikla
Muutokset toimiluvan soveltamisalaan

Vaihtoehtoisen sjoitusrahaston hoitgan on ilmoitettava kotijasenvaltion toimivataisille
viranomaisille ennen muutosten taytantéonpanoa kaikista akuperdisessa hakemuksessa
annettujen tietojen muutoksista, jotka voivat merkittdvasti vaikuttaa olosuhteisiin, joissa
toimilupa on myonnetty, erityisesti muutoksista sen hoitaman vaihtoehtoisen sijoitusrahaston
Sjoitusstrategiassa ja -politiikassa ja kyseisen rahaston séannoissa tai perustamisasiakirjoissa
seka tiedot mahdollisista uusi sta vai htoehtoi sista sijoitusrahastoista, joita hoitaja aikoo hoitaa.
Toimivaltaisten viranomaisten on kuukauden kuluessa ilmoituksen vastaanottamisesta joko
hyvaksyttdva muutokset, rgjoitettava niita tai hyléttéva ne.
8 artikla
Toimiluvan peruuttaminen

Toimivaltainen viranomainen voi peruuttaa vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitgalle
myonnetyn toimiluvan, jos kyseinen hoitgja:

(1) on saanut toimiluvan vaheellisen ilmoituksen perusteella tai milla tahansa
muilla eparehellisilla keinoilla;

(2) e endataytatoimiluvan myontamisen edellytyksig;

(3 onvakavasti jajarjestelmallisesti rikkonut sééannoksia, joilla tdma direktiivi on
sisdllytetty kansalliseen lainséd&dantoon.

[11 Tuku

Vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitajan toimintaedellytyk set

1JAKSO: LIIKETOIMINTA

9 artikla
Yleiset periaatteet

1 Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitga voi
tarjota hoitopalvelujaan yhteisissa ainoastaan, jos se kaiken aikaa noudattaa téman
direktiivin sédnnoksi&

V aihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitgjan on
a) toimittavarehellisesti, patevasti, varovasti, huolellisesti ja oikeudenmukai sesti;

b) toimittava hoitamiensa vaihtoehtoisten rahastojen ja niiden sijoittgjien etu ja
markkinoiden hairi6ttémyys huomioiden;
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c) vamistettava, ettd kaikkia vaihtoehtoisten gijoitusrahastojen sijoittgjia
kohdellaan tasapuolisesti.

Yhdellekdan sijoittgjalle e saa antaa erityiskohtelua, jollel tama kady ilmi
vai htoehtoi sen sijoitusrahaston séanndista tai perustamisasi akirjoista.

Komissio hyvaksyy taytantdtnpanotoimenpiteitd, joissa tarkennetaan perusteet, joilla
toimivaltaiset viranomaiset arvioivat, tayttédkd vaihtoehtoisen sijoitusrahaston
hoitgja 1 kohdan mukaiset velvoitteensa.

Nama toimenpiteet, joiden tarkoituksena on muuttaa tdman direktiivin muita kuin
keskeisia osia taydentdamalla sitd, hyvaksytdan 49 artiklan 3 kohdassa tarkoitettua
valvonnan kasittavaa sdantel ymenettel ya noudattaen.

10 artikla
Eturistiriidat

Jasenvaltioiden on edellytettavd vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitgjalta kaikkia
kohtuullisiksi  katsottavia toimenpiteitd yhden tai useamman vaihtoehtoisen
gjoitusrahaston hoidon yhteydessd esiintyvien eturistiriitojen  toteamiseksi
vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitgjan, mukaan luettuina sen johto, tyontekijét ja
kaikki siihen méaréysvallan kautta suoraan tai valillisesti sidoksissa olevat henkil t,
ja sen hoitaman vaihtoehtoisen sijoitusrahaston sijoittgjien valilla seka yksittaisten
sijoittgjien valilla

Vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitgjan on pidettéva ylla ja kaytettava tehokkaita
organisaatio- ja hallintojarjestelyjd, joiden avulla se voi toteuttaa kaikki kohtuulliset
toimenpiteet, jotta eturistiriidat eivat vaikuttaiss haitallisesti vaihtoehtoiseen
sijoitusrahastoon ja sen sijoittgjien etuihin.

Vaihtoehtoisen dijoitusrahaston hoitgjan on omassa  toimintaympéristossaan
erotettava toisistaan tehtéavét ja vastuut, joiden voidaan katsoa olevan keskenaén
yhteensopimattomia. Vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitgjan arvioitava, voiko sen
toimintaolosuhteisiin liittya muita olennaisia eturistiriitoja, ja sen on ilmoitettava
niista vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen sijoittgjille.

Jos vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitgjan soveltamilla organisaatiojérjestelyillg,
joiden tavoitteena on eturistiriitojen halinta, e pystyta riittavala tavalla
varmistamaan, etta sijoittagjien etuihin kohdistuvat riskit véltetdan, kyseisen hoitajan
on selvasti ilmoitettava sijoittgjille eturistiriitojen yleinen luonne tai 18hteet ennen
kuin se akaa suorittaa liiketoimia niiden lukuun, seka vahvistettava asianmukai set
periaatteet ja menettel yt.

Komissio hyvéksyy taytantéonpanotoi menpiteitd, joilla tarkennetaan sitd
a) minkatyyppisin eturigtiriitoihin 1 kohdassa viitataan;

b) mitd kohtuullisa toimenpiteitd vaihtoehtoisen djoitusrahaston hoitgjan
odotetaan toteuttavan siséisten ja organisaatiota koskevien menettelyjen osalta
eturistiriitojen  tunnistamiseksi, ehkdisemiseksi, hallitsemiseks jaltal
ilmoittamiseksi.
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Nama toimenpiteet, joiden tarkoituksena on muuttaa tdman direktiivin muita kuin
keskeisia osia taydentamalla sitd, hyvaksytdan 49 artiklan 3 kohdassa tarkoitettua
valvonnan kasittavaa sdantel ymenettel ya noudattaen.

11 artikla
Riskienhallinta

Vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitgjan on varmistettava, etta riskienhallinta- ja
salkunhoitotoiminnot on erotettu toisistaan ja niille tehdéén erilliset tarkastukset.

Vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitgjan on sovellettava riskienhallintajarjestelmaa,
jotta se voi asianmukaisesti mitata ja seurata kaikkia riskgd, jotka liittyvét kunkin
vaihtoehtoisen sijoitusrahaston sijoitusstrategiaan ja joille kukin mainittu rahasto
altistuu tai voi altistua.

Vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitgjan on tarkasteltava riskienhallintgjérjestelmia
vahintéén kerran vuodessa ja mukautettava niité tarvittaessa.

V aihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitajan on vahintaan

a) toteutettava vaihtoehtoisen sijoitusrahaston lukuun sijoittaessaan riittava,
dokumentoitu ja agjantasainen asianmukaisen huolellisuuden prosessi, jossa
otetaan huomioon vaihtoehtoisen sijoitusrahaston sijoitusstrategia, tavoitteet ja
riskiprofiili;

b) varmistettava, ettd vaihtoehtoisen sijoitusrahaston kuhunkin sijoituspositioon
liittyvét riskit ja niiden kokonaisvaikutus mainitun rahaston salkkuun voidaan
milloin tahansa todeta ja mitata tarkasti asianmukaisilla stressitestimenetelmilla
janiiden kehittymista voidaan seurata tarkasti mainituilla menetelmillg;

Cc) varmistettava, ettd vaihtoehtoisen sijoitusrahaston riskiprofiili vastaa kyseisen
rahaston saanndissd tal  perustamisasiakirjoissa maariteltya  kokoa,
salkkurakennetta ja sijoitusstrategiaa.

Jos vaihtoehtoisen dijoitusrahaston hoitgja harjoittaa yhden tai useamman
vaihtoehtoisen dijoitusrahaston lukuun lyhyekss myyntid, jasenvaltion on
varmistettava, ettéd kyseinen hoitgja soveltaa menettelyjd, joilla se saa haltuunsa
arvopaperit tai muut rahoitusvélineet gankohtana, jona se on ne sitoutunut
toimittamaan, ja ettd se noudattaa riskienhallintamenettelyd, jonka avulla voidaan
riittdvasti hallita lyhyeksimyytyjen arvopapereiden ja muiden rahoitusvalineiden
toimittamiseen liittyviariskeja.

Komissio hyvéksyy taytantéonpanotoi menpiteitd, joissa yksil 6idaan:

a) riskienhallintavaatimukset, jotka vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitgjan on
taytettavd suhteessa riskeihin, joita se ottaa hoitamansa vaihtoehtoisen
sijoitusrahaston lukuun;

b) tarvittavat jérjestelyt, joiden avulla vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitgja voi
hallita erityisia riskgd, joita liittyy lyhyeks myynnin tapahtumiin, seka
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mahdollisesti  tarvittavia rgoituksia vaihtoehtoisen  sijoitusrahaston
suojaamiseks tarpeettomalta altistumiseltariskeille.

Nama toimenpiteet, joiden tarkoituksena on muuttaa tdman direktiivin muita kuin
keskeisia osia taydentamalla sitd, hyvaksytdan 49 artiklan 3 kohdassa tarkoitettua
valvonnan kasittavad sdantel ymenettel ya noudattaen.

12 artikla
Maksuvalmiuden hoito

1 Vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitggan on otettava kayttéon asianmukainen
maksuva miudenhoitojarjestelma ja tarvittavat menettelyt, jotta voidaan varmistaa,
ettd vaihtoehtoisen sijoitusrahaston sijoitusten maksuvamiusprofiili vastaa sen
velvoitteita.

Vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitgjan on sdanndllisesti suoritettava stressitesteja,
seka tavanomaisissa ettd poikkeuksellisissa maksuvalmiusolosuhteissa, seka
seurattava vastaavasti vaihtoehtoisen sijoitusrahastonsa maksuval miusriskia.

2. Vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitgjan on varmistettava, ettd kukin sen hoitama
vaihtoehtoinen  sijoitusrahasto  noudattaa  lunastuspolitiikkaa, joka vastaa
asianmukaisesti mainitun rahaston sijoitusten maksuvamiusprofiilia ja joka on
vahvistettava mainitun rahaston sdannoissa tai perustamisasi akirjoissa.

3. Komissio hyvéksyy taytanttonpanotoi menpiteitd, joissa yksil6idaan
a) 1 kohdassa sdadettyja maksuvalmiuden hoitoa koskevat vaatimukset; ja

b) erityisesti maksuvamiutta koskevat vahimméisvaatimukset sellaisille
vaihtoehtoisille sijoitusrahastoille, jotka lunastavat osakkeita tai osuuksia
useammin kuin puolen vuoden vaein.

Nama toimenpiteet, joiden tarkoituksena on muuttaa tdman direktiivin muita kuin
keskeisia osia tdydentamalla sitd, hyvaksytédn 49 artiklan 3 kohdassa tarkoitettua
valvonnan kasittavaa sdantel ymenettel ya noudattaen.

13 artikla
Sjoittaminen arvopaperistamispositioihin

Jotta voidaan varmistaa yhdenmukaisuus eri aoilla ja poistaa ristiriidat sellaisten yhteisojen,
jotka uudelleenpaketoivat lainoja kaupattaviksi arvopapereiksi tai muiks rahoitusvalineiksi
(alkuunpanijat), ja sellaisten vahtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjien, jotka sijoittavat
ndihin arvopapereihin tai muihin rahoitusvélineisiin yhden tai useamman vaihtoehtoisen
sijoitusrahaston lukuun, etujen vaillg komissio hyvaksyy taytantdbnpanotoimenpiteitd, joissa
vahvistetaan vaatimukset seuraavilla aoilla:

a) vaatimukset, jotka akuunpanijan on taytettavd, jotta vaihtoehtoisen
sjoitusrahaston hoitgja voi sijoittaa yhden tai useamman vaihtoehtoisen
sjoitusrahaston lukuun kyseisentyyppisiin - arvopapereihin  tai  muihin
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jalkeen, mukaan luettuina vaatimukset, joilla varmistetaan, ettd alkuunpanijan
itselldan pitama nettomaardinen taloudellisen osuus on véhintéan viis
prosenttia;

b) taloudelliset vaatimukset, jotka ndihin arvopapereihin  tai  muihin
rahoitusvélineisiin yhden tai useamman vaihtoehtoisen sijoitusrahaston lukuun
sijoittavan vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitajan on taytettava.

Kyseiset toimenpiteet, joiden tarkoituksena on muuttaa taman direktiivin muita kuin keskeisia
osia sita taydentamalld, hyvaksytaan 49 artiklan 3 kohdassa tarkoitettua valvonnan kasittéavaa
sdantel ymenettel ya noudattaen.

2JAKS0: PAAOMAVAATIMUKSET

14 artikla
Alku- ja toimintapadoma

V aihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitajalla on oltava omia varoja vahintaén 125 000 euroa.

Jos vaihtoehtoisen sjoitusrahaston hoitgjan hoitamien vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen
salkkujen arvo ylittéa 250 miljoonaa euroa, kyseisen hoitgjan on liséttava omien varojensa
maaréd; omien lisévarojen maaran on oltava 0,02 prosenttia vaihtoehtoisen sijoitusrahaston
hoitgjan salkkujen arvon siitd maarastd, joka ylittéa 250 miljoonaa euroa.

Ensmmdéisessd ja toisessa kohdassa asetetuista madrévaatimuksista riippumatta
vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitgjan omien varojen méaré ei koskaan saa alittaa maaréa,
jota edellytetddn sijoituspalveluyritysten ja luottolaitosten omien varojen riittéavyydesta
14 paivana kesakuuta 2006 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2006/49/EY (uudelleenlaadittu toisinto)'® 21 artiklan nojalla.

Taman artiklan ensimmaisen, toisen ja kolmannen kohdan soveltamiseksi vaihtoehtoisen
sijoitusrahaston hoitajan salkuiks katsotaan seuraavat:

a) kakki sen hoitamien vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen salkut, myds niiden
vahtoehtoisten sijoitusrahastojen salkut, joiden osalta se on 18 artiklan
mukai sesti siirtdnyt yhden tai useamman tehtévan toisen hoidettavaksi;

b) kaikki sellaisten vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen salkut, joiden hoito on sille
siirretty.

» EUVL L 177, 30.6.2006, s. 201.
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3JAKSO: TOIMINNAN JARJESTAMISTA KOSKEVAT VAATIMUKSET

15 artikla
Yleiset periaatteet

Vaihtoehtoisen dijoitusrahaston hoitgjan on kaiken akaa hyodynnettéava riittavia ja
tarkoituksenmukaisia resurssga, jotka tarvitaan sen hoitotehtdvien asianmukaiseen
hoitamiseen.

Silla on oltava gjantasaiset jarjestelmét, dokumentoidut sisaiset menettelyt ja liiketoiminnan
harjoittamisen sdannollisen sisdisen valvonnan mekanismit, jotta se voi vahentda ja hallita
toimintaansa liittyvia riskeja.

16 artikla
Arvonmaaritys

1 Vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitgjan on nimettdva kullekin hoitamalleen
vaihtoehtoiselle sijoitusrahastolle mainitusta hoitajasta riippumaton arvonmaarittgja
maarittdmaan vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hankkimien varojen arvo ja mainitun
rahaston osakkeiden tai osuuksien arvo.

Arvonmadrittddn on varmistettava, etta varojen ja osakkeiden tai osuuksien arvo
maéadritetédn vahintddn kerran vuodessa ja aina, kun vaihtoehtoisen sijoitusrahaston
osakkeita tai osuuksia lasketaan liikkeeseen tai lunastetaan, mikdli sita tapahtuu
useammin.

2. Vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitgjan on varmistettava, ettd arvonmaarittgja
noudattaa asianmukaisia ja yhdenmukaisia menettel yja médrittaessaan vaihtoehtoisen
sijoitusrahaston varojen arvon olemassa olevien sovellettavien
arvonmadritysvaatimusten ja -sdantdjen mukaisesti, jotta méaritetty arvo kuvastaa
mainitun rahaston osakkeiden tai osuuksien nettoarvoa.

3. Saanndt, joita sovelletaan varojen arvon madritykseen ja vaihtoehtoisen
sijoitusrahaston osake- tai osuuskohtaisen nettoarvon laskemiseen, on vahvistettava
sen maan lainsdadanndssd, jossa mainitun rahaston kotipaikka sijaitsee, tai mainitun
rahaston séénngissital perustamisasiakirjoissa.

4, Komissio hyvaksyy taytantodnpanotoi menpiteitd, joissa yksil6idaan perusteet, joiden

tayttyessa arvonméaérittdjan voidaan katsoa olevan 1 kohdassa tarkoitetulla tavalla
riippumaton.

Nama toimenpiteet, joiden tarkoituksena on muuttaa tdman direktiivin muita kuin

keskeisia osia taydentamalla sitd, hyvaksytdan 49 artiklan 3 kohdassa tarkoitettua
valvonnan kasittéavaa sdantel ymenettel ya noudattaen.
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17 artikla
Silytysyhteiso

Vaihtoehtoisen gjoitusrahaston hoitgjan on varmistettava kunkin hoitamansa
vaihtoehtoisen sijoitusrahaston osalta, etté sille nimetdan séilytysyhteisd, joka hoitaa
soveltuvin osin seuraaviatehtavia

a) vastaanottaa kaikki maksut, joita djoittajat suorittavat merkitessaan
vaihtoehtoisen  dijoitusrahaston  hoitggan  hoitaman  vaihtoehtoisen
sijoitusrahaston osakkeita tai osuuksia, ja kirjaa ne mainitun hoitgjan lukuun
erilliseletilille;

b)  siilyttéa mainitulle rahastolle kuuluvia rahoitusvélineita;

c) tarkastaa, ettd mainittu rahasto tai sen lukuun toimiva hoitgja on hankkinut
omistusoikeuden kaikkiin muihin varoihin, joihin mainittu rahasto sijoittaa.

V aihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitgja el saa toimia séilytysyhteisona.

Séilytysyhteison on toimittava riippumattomasti ja yksinomaan vaihtoehtoisen
sijoitusrahaston sijoittajien edun mukaisesti.

Séilytysyhteisdon on oltava luottolaitos, jonka séantomaardinen kotipaikka sijaitsee
yhteisgssé ja jolla on luottolaitosten liiketoiminnan aloittamisesta ja harjoittamisesta
14 péivana kesdkuuta 2006 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2006/48/EY (uudelleenlaadittu toisinto)* mukainen toimilupa.

Séilytysyhteiso voi siirtda tehtavidan toisen séilytysyhteison hoidettaviksi.

Sadilytysyhteisd on vastuussa vahtoehtoisen gjoitusrahaston hoitgalle ja
vaihtoehtoisen sijoitusrahaston gijoittajille kaikista niille aiheutuvista tappioista,
jotka johtuvat sailytysyhteison kykenemattomyydestd suoriutua t&man direktiivin
mukai sista velvoittei staan.

Jos Sdilytysyhteison  sdilyttamista  rahoitusvdlineistd  aiheutuu  tappioita,
sdilytysyhteisd voi vapautua vastuustaan ainoastaan, jos se Voi osoittaa, ettei se olis
voinut valttéd ai heutunutta tappiota.

Vastuuvelvollisuuteen vaihtoehtoisen sijoitusrahaston sijoittgjia kohtaan voidaan
vedota suoraan tai mainitun rahaston hoitgjan valityksella riippuen séilytysyhteison,
mainitun rahaston hoitgjan ja sijoittgjien vaisen suhteen oikeudellisesta luonteesta.
Edella 4 kohdassa tarkoitettu tehtavien siirto el vaikuta séilytysyhteison vastuuseen.

20

EYVL L 177, 30.6.2006, s. 1.
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4 JAKSO: VAIHTOEHTOISEN SIJOITUSRAHASTON HOITAJAN TEHTAVIEN

SIIRTAMINEN

18 artikla
Tehtavien siirtdminen

Vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitgjan, joka aikoo siirtda kolmansille osapuolille
yhden tai useamman tehtéavansd, on haettava kunkin siirron osalta ennakkoon lupa
kotij&senvaltion toimivaltaisilta viranomaisilta.

Tassa yhteydessa on taytettéva seuraavat ehdot:

a) kolmannen osapuolen on oltava luottokelpoinen, ja liiketoiminnasta
kaytannossa vastaavien henkildiden on oltava riittdvan hyvamaineisia ja
riittdvan kokeneita;

b) jos sirto koskee salkunhoitoa tai riskienhallintaa, kolmannella osapuolella on
lisdks oltava vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitgjan toimilupa, joka oikeuttaa
hoitamaan samantyyppisia vai htoehtoisia sijoitusrahastoja;

Cc) dirto el saa estda vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitgjan tehokasta valvontaa
eikd se varsinkaan saa estéa sitd toimimasta eikd hoitamasta vaihtoehtoista
sijoitusrahastoa sijoittgjien parhaan edun mukaisesti;

d) vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitajan on osoitettava, etté kolmas osapuoli on
pateva ja kykeneva suoriutumaan kyseisista tehtévist, etta sen valinnassa on
noudatettu asianmukaista huolellisuutta ja etté vaihtoehtoisen sijoitusrahaston
hoitgjalla on jatkuvasti tosiasiallisesti mahdollisuus valvoa siirretyn tehtévéan
hoitamista, antaa kolmannelle osapuolelle milloin tahansa lisdohjeita ja
peruuttaa siirto valittomasti, jos se on sijoittajien edun mukaista.

Tehtévia el saa sirtéa sdilytysyhteisolle, arvonmaarittgjale elka muulle yhteisolle,
jonka edut saattavat olla ristiriidassa vaihtoehtoisen sijoitusrahaston tai sen
sijoittajien etujen kanssa.

Vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitajan on jatkuvasti arvioitava kunkin kolmannen
osapuolen tarjoamia palveluja

Se, ettd vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitgja on siirtéanyt tehtéavia kolmannelle
osapuolelle, el misséan tapauksessa vaikuta kyseisen hoitgan vastuuseen, elka
kyseinen hoitaja saa sSiirtéa tehtévidgén niin lagjasti, ettd sen e endd kaytannossa
katsottaisi olevan vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitaja.

Kolmas osapuoli ei saa siirtéd edelleen sille siirrettyja tehtéavia.

Komissio hyvaksyy taytantéonpanotoi menpiteitd, joissa yksil6idaan

a) edelytykset siirron hyvaksymiselle;
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b) edellytykset, joiden tayttyessd hoitgan e endd voida katsoa olevan
vai htoehtoisen sijoitusrahaston hoitgja 2 kohdassa tarkoitetulla tavalla.

Nama toimenpiteet, joiden tarkoituksena on muuttaa tdman direktiivin muita kuin
keskeisia osia taydentamalla sitd, hyvaksytdan 49 artiklan 3 kohdassa tarkoitettua
valvonnan kasittavaa sdantel ymenettel ya noudattaen.

IV luku
Avoimuutta koskevat vaatimuk set

19 artikla
Vuosi kertomus

Vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitgjan on asetettava kustakin hoitamastaan
vaihtoehtoisesta sijoitusrahastosta vuosikertomus saataville kultakin tilikaudelta. Se
on asetettava Sijoittgjien ja toimivaltaisten viranomaisten saataville neljan kuukauden
kuluessa tilikauden pé&éttymisesté.

Vuosikertomuksessa on oltava vahintéan seuraavat tiedot:
a) taseta varojajavelkojakoskevaselvitys;

b) tilikauden tuloslaskelma;

c) tilikauden toimintakertomus;

Yhden ta useamman henkilon, jolla on lain nojalla kelpoisuus suorittaa
tilintarkastusta  tilinp&dtosten ja konsolidoitujen tilinpddtosten |akisatei sestéa
tilintarkastuksesta, direktiivien 78/660/ETY ja 83/349/ETY muuttamisesta seka
neuvoston direktiivin 84/253/ETY kumoamisesta 17 péivana toukokuuta 2006
annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2006/43/EY ?* mukaisesti, on
tarkastettava vuosikertomuksen tilinpd&tdstiedot. Tilintarkastuskertomus
mahdollisine varaumineen on toistettava taydellisené vuosi kertomuksessa.

Komissio hyvaksyy taytantoonpanotoi menpiteita, joissa yksil6idaan
vuosikertomuksen sisdltd ja muoto. Nama toimenpiteet mukautetaan asianomaisen
toimenpiteen kohteena olevaa vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitgjan tyyppia
vastaaviksi.

Nama toimenpiteet, joiden tarkoituksena on muuttaa tdmén direktiivin muita kuin
keskeisia osia taydentdamalla sitd, hyvaksytdan 49 artiklan 3 kohdassa tarkoitettua
valvonnan kasittavaa sdantel ymenettel ya noudattaen.

21
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20 artikla
Tiedonantovelvollisuus sijoittajia kohtaan

Vaihtoehtoisen gjoitusrahaston hoitgjan on varmistettava, ettd vaihtoehtoisen
sijoitusrahaston sijoittajat saavat ennen Kyseiseen rahastoon sijoittamista seuraavat
tiedot, jatdman jakeen sdannollisesti gjan tasalle saatettujatietoja

a)

b)

d)

f)

9)

h)

)

kuvaus vaihtoehtoisen sijoitusrahaston sijoitusstrategiasta ja tavoitteista,
kaikista varoista, joihin kyseinen rahasto voi sjoittaa, sen k&yttémista
tekniikoista, kaikista toimintaan liittyvistd riskeistd, mahdollisista
sovellettavista sijoitusrgjoituksista, olosuhteista, joissa kyseinen rahasto voi
hyodyntéd vivutusta, salituista vivutuksen tyypeista ja lahteistéa ja niihin
liittyvista riskeista ja vivutuksen kayton mahdollisista rajoituksista;

kuvaus menettelyistd, joilla vaihtoehtoinen sijoitusrahasto voi muuttaa
sijoitusstrategiaansatai -politiikkaansatai molempia;

kuvaus sijoitussopimuksen oikeudellisista vaikutuksista, mukaan luettuina
tiedot oikeudenkayttbalasta, sovellettavasta laista ja ditd, onko olemassa
saadoksid, joissa sdadetdan tuomioiden tunnustamisesta ja taytantéonpanosta
silla oikeudenkayttdal ueella, jolla rahaston kotipaikka sijaitsee.

tiedot vaihtoehtoisen sijoitusrahaston sdilytysyhteisostd, arvonmadrittdjasta ja
muista paveluntarjogjiista seka kuvaus niiden tehtavista ja djoittgjiien
oikeuksi sta ongel matilanteissa;

kuvaus siirretyista hoito- tai séilytystehtévista ja tiedot kolmansista osapuolista,
joille tehtévét on siirretty;

kuvaus vai htoehtoisen sijoitusrahaston arvonmaéritysmenettelysta ja soveltuvin
osin hinnanmuodostusmalleista, joita arvonmaérityksessa kaytetddn, mukaan
luettuina menetelmét, joita kdytetddn vaikeasti arvostettavissa olevien varojen
arvonmaaritykseen;

kuvaus vaihtoehtoisen dijoitusrahaston maksuvamiusriskien hallinnasta,
mukaan luettuina lunastusoikeudet seka normaali- etta poikkeustilanteissa,
olemassa olevista lunastugérjestelyista sek& diitd, miten vaihtoehtoisen
sijoitusrahaston hoitaja varmistaa sijoittajien tasapuolisen kohtelun;

kuvaus kaikista sellaisista maksuista ja kuluista seké& niiden enimmaismaérista,
jotkavoivat suoraan tai valillisesti koitua sijoittajien maksettaviks;

mikdi tietty sijoittaja saa erityiskohtelua tai oikeuden saada erityiskohtelua,
tiedot kyseisestd sijoittgjasta ja kuvaus erityiskohtelusta;

viimeisin vuosi kertomus.

Vaihtoehtoisen dijoitusrahaston hoitgjan on annettava dgjoittgjille  kustakin
hoitamastaan vai htoehtoi sesta sijoitusrahastosta s8nnol lisesti seuraavat tiedot:
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a) niiden varojen prosenttiosuus vaihtoehtoisen sijoitusrahaston varoista, joihin
sovelletaan  niiden  ominaisesti  heikon  maksuvalmiuden  vuoksi
erityigarjestelyj&;

b) tiedot uusista jarjestelyistéa vaihtoehtoisen sijoitusrahaston maksuvalmiuden
hallitsemiseksi;

c) vahtoehtoisen dijoitusrahaston  senhetkinen  riskiprofiili  ja  tiedot
riskienhallintgjérjestelmistd, joita kyseisen rahaston hoitgja kayttdd naiden
riskien hallintaan.

Komissio hyvéksyy taytantbonpanotoimenpiteitd, joissa yksildidaén vaihtoehtoisen
sjoitusrahaston hoitajan tiedonantovelvollisuudet ja 2 kohdassa tarkoitettujen
tietojen antamisen aikavéli.

Nama toimenpiteet, joiden tarkoituksena on muuttaa tdman direktiivin muita kuin
keskeisia osia taydentdamalla sitd, hyvaksytdan 49 artiklan 3 kohdassa tarkoitettua
valvonnan kasittavaa sdantel ymenettel ya noudattaen.

21 artikla
Raportointivel vollisuudet toimivaltaisten viranomaisten suuntaan

Vahtoehtoisen  djoitusrahaston  hoitgjan on  sdénndllisesti  raportoitava
kotijasenvaltionsa toimivaltaisille viranomaisille téarkeimmista markkinoista ja
valineista, joilla sen kdy kauppaa hoitamansa vai htoehtoi sen sijoitusrahaston [ukuun.

Sen on toimitettava koontitiedot tarkeimmistd vélineistd, joilla se kdy kauppaa,
markkinoista, joiden jasen se on tai joilla se kdy aktiivisesti kauppaa, sekd kunkin
hoitamansa vaihtoehtoisen sijoitusrahaston térkeimmistéd sjoituskohteista ja
merkittavimmista riskikeskittymista.

Vaihtoehtoisen  dijoitusrahaston  hoitgjan  on  sdanndllisesti  toimitettava
kotijasenvaltionsa  toimivaltaisille  viranomaisille jokaisesta hoitamastaan
vai htoehtoi sesta sijoitusrahastosta seuraavat tiedot:

a) niiden varojen prosenttiosuus vaihtoehtoisen sijoitusrahaston varoista, joihin
sovelletaan  niiden  ominaisen  heikon  maksuvamiuden  vuoksi
erityigarjestelyjé;

b) tiedot uusista jarjestelyistéa vaihtoehtoisen sijoitusrahaston maksuvalmiuden
hallitsemiseksi;

c) vahtoehtoisen dSijoitusrahaston  senhetkinen  riskiprofiili  ja  tiedot
riskienhallintgjérjestelmistd, joita kyseisen rahaston hoitgja kayttdd naiden
riskien hallintaan;

d) tarkemmét varojen luokat, joihin vaihtoehtoinen sijoitusrahasto on sijoittanut;

€) tiedot raportointikaudella mahdollisesti tapahtuneista lyhyeks myynneista.
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3. Vaihtoehtoisen  sijoitusrahaston  hoitgjan on  sd@&nndllisesti  toimitettava
kotijasenvaltionsa  toimivaltaisille viranomaisille jokaisesta hoitamastaan
vaihtoehtoi sesta sijoitusrahastosta seuraavat asiakirjat:

a)  kunkin sen hoitaman vaihtoehtoisen sijoitusrahaston vuosikertomus kultakin
tilikaudelta neljan kuukauden kuluessa tilikauden paattymisesté;

b)  yksityiskohtainen luettelo kaikista vaihtoehtoisista sijoitusrahastoista, joita
kyseinen hoitaja hoitaa kunkin vuosineljanneksen lopulla

4, Komissio hyvéksyy taytantdonpanotoimenpiteitd, joilla yksiloidéén 1, 2 ja
3 kohdassa tarkoitetut raportointivelvollisuudet ja raportoinnin aikavéli.

Nama toimenpiteet, joiden tarkoituksena on muuttaa tdman direktiivin muita kuin
keskeisia osia taydentdamalla sitd, hyvaksytdan 49 artiklan 3 kohdassa tarkoitettua
valvonnan kasittavaa sdantel ymenettel ya noudattaen.

V Luku
Vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitajan velvollisuudet
tietyntyyppisten vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoidon osalta

1JAKSO: VAIHTOEHTOISEN SIJOITUSRAHASTON HOITAJAN VELVOLLISUUDET
VIVUTETTUJEN VAIHTOEHTOISTEN SIJOITUSRAHASTOJEN HOIDON OSALTA

22 artikla
Soveltamisala

Téaté jaksoa sovelletaan ainoastaan sellaiseen vaihtoehtoiseen sijoitusrahaston hoitajaan, joka
hoitava yhtd tai useampaa sellaista vaihtoehtoista sijoitusrahastoa, jossa kaytetdan
jarjestelmallisesti huomattavaa vivutusta.

Vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitajan on neljannesvuosittain arvioitava, kaytetéénko
vaihtoehtoisessa sijoitusrahastossa jarjestelmallisesti huomattavaa vivutusta, ja ilmoitettava
arvionsatoimivaltaisille viranomaisille.

Toisen kohdan soveltamiseks vaihtoehtoisen sijoitusrahaston on katsottava kayttévan
huomattavaa vivutusta jarjestelmallisesti, jos kaikkien kaytettyjen vivutuksen lahteiden
yhteenlaskettu vivutuksen méaéra ylittéa vaihtoehtoisen sijoitusrahaston oman paéoman arvon
kahtena neljasta viimeksi kuluneesta vuosineljanneksesta.

23 artikla
Tiedonantovel vollisuus sijoittajia kohtaan
Vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitgjan, joka hoitaa sellaista yhté tai useampaa vaihtoehtoista

gjoitusrahastoa, joka kéyttéa jarjestelmallisesti huomattavaa vivutusta, on ilmoitettava
kustakin téllaisesta rahastosta sijoittajille:
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a) vivutuksen enimmadistaso, jota kyseinen hoitgja voi kayttéd asianomaisen
rahaston lukuun, sekd vivutugarjestelyissa mahdollisesti annetut oikeudet
vakuuksien tai takausten uudelleenkayttoon;

b) neljannesvuosittain  kunkin  vaihtoehtoisen sijoitusrahaston  edeltavalla
vuosineljanneksella kayttdaman vivutuksen kokonai smaéra.

24 artikla
Raportointivel vollisuudet toimivaltaisten viranomaisten suuntaan

Vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitajan, joka hoitaa sellaista yhta tai useampaa
vaihtoehtoista dijoitusrahastona, joka kéyttéa jéarjestelméllisesti huomattavaa
vivutusta, on annettava kotijasenvaltionsa toimivaltaisille viranomaisille tieto kunkin
hoitamansa vaihtoehtoisen sijoitusrahaston vivutuksen kokonaisméérasta seka tieto
sitd, miten vivutus jakautuu rahan tai arvopaperien lainaamiseen perustuvan
vivutuksen jarahoitugohdannaisiin sisaltyvan vivutuksen kesken.

Néissa tiedoissa on ilmoitettava vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitgjan kunkin
hoitamansa vaihtoehtoisen sijoitusrahaston osalta viis suurinta lainarahan tai

vivutuksen maarét kunkin rahaston osalta.

Komissio hyvaksyy taytantdbnpanotoimenpiteitd, joissa yksildidaén vivutukseen
liittyvét tiedonantovelvollisuudet ja viranomaisille raportoinnin ja sijoittgille
tiedottamisen aikavali.

Nama toimenpiteet, joiden tarkoituksena on muuttaa tdmén direktiivin muita kuin

keskeisia osia taydentdamalla sitd, hyvaksytdan 49 artiklan 3 kohdassa tarkoitettua
valvonnan kasittavaa sdantel ymenettel ya noudattaen.

25 artikla

Tietojen kaytto toimivaltaisten viranomaisten toimesta, valvontayhteistyo ja vivutusta

koskevat rajoitukset

Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd kotijasenvaltion toimivaltaiset viranomaiset
kayttavat 24 artiklan nojalla raportoituja tietoja maarittédkseen, missd maérin
vivutuksen kéaytto lisda rahoitugjérjestelman jarjestelmariskia tai markkinahairididen
riskia.

Kotijdsenvaltion on varmistettava, ettd kaikki 24 artiklan nojalla saadut tiedot
kootaan kaikista sen valvomista vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjista yhteen ja
asetetaan muiden jasenvaltioiden toimivaltaisten viranomaisten saataville noudattaen
valvontayhteistytta koskevassa 46 artiklassa séadettyd menettelya Sen on myos
viipymétta tiedotettava tétéa mekanismia kayttéen ja kahdenvélisesti suoraan
asianomaisille jasenvaltioille, jos sen vastuualueeseen kuuluva vaihtoehtoisen
sijoitusrahaston hoitgja saattaa toimia merkittdvana vastapuoliriskin |1&hteena toisessa
jasenvaltiossa sijaitsevalle luottolaitokselle tai muulle jarjestelmén kannalta
olennaiselle laitokselle.
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Komissio hyvaksyy rahoitusmarkkinoiden vakauden ja eheyden varmistamiseksi
taytantoonpanotoimenpiteitd, joilla asetetaan rgoituksia vivutukselle, jota
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjat voivat kéyttéa Naissa rgjoituksissa olis
otettava huomioon muun muassa vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen lgjit, strategiat ja
vivutuksen |dhteet.

Kyseiset toimenpiteet, joiden tarkoituksena on muuttaa tdman direktiivin muita kuin
keskeisia osia sitd taydentamalld, hyvaksytdan 49 artiklan 3 kohdassa tarkoitettua
valvonnan kasittavaa sdantel ymenettel ya noudattaen.

Kotijasenvaltioiden toimivaltaiset viranomaiset voivat asettaa poikkeuksellisissa
tilanteissa ja rahoitugdrjestelman vakauden ja eheyden sita edellyttessa
lisrgjoituksia vivutukselle, jota vaihtoehtoiset sijoitusrahastojen hoitgjat voivat
kayttéd. Kotijasenvaltioiden toteuttamien toimenpiteiden on oltava luonteeltaan
vdlialkaisia ja komission 3 kohdan nojalla hyvaksymien toimenpiteiden kanssa
yhteensopivia.

2 JAKSO: VAIHTOEHTOISEN SIJOITUSRAHASTON HOITAJAN VELVOLLISUUDET

YHTIOISSA MAARAYSVALLAN HANKKIVIEN VAIHTOEHTOISTEN
SIJOITUSRAHASTOJEN HOIDON OSALTA

26 artikla
Soveltamisala

Téata jaksoa sovelletaan seuraaviin:

a) vahtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjat, jotka hoitavat yhta tai useampaa
vaihtoehtoista dijoitusrahastoa, joilla erikseen tai yhteenlaskettuna on
hallussaan véhintdan 30 prosenttia yhteisdssd kotipaikkaansa pitévan
litkkeeseenlaskijan tai t&llaisen listaamattoman yhtion aénioikeuksista;

b) vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjat, jotka ovat tehneet yhden tai
useamman muun vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitgjan kanssa sopimuksen,
jonka turvin ndiden hoitajien hoitamat vaihtoehtoiset sijoitusrahastot kykenevét
kayttdmaan vahintaén 30:t& prosenttia liikkeeseenlaskijan tai listaamattoman
yhtién aanioikeuksista.

Téaté jaksoa e sovelleta, jos asianomainen liikkeeseenlaskija tai listaamaton yhtio on
pieni tai keskisuuri yritys, jonka paveluksessa on alle 250 henked, vuotuinen
litkevaihto enintdan 50 miljoonaa euroa jaltai vuositase enintéén 43 miljoonaa euroa.

27 artikla
[Imoitus maar aysvallan hankkimisesta listaamattomassa yhti6ssa

Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd kun vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitgja
kykenee kayttdmadn véhintddn 30:ta prosenttia listaamattoman yhtion
aanioikeuksista, kyseinen hoitgja ilmoittaa asianomaiselle yhtidlle ja sen kaikille
muille osakkeenomistgjille 2 kohdassa sé&detyt tiedot.
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[Imoitus on tehtdvda mahdollismman pian, mutta viimeistédn neljan

kaupankayntipaivan kuluessa, joista enssimmaiseks pédivaks katsotaan paiva, jona
val htoehtoisen sijoitusrahaston hoitgja saavutti aseman, jossa se kykenee kéyttamaan
30 prosenttia &énioikeuksista.

Edell& 1 kohdassa edellytetyssd ilmoituksessa on oltava seuraavat tiedot:

a)  syntynyt tilanne &énioikeuksien suhteen;

b) olosuhteet, joissa 30 prosentin rga on saavutettu, mukaan luettuina tiedot
asiaan liittyvistad osakkeenomistgjista;

C) pavamaarg, jonaragaarvo saavutettiin tai ylitettiin.

28 artikla

Tiedonantovel vollisuus hankittaessa méaaraysvalta liikkeeseenlaskijassa tai listaamattomassa

yhti6ssa

Sen liséksi, mitd 27 artiklassa sé&detéén, on jasenvaltioiden varmistettava, ettéa kun
vaihtoehtoinen  sijoitusrahaston hoitgja hankkii  vdhintdédn 30 prosenttia
liikkeeseenlaskijan tai listaamattoman yhtion &anioikeuksista, kyseinen hoitga
asettaa toisessa ja kolmannessa alakohdassa sdédetyt tiedot liikkeeseenlaskijan,
listaamattoman yhtion, niiden osakkeenomistgjien ja tyontekijoiden edustgjien, tai
jostélaisiaedustgjiaei ole, itse tyontekijtiden saataville.

Liikkeeseenlaskijan ollessa kyseessd vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitgjan on
asetettava asianomaisen  liikkeeseenlaskijan, sen  osakkeenomistgjien ja
tyontekijoiden edustajien saataville seuraavat tiedot:

a) tiedot, joita tarkoitetaan julkisista ostotarjouksista 21 paivana huhtikuuta 2004
annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2004/25/EY# 6
artiklan 3 kohdassg;

b) periaatteet, joita noudatetaan eturistiriitojen ehkdisemiseks ja hallitsemiseksi
erityisesti vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitgjan jaliikkeeseenlaskijan valillg;

C) periaatteet, joita noudatetaan liikkeeseenlaskijan ulkoisessa ja sSisdisessa
tiedottami sessa erityisesti koskien tyontekijoita.

Listaamattoman yhtion ollessa kyseessa vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitgjan on
asetettava asianomaisen yhtion, sen osakkeenomistgjien ja tyontekijoiden edustgjien
saataville seuraavat tiedot:

d) tieto vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitagjasta, joka joko yksin tai yhteistydssa
toisen vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitgjan kanssa, on saavuttanut
30 prosentin rgja-arvon;

e) listaamattoman yhtion kehittamissuunnitelma;
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f)  periaatteet, joita noudatetaan eturistiriitojen ehkasemiseks ja hallitsemiseksi
erityisesti vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitgjan ja listaamattoman yhtion
valillg

g) periaatteet, joita noudatetaan liikkeeseenlaskijan tai listaamattoman yhtion
ulkoisessa ja siséi sessa ti edottami sessa erityisesti koskien tyontekijoita.

Komissio hyvaksyy taytantéonpanotoi menpiteitd, joissa maaritel|aan:

a) 1 kohdan nojalla annettavien tietojen yksityiskohtainen sisdlto;

b) tapa, jollatiedot on annettava.

Nama toimenpiteet, joiden tarkoituksena on muuttaa tdman direktiivin muita kuin

keskeisia osia taydentamalla sitd, hyvaksytdan 49 artiklan 3 kohdassa tarkoitettua
valvonnan kasittavaa sdantel ymenettel ya noudattaen.

29 artikla

Erityissadnnokset koskien maaraysvaltaa liikkeeseenlaskijassa tai listaamattomassa yhti6ssa

kayttavan vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitajan vuosikertomusta

Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitgja
sisdlyttda 19 artiklassa sdddettyyn kunkin hoitamansa vaihtoehtoisen sijoitusrahaston
vuosi kertomukseen tdman artiklan 2 kohdassa sé&detyt lisétiedot.

Vaihtoehtoisen sijoitusrahaston vuosikertomuksessa on oltava seuraavat lisétiedot
kustakin litkkeeseenlaskijasta ja listaamattomasta yhti 6std, johon kyseinen rahasto on
sijoittanut:

a) toiminnan ja taloudellisen kehityksen osalta kuvaus tuloista ja tuotoista
liiketoiminta-aloittain, lausunto yhtién toiminnan ja raha-asioiden kehityksest,
arvio toiminnan ja raha-asioiden odotettavissa ol evasta kehittymisesta jatkossa,
raportti tilikauden merkittévista tapahtumista;

b) taloudellisten ja muiden riskien osalta ainakin pa&domarakenteeseen liittyvét
taloudelliset riskit;

c)  tyontekijoiden osalta vaihtuvuus, tydsuhteiden paéttymiset, rekrytoinnit;
d) lausunto merkittavista varojen myynneista.

Lisdks vaihtoehtoisen sijoitusrahaston vuosikertomuksessa on oltava kustakin
sellaisesta liikkeeseenlaskijasta, jossa se on hankkinut méardysvallan, tiedot, joista
séadetdan yhtidmuodoltaan tietynlaisten yhtiGiden tilinpdatoksista
perustamissopimuksen 54 artiklan 3 kohdan g aakohdan nojalla 25 péivana
heingkuuta 1978 annetussa neljannessa neuvoston direktiivin 78/660/ETY? 46 a
artiklan 1 kohdan f alakohdassa, ja tiedot pddomarakenteesta direktiivin 2004/25/EY
10 artiklan 1 kohdan a ja d alakohdan mukaisesti.
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Vaihtoehtoisen  sjoitusrahaston  vuosikertomuksessa on  oltava  kustakin
listaamattomasta yhtitstd, jossa se on hankkinut méaérdysvallan, tiedot yhtion
johtamista koskevista jarjestelyistd ja tiedot, joista sdadetddn niiden takeiden
yhteensovittamisesta ~ samanveroisiks, joita  jasenvaltioissa  vaaditaan
perustamissopimuksen 58 artiklan 2 kohdassa tarkoitetuilta yhtiilta niiden jasenten
seka ulkopuolisten etujen suojaamiseks osakeyhtiditd perustettaessa seka niiden
padomaa séilytettédessa ja muutettaessa 13 paivana joulukuuta 1976 annetun toisen
neuvoston direktiivin 77/9UETY % 3 artiklan b, ¢ jae—h alakohdassa.

Vaihtoehtoisen dgjoitusrahaston hoitgjan on annettava kustakin  sellaisesta
hoitamastaan vaihtoehtoisesta rahastosta, jonka vuoks mainittuun hoitgjaan
sovelletaan tdman jakson sa@nnoksid, 2 kohdassa tarkoitetut tiedot kaikille 26
artiklan 1 kohdassa tarkoitetun asianomaisen yhtion tyontekijoiden edustajille 19
artiklan 1 kohdassa asetettua méaréai kaa noudattaen.

Komissio hyvaksyy taytantédnpanotoimenpiteitd, joissa yksiléidaan 1 ja 2 kohdan
tiedonantovaati mukset.

Nama toimenpiteet, joiden tarkoituksena on muuttaa tdman direktiivin muita kuin
keskeisia osia taydentdamalla sitd, hyvaksytdan 49 artiklan 3 kohdassa tarkoitettua
valvonnan kasittavaa sdantel ymenettel ya noudattaen.

30 artikla

Erityissaannokset yhtidista, joiden osakkeita el endd oteta kaupankaynnin kohteeksi

saannellyilla markkinoilla

Kun tietty taho on hankkinut vahintédn 30 prosentin osuuden liikkeeseenlaskijan
aanioikeuksista ja kyseisen liikkeeseenlaskijan osakkeita e endd tdman jalkeen oteta
kaupankaynnin kohteeksi sdannellyilla markkinoilla, sen on kuitenkin edelleen noudatettava
direktiivin 2004/109/EY mukaisia velvollisuuksiaan kahden vuoden gjan péivastd, jona se
poistettiin séannellyiltéd markkinoilta.

1.

VI luku

Vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitajan hoito- ja
mar kkinointipalvelujen tarjoaminen

31 artikla

Vaihtoehtoi sen sijoitusrahaston osakkeiden tai osuuksien markkinointi kotijasenvaltiossa

Toimiluvan saanut vaihtoehtoisen sjoitusrahaston hoitgja voi markkinoida
vaihtoehtoisen sijoitusrahaston osakkeita tai osuuksia ammattimaisille sijoittagjille
kotijasenvaltiossa heti, kun tassa artiklassa séadetyt ehdot tayttyvét.

24
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Vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitgjan  on toimitettava kotijésenvaltionsa
toimivaltaisille viranomaisille ilmoitus kustakin vaihtoehtoisesta sijoitusrahastosta,
jota se ailkoo markkinoida.

[Imoituksen on sisallettéva seuraavat tiedot:

a)  markkinoitavan vaihtoehtoisen sijoitusrahaston tunnistetiedot seka tieto sen
kotipaikasta;

b)  vaihtoehtoisen sijoitusrahaston séannot tai perustamisasiakirjat;

c) vahtoehtoisen dgjoitusrahaston kuvaus ja muut tiedot, jotka annetaan
sijoittajille;

d) tiedot jarjestelyistd, joilla estetdan kyseisen vaihtoehtoisen sijoitusrahaston
osakkeiden tai osuuksien markkinointi yksittéissijoittgjille, my6s tapauksissa,
joissa vaihtoehtoisen dijoitusrahaston hoitgja tukeutuu vaihtoehtoisen
gjoitusrahaston  suhteen  tarjottavien  sijoituspalvelujen  tarjonnassa
riippumattomien yhtei sojen toi mintaan.

Viimeistdan kymmenen tydpaivan kuluttua 2 kohdan mukaisen taydellisen
ilmoituksen vastaanottamisesta kotijasenvaltion toimivaltaisten viranomaisten on
ilmoitettava vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitgjalle, voiko se alkaa markkinoida
2 kohdan mukai sessa ilmoituksessaan yksil Gitya vai htoehtoista sijoitusrahastoa.

Jollei kolmannessa alakohdassa tarkoitetuista téytant6onpanotoimenpiteista muuta
johdu, toimivaltaiset viranomaiset voivat asettaa rgjoituksia tai ehtoja tdman artiklan
nojalla tapahtuvalle vaihtoehtoisen sijoitusrahaston markkinoinnille.

Komissio hyvéksyy taytantdonpanotoimenpiteitd, joissa yksildidadn sellaisten
rgjoitusten ja ehtojen lgjit, joita voidaan asettaa vaihtoehtoisen sijoitusrahaston
markkinoinnille tdéman kohdan toisen alakohdan nojalla. Nama toimenpiteet, joiden
tarkoituksena on muuttaa tdmén direktiivin muita kuin keskeisia osia tdydentamalla
sitd, hyvaksytédn 49 artiklan 3 kohdassa tarkoitettua valvonnan kéasittavaa
séantel ymenettel ya noudattaen.

Jasenvaltioiden on varmistettava, ettéa vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajien
hoitamia vaihtoehtoisia sijoitusrahastoja markkinoidaan ainoastaan ammattimaisille
sijoittajille, sanotun kuitenkaan rajoittamatta 32 artiklan 1 kohdan soveltamista.

32 artikla
Jasenvaltioiden mahdollisuus sallia vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen markkinointi
yksityissijoittajille

Jasenvaltiot voivat sallia vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen  markkinoinnin
yksityissijoittajille alueellaan.

Jasenvaltiot voivat tétéa varten asettaa vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgille tai
vaihtoehtoisille sijoitusrahastoille lisdvaatimuksia.
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Jasenvaltioiden, jotka salivat vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen markkinoinnin
yksityissijoittgjille aueellaan, on vuoden kuluttua 54 artiklan 1 kohdassa
tarkoitetusta ajankohdasta ilmoitettava komissiolle

a minkd tyyppisa vahtoehtoisia  djoitusrahastoja  vaihtoehtoisten
sjoitusrahastojen hoitgjat voivat markkinoida yksityissijoittgjille niiden
aluedla;

b) mahdolliset lisdvaatimukset, joita jasenvaltiot asettavat vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen markkinoinnille yksityissijoittgjille alueellaan.

Jasenvaltioiden on ilmoitettava komissiollemyés myodhemmistd mahdollisista
ensimmai seen aakohtaan liittyvista muutoksista..

33 artikla
Ehdot markkinoinnille muissa jasenvaltioissa

Kun toimiluvan saanut vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitgja alkoo markkinoida
hoitamansa vaihtoehtoisen sijoitusrahaston osakkeita tai osuuksia ammattimaisille
gjoittgjille toisessa j&senvaltiossa, sen on toimitettava kotijasenvaltionsa
toimivaltaisille viranomaisille seuraavat asiakirjat:

a) ilmoitus, joka sisdltéa toimintaohjelman, josta kdy ilmi markkinoitavan
vai htoehtoi sen sijoitusrahaston tunnistetiedot seka tieto sen kotipaikasta;

b)  vaihtoehtoisen sijoitusrahaston séannot tai perustamisasiakirjat;

c) vahtoehtoisen dgjoitusrahaston kuvaus ja muut tiedot, jotka annetaan
sjoittajille;

d) tieto jasenvaltiosta, jossa se alkoo markkinoida hoitamansa vaihtoehtoisen
sijoitusrahaston osakkeitatal osuuksia ammattimaisille sijoittgille;

€e) vahtoehtoisen sijoitusrahaston markkinointia koskevat jarjestelyt seké
soveltuvin  osin tiedot jarjestelyistd, joilla estetddn kyseisen rahaston
osakkeiden tai osuuksien markkinointi yksityissijoittgille.

Kotijasenvaltion toimivaltaisten viranomaisten on viimeistdan kymmenen tyopaivan
kuluttua kaikkien asiakirjojen vastaanottamisesta toimitettava 1 kohdassa tarkoitetut
asiakirjat sen jasenvaltion toimivaltaisille viranomaisille, jossa vaihtoehtoista
sjoitusrahastoa tullaan markkinoimaan. Niiden on téssa yhteydessa toimitettava
myos todistus siitd, ettd kyseisella vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitgalla on
toimilupa.

Kotijasenvaltion toimivataisten viranomaisten on viipyméttd ilmoitettava
vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitgjalle asiakirjojen toimittamisesta. vaihtoehtoisen
sijoitusrahaston hoitgja voi aoittaa vaihtoehtoisen sijoitusrahaston markkinoinnin
vastaanottavassa jasenvaltiossa kysei sesté ilmoituspéivasta alkaen.

Edella 1 kohdan e dakohdassa tarkoitettuihin jérjestelyihin  sovelletaan
vastaanottavan jasenvaltion lainsdadantta ja valvontaa.
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Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd 1 kohdassa tarkoitettu ilmoitus ja todistus
toimitetaan kansainvalisella rahoitusalalayleisesti kaytetylla kielella.

Jasenvaltioiden on varmistettava, etta niiden toimivaltaiset viranomaiset hyvaksyvét
2 kohdassa tarkoitettujen asiakirjojen sahkoéisen siirron ja arkistoinnin.

Jos 2 kohdan mukaisesti toimitetut tiedot muuttuvat, vaihtoehtoisen sijoitusrahaston
hoitgjan on ilmoitettava muutoksesta kirjallisesti kotijasenvaltion toimivaltaisille
viranomaisille viimeistéén kuukautta ennen muutoksen toteutumista.

Kotijasenvaltion toimivaltaisten viranomaisten on viipymétta ilmoitettava kyseisista
muutoksi sta vastaanottavan jasenvaltion toimivaltaisille viranomaisille.

Komissio hyvaksyy 49 artiklan 2 kohdassa tarkoitettua menettelya noudattaen
taytantdonpanotoi menpiteitd, joilla yksil6idaan

a)  ilmoituksen vakiomallin muoto ja sisélto;
b)  todistuksen vakiomallin sisdltd ja muoto.

Vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitgja voi markkinoida kolmannessa maassa
kotipaikkaansa pitdvan vaihtoehtoisen sijoitusrahaston osakkeita tai osuuksia
sellaisille ammattimaisille sijoittgille, joiden kotipaikka on muussa jésenvaltiossa
kuin asianomaisen vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitgjan kotijésenvaltiossa,
54 artiklan 1 kohdan toisessa al akohdassa tarkoitetusta gjankohdasta alkaen.

34 artikla
Edellytykset hoitopal vel ujen tarjoamiselle toisessa jasenvaltiossa

Jasenvaltioiden on varmistettava, etta toimiluvan saanut vaihtoehtoisen
sjoitusrahaston hoitgja voi tarjota toisessa jasenvaltiossa kotipaikkaansa pitéavan
vaihtoehtoisen dijoitusrahaston hoitopalveluja joko suoraan tai sivuliikkeen
valityksellad, kunhan silla on toimilupa hoitaa kyseisentyyppisia vaihtoehtoisia
sijoitusrahastoja.

Vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitajan, joka haluaa tarjota toisessa jasenvaltiossa
kotipailkkaansa pitdvan vaihtoehtoisen dijoitusrahaston hoitopaveluja, on
toimitettava kotijasenvaltionsa toimivaltaisille viranomaisille seuraavat tiedot:

a) jasenvdltio, jossa se akoo tarjota hoitopalveluja suoraan tai sivuliikkeen
valityksellg;

b) toimintaohjelma, josta kdyvét ilmi erityisesti palvelut, joita se aikoo tarjota
seka vaihtoehtoiset sijoitusrahastot, joita se aikoo hoitaa.

Jos vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitga aikoo perustaa sivutoimipisteen, sen on
toimitettava 2 kohdassa edel lytettyjen tietojen lisdks seuraavat tiedot:

a)  sivutoimipisteen organisaatiorakenne;
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b) kotijasenvaltiossa sijaitseva osoite, josta asiaan liittyvia asiakirjoja on
mahdollista saada;

c)  sivutoimipisteen johtamisesta vastuussa olevien nimet.

4, Kotijasenvaltion toimivaltaisten viranomaisten on viimeistédn kymmenen tydpaivan
kuluttua kaikkien asiakirjojen vastaanottamisesta toimitettava 2 kohdassa ja
tarvittaessa 3 kohdassa tarkoitetut asiakirjat sen jasenvaltion toimivaltaisille
viranomaisille, jossa hoitopalveluja tullaan tarjoamaan seka todistus sitd, etta ne
ovat myoOntaneet kyseiselle vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitgjale toimiluvan.
Niiden on viipymétta ilmoitettava vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitgjalle néiden
tietojen toi mittamisesta.

Vaihtoehtoisen dgijoitusrahaston hoitgja voi aloittaa palvelujensa tarjoamisen
vastaanottavassa jasenvaltiossa saatuaan ilmoituksen tietojen toimittamisesta.

5. Vastaanottavat  jasenvaltiot eva saa asettaa kyseisille  vaihtoehtoisten
sjoitusrahastojen hoitgjille tassd direktiivissa kasiteltyihin  asioihin  liittyvia
lisavaatimuksia.

6. Jos 2 kohdan ja mahdollisesti 3 kohdan mukaisesti toimitetut tiedot muuttuvat,
vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitajan on ilmoitettava muutoksesta kirjallisesti
kotijasenvaltion toimivaltaisille viranomaisille viimeistédn kuukautta ennen
muutoksen toteutumista.

Kotijadsenvaltion toimivaltaisen viranomaisen on ilmoitettava ndistd muutoksista
vastaanottavan j&senvaltion toimivaltaiselle viranomaiselle.

VIl luku
Kolmansia maita koskevat erityissaannot

35 artikla
Edellytykset kolmannessa maassa kotipaikkaansa pitavien vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen
mar kkinoinnille yhtei sossa

Vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitagja voi markkinoida kolmannessa maassa kotipaikkaansa
pitavan vaihtoehtoisen sijoitusrahaston osakkeita tai osuuksia jossakin j&senvaltiossa
kotipaikkaansa pitaville ammattimaisille sijoittgjille ainoastaan sind tapauksessa, etta
mainittu kolmas maa on allekirjoittanut kyseisen jasenvaltion kanssa sopimuksen, joka vastaa
tdysin OECD:n malliverosopimuksen 26 artiklassa vahvistettuja vaatimuksia ja jolla
varmistetaan tehokas tietojenvaihto veroasioissa.

Kun vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitgja aikoo markkinoida kolmannessa maassa
kotipaikkaansa pitavan vaihtoehtoisen sijoitusrahaston osakkeita tai osuuksia kotijasenvaltio
voi pidentéa 31 artiklan 3 kohdassa mainittua méaérdaikaa, kun t&ma on tarpeen, jotta voidaan
tarkastaa, tayttavatko tassa direktiivissi sdadetyt edellytykset.

Ennen kuin se antaa vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitgjalle luvan markkinoida kolmannessa
maassa kotipaikkaansa pitavan vaihtoehtoisen sijoitusrahaston osakkeita tai osuuksia
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kotijsenvaltion on kiinnitettava erityista huomiota 38 artiklan mukaisiin vaihtoehtoisen
sijoitusrahaston hoitajan mahdollisesti toteuttamiin jérjestelyihin.

36 artikla
Vai htoehtoi sen sijoitusrahaston hoitajan hallinnollisten tehtavien siirto kolmanteen maahan
sijoittautuneelle yhteisolle

Jasenvaltiot saavat antaa vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitajan siirtéd hallinnollisia
paveluja kolmanteen maahan sijoittautuneelle yhteisolle vain, jos seuraavat edellytykset
tayttyvat:

a) 18 artiklassa asetetut vaatimukset tayttyvat;

b) taho on valtuutettu hallintopalvelujen tarjontaan tai rekisterdity kolmannessa
mMaassa, johon se on sijoittautunut, ja vakausvalvonnan alainen;

c) vahtoehtoisen sijoitusrahaston hoitgjan toimivataisella viranomaisela ja
kyseisen yhteison valvontaviranomaisella on asianmukai nen yhtei stydsopimus.

37 artikla
Kolmanteen maahan sijoittautunut arvonmaarittgja

1 Jasenvaltiot saavat antaa vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitgjan nimeta kolmanteen
maahan sijoittautuneen arvonmaéarittdjan vain, jos seuraavat edellytykset tayttyvat:

a) 16 artiklassa asetetut vaatimukset tayttyvét;

b) kolmannesta maasta on tehty 3 kohdan nojalla p&étos, jossa todetaan, ettd sen
alueelle sijoittautuneiden arvonmaarittgjien kayttamat
arvonmaaritysvaatimukset ja -séanndt vastaavat yhtei sossa sovellettavia.

2. Komissio hyvaksyy taytantéonpanotoimenpiteitd, joissa yksildidadan perusteet, joilla
arvioidaan 1 kohdan b aakohdassa tarkoitettua kolmansien maiden
arvonmaéaritysvaatimusten ja -saéntdjen vastaavuutta.

Nama toimenpiteet, joiden tarkoituksena on muuttaa tdmén direktiivin muita kuin
keskeisia osia taydentdamalla sitd, hyvaksytdan 49 artiklan 3 kohdassa tarkoitettua
valvonnan kasittavaa sdantel ymenettel ya noudattaen.

3. Komissio hyvaksyy 2 kohdassa tarkoitettujen perusteita ja 49 artiklan 2 kohdassa
tarkoitettua menettelyd noudattaen taytantdonpanotoimenpiteitd sen toteamiseks,
etta kolmannen maan lainsdadantton sisdltyvat arvonmadritysvaatimukset ja -sdannot
vastaavat yhteisossa sovellettavia.
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38 artikla
Kolmannessa maassa kotipaikkaansa pitévan vaihtoehtoisen sijoitusrahaston
sdilytystehtavien siirtdminen

Edella olevasta 17 artiklan 4 kohdasta poiketen jasenvaltioiden annettava
kolmannessa maassa kotipaikkaansa pitdvan vaihtoehtoisen sijoitusrahaston 17
artiklan mukaisesti nimetyn séilytysyhteison siirtéé yhden tai useamman tehtavansa
hoito toiselle samassa kolmannessa maassa kotipaikkaansa pitéavéle
sdilytysyhteisolle silla edellytyksellg, etta kyseisen kolmannen maan lainsdadant®
vastaa tdman direktiivin sédnnoksia ja lainsdadannon taytantonpanoa tosiasiallisesti
valvotaan.

Liséks seuraavien edellytysten on téytyttava:

a) kolmannesta maasta on tehty 4 kohdan nojalla pédétds, jossa todetaan, etta
kyseisessd maassa kotipaikkaansa pitavét alisdilytysyhteisdt ovat sellaisen
tehokkaan vakauden valvonnan sdéntelyn ja valvonnan aaisia, joka vastaa
yhteison |ainséadannon sd8nnoksi &;

b) yhteistyd kotijésenvaltion ja kolmannen maan asianomaisten viranomaisten
vaillaon varmistettu riittévallatavalla;

¢) kolmannesta maasta on tehty 4 kohdan nojalla pdétds, jossa todetaan, etta
kolmannessa maassa sovellettavat vaatimuksen rahanpesun ja terrorismin
rahoittamisen ehkéisemiseks vastaavat yhteison lainsd&dannon sdannoksia.

Se, etta sdilytysyhteisd on sirtanyt kolmannen maan séilytysyhteisolle kaikki tai
osan tehtavistdan, el vaikuta edellisen vastuuseen sijoittgjille.

Komissio hyvéksyy taytantbonpanotoimenpiteitd, joilla maaritelléén perusteet, joilla
arvioidaan 1 kohdassa tarkoitettujen kolmansien maiden vakauden valvonnan
séantelyn, valvonnan ja vaatimusten vastaavuutta.

Nama toimenpiteet, joiden tarkoituksena on muuttaa tdman direktiivin muita kuin
keskeisia osia tdydentamalla sitd, hyvaksytédn 49 artiklan 3 kohdassa tarkoitettua
valvonnan kasittavaa sdantel ymenettel ya noudattaen.

Komissio hyvaksyy 3 kohdassa tarkoitettuja perusteita ja 49 artiklan 2 kohdassa
tarkoitettua menettelya noudattaen taytantdonpanotoimenpiteitd sen toteamiseksi,
ettd kolmannen maan vakauden valvonnan sdantely, valvonta ja vaatimukset
vastaavat tata direktiivia

39 artikla

Kolmanteen maahan sijoittautuneen vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitajan toimilupa

Jasenvaltio voi myontdd kolmanteen maahan dijoittautuneelle vaihtoehtoisen
sjoitusrahaston hoitgjale taman direktiivin mukaisen toimiluvan markkinoida
valhtoehtoisen sjoitusrahaston osakkeita tai osuuksia ammattimaisille sijoittajille
yhtei stssa tdman direktiivin ehtojen mukaisesti, edellyttden etta:
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b)

d)

kolmannesta maasta on tehty 3 kohdan a aakohdan nojala paétds, jossa
todetaan, etté sen vakauden valvonnan saantely ja jatkuvaa valvontaa koskeva
lainsdddantd vastaa tdman direktiivin  sé@nnoksia ja lainsdadannon
taytantoonpanoatosiasiallisesti valvotaan;

kolmannesta maasta on tehty 3 kohdan b alakohdan nojala paétds, jossa
todetaan, etta se myontéd yhteison vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjille
samantasoisen padasyn markkinoilleen kuin yhteisd myontda kyseisesta
kolmannesta maasta tuleville vai htoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjille;

vaihtoehtoisen  gdijoitusrahaston  hoitgja toimittaa sen  jasenvaltion
toimivaltaisille viranomaisille, jossa se hakee toimilupaa, 5 ja 31 artiklassa
tarkoitetut tiedot;

kyseisen jasenvaltion toimivaltaisilla viranomaisilla ja vaihtoehtoisen
sjoitusrahaston hoitagja n valvontaviranomaisella on yhteistyésopimus, jolla
varmistetaan niiden tietojen tehokas vaihto, jotka ovat olennaisia seurattaessa
vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitgja n toiminnan mahdollisia vaikutuksia
koko jarjestelman kannalta olennaisten rahoituslaitosten vakauteen ja
markkinoiden héiriéttomyyteen niilla markkinoilla, joilla vaihtoehtoisen
sijoitusrahaston hoitaja toimii.

kolmas maa on allekirjoittanut sen jasenvaltion kanssa, josta hoitgja hakee
toimilupaa, sopimuksen, joka vastaa tdysin OECD:n malliverosopimuksen 26
artiklassa vahvistettuja vaatimuksia ja varmistaa tehokkaan tietojenvaihdon
veroasi oi ssa.

Komissio hyvéksyy taytantéonpanotoi menpiteitd, joilla vahvistetaan

a)

b)

yleiset vastaavuutta koskevat perusteet, joilla arvioidaan kolmannen maan
vakauden valvonnan séantelya ja jatkuvaa valvontaa koskevan lainsd&dannon
vastaavuutta ja tosiasiallista tdytantdonpanoa 11, 1V ja V luvussa séadettyjen
vaatimusten pohjalta;

yleiset perusteet, joilla arvioidaan, myontégkd kolmas maa yhteison
vaihtoehtoisten  sijoitusrahastojen  hoitgjille  samantasoisen  paésyn
markkinoilleen kuin yhteisd myontéa kyseisesta kolmannesta maasta tuleville
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjille.

Nama toimenpiteet, joiden tarkoituksena on muuttaa tdman direktiivin muita kuin
keskeisia osia tdydentamalla sitd, hyvaksytédn 49 artiklan 3 kohdassa tarkoitettua
valvonnan kasittavaa sdantel ymenettel ya noudattaen.

Komissio hyvéksyy 2 kohdassa tarkoitettujen perusteita ja 49 artiklan 2 kohdassa
tarkoitettua menettelya noudattaen tayténtdonpanotoimenpiteitd sen toteamiseksi,

etta

a)

vakauden valvonnan sdantelya ja jatkuvaa valvontaa koskeva kolmannen maan
lainsdadantd vastaa téta direktiivia ja sen téytantdonpanoa tosiasiallisesti
valvotaan;
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b) kolmas maa myontdd yhteison vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgille
vahintéédn samantasoisen paasyn markkinoilleen kuin yhteisd myodntaéa
kyseisestd kolmannesta maasta tuleville vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen
hoitgjille.

VIII luku
Toimivaltaiset viranomaiset

1JAKSO: NIMEAMINEN, VALTUUDET JA OIKEUSSUOJAMENETTELYT

40 artikla
Toimivaltaisten viranomai sten nimeaminen

Jasenvaltioiden on nimettéva toimivaltainen viranomainen, jonka tehtdvana on hoitaa tassa
direktiivissa sd8dettyja tehtavia

Jos jasenvaltio nimedd useita toimivaltaisia viranomaisia, sen on ilmoitettava tasta ja
mahdollisesta tehtavien jakautumisesta komissiolle.
41 artikla

Toimivaltaisten viranomai sten valtuudet

1 Toimivaltaisille viranomaisille on annettava kaikki valvonta- ja tutkintavaltuudet,
jotka ovat tarpeen kyseisten viranomaisten tehtévien hoitamiseksi. Valtuuksia on
kaytettéva jollakin seuraavista tavoista:

a)  suoraan,
b)  yhteistydssd muiden viranomaisten kanssa;

Cc)  kyseisten viranomaisten vastuulla antamalla valtuudet elimille, joille tehtavét
on siirretty;

d) saattamalla asiatoimivaltaisten oikeusviranomaisten kéasiteltévaksi.
2. Toimivaltaisilla viranomaisilla on oltava ainakin seuraavat tutkintavaltuudet:

a) oikeus saada tutustua kaikkiin asiakirjoihin niiden muodosta riippumatta ja
saada jaljennds niistd;

b) oikeus vaatia tietoja kaikilta henkildilta ja tarvittaessa kutsua henkil6
kuultavaksi tietojen saamiseksi;

c) oikeus tehda pakalla toimitettavia tarkastuksia, joista ilmoitetaan tai ei
ilmoiteta etukateen;

d) oikeusvaatia puhelin- jatietoliikennetietoja.

51 I



F

42 artikla
Valvontavaltuudet

1 Kotijasenvaltion on varmistettava, etté toimivaltaiset viranomaiset voivat:
a) asettaavdliakaisen ammattitoimintakiellon;

b) toteuttaa tarvittavat toimenpiteet sen varmistamiseksi, ettd vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajat jatkossakin noudattavat asianmukaista |ai nséadantoa;

C) viedaasioitatoimivaltaiseen tuomioistuimeen syytetoimia varten.

2. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd toimivaltaisilla viranomaisilla on tarvittavat
valtuudet toteuttaa kaikki tarpeelliset toimenpiteet sen varmistamiseks tapauksissa,
joissa yhden tai useamman vaihtoehtoisen sijoitusrahaston toiminta yksittdisen
rahoitusvalineen markkinoilla voisi vaarantaa kyseisten markkinoiden asianmukaisen

toiminnan.
43 artikla
Hallinnolliset seuraamukset
1 Jasenvaltioiden on varmistettava, ettéa téman direktiivin nojalla annettujen sédnndsten

noudattamisesta vastuussa oleville henkil6ille voidaan jasenvaltioiden kansallisen
lainsdddanndn mukaisesti méadrata aiheellisa hallinnollisia toimenpiteita tai
hallinnollisia seuraamuksia, jos kyseisid saanntksia rikotaan; tala e kuitenkaan
rgjoiteta toimiluvan peruuttamiseks toteutettavia menettelyja eiké jasenvaltioiden
oikeutta maarata rikosoikeudellisia seuraamuksia. Jasenvaltioiden on varmistettava,
ettd kyseiset toimenpiteet ovat tehokkaita, oikeasuhteisiaja varoittavia.

2. Jasenvaltioiden on maardttava, etta toimivaltainen viranomainen voi julkistaa
toimenpiteen tai seuraamuksen, joita tdman direktiivin mukaisesti annettujen
sddnnosten  rikkominen aiheuttaa, jollei julkistaminen vakavasti vaaranna
rahoitusmarkkinoitatai aiheuta suhteetonta vahinkoa osapuolille.

44 artikla
Valitusoikeus

Jasenvaltioiden on huolehdittava siitd, etta taman direktiivin mukaisesti annettujen lakien,
asetusten tai hallinnollisten méaréysten nojalla tehdyt pddtokset on asianmukaisesti perusteltu
ja toimitettu asianosaisten tietoon ja efttd niiden osalta voidaan hakea muutosta
tuomioistuimissa.

Oikeus hakea muutosta tuomioistuimissa koskee myds tapauksia, joissa padtosta kaikki
vaadittavat tiedot sisdlténeestd toimilupahakemuksesta e ole tehty kahden kuukauden
kuluessa hakemuksen j&ttamisesta.
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2 JAKSO
TOIMIVALTAISTEN VIRANOMAISTEN YHTEISTYO

45 artikla
Yhtei sty6velvollisuus

Jasenvaltioiden toimivaltaisten viranomaisten on toimittava yhteisty6ssa keskenaén,
kun se on tarpeen ndiden viranomaisten taman direktiivin mukaisten tehtavien
hoitamiseks tai tdman direktiivin taikka kansalisen lainsdddannén mukaisten
valtuuksien kayttamiseksi.

Jasenvaltioiden on hel potettava tassé jaksossa sdddettya yhtei sty ota.

Toimivaltaisten  viranomaisten on  kéytettdva vatuuksiaan  yhteistyon
aikaansaamisekss my0s sellaisissa tapauksissa, joissa tutkinnan kohteena oleva
toiminta el riko mitdan kyseisessa jasenvaltiossa voimassa ol evaa séannosta.

Jasenvaltioiden toimivaltaisten viranomaisten on valittomasti toimitettava toisilleen
tiedot, jotka ovat tarpeen naiden viranomaisten taman direktiivin mukaisten tehtévien
hoitamiseksi.

Komissio hyvaksyy 49 artiklan 2 kohdassa tarkoitettua menettelya noudattaen

téytantdonpanotoimenpiteitd, jotka koskevat toimivaltaisten viranomaisten valiseen
tietojenvaihtoon liittyvia menettelyja.

46 artikla

Vai htoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajien toiminnasta jarjestelméaan mahdollisesti

aiheutuvia vaikutuksia koskeva tietojenvaihto

Taman direktiivin soveltamisalaan kuuluvien vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen
hoitgjien toimiluvista ja valvonnasta vastaavien toimivaltaisten viranomaisten on
toimitettava muiden jasenvaltioiden toimivaltaisille viranomaisille tietoja, joilla on
merkitysta seurattaessa ja ehkaistdessd vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjien
toiminnan  mahdollisia  vaikutuksia jarjestelman  kannalta  olennaisten
rahoituslaitosten vakauteen ja markkinoiden héiriottomyyteen niilla markkinoilla,
joilla kyseiset hoitgjat toimivat. Tiedot on toimitettava my6s 23 péivana
tammikuuta 2009 tehdylla komission péaétoksella 2009/77/EY?  perustetulle
Euroopan  arvopaperimarkkinavalvojien  komitealle (CESR) ja  muiden
jasenvaltioiden toimivaltaisille viranomaisille.

Toimivaltaisen viranomaisen on neljannesvuosittain  toimitettava kootut tiedot
vastuulleen kuuluvien vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjien toiminnasta
Euroopan yhteistjen perustamissopimuksen 114 artiklan 2 kohdalla perustetulle
talous- jarahoituskomitealle.

25
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Komissio hyvéksyy taytantoonpanotoimenpiteitd, joilla tarkennetaan 1 kohdan
nojalla vaihdettavien tietojen lagjuutta, siséltda ja toimittamistagjuutta.

Nama toimenpiteet, joiden tarkoituksena on muuttaa tdman direktiivin muita kuin
keskeisia osia taydentamalla sitd, hyvaksytdan 49 artiklan 3 kohdassa tarkoitettua
valvonnan kasittavaa sdantel ymenettel ya noudattaen.
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47 artikla
Valvontaan liittyva yhtei sty

Jasenvaltion toimivaltaiset viranomaiset voivat pyytda toisen jasenvaltion
toimivaltaisia viranomaisia toimimaan yhteistydssa tutkinnan, valvontatoimien tai
paikalla tehtévan tarkastuksen yhteydessa jalkimméaisen jasenvaltion alueella ndiden
viranomaisten tdman direktiivin mukaisten valtuuksien rgjoissa.

Toimivaltaisen viranomaisen saadessa paikalla tehtavda tarkastusta tai tutkintaa
koskevan pyynndn, sen on toimittava jollakin seuraavista tavoista:

a)  suoritettavatarkastustai tutkintaitse;
b)  annettavatarkastusta vaatineen viranomaisen suorittaa tarkastus tai tutkinta;
c) annettavatilintarkastajien tai asiantuntijoiden suorittaa tarkastustai tutkinta.

Edella 1 kohdan a aakohdassa tarkoitetussa tapauksessa yhteisty6téa pyytaneen
jasenvaltion toimivaltainen viranomainen voi pyytda, etta tarkastusta tai tutkintaa
suorittavan henkildstén mukana on sen omaa henkiléstoa. Tarkastus tai tutkinta
tapahtuu kuitenkin sen jésenvaltion kokonaisvalvonnassa, jonka aueella se
suoritetaan.

Edella 1 kohdan b aakohdassa tarkoitetussa tapauksessa sen jasenvaltion
toimivaltainen viranomainen, jonka alueella tarkastus tai tutkinta suoritetaan, voi
pyytéa, ettd tarkastusta tai tutkintaa suorittavan henkiloston mukana on sen omaa
henkil 6st6a

Toimivaltainen viranomainen voi Kkieltaytya tietojenvaihdosta tai pyydetysta
yhteistyosta tutkimuksen tai paikalla tehtévan tarkastuksen yhteydessa ainoastaan
silloin, kun

a) tutkinta, paikalla tehtava tarkastus tai tietojenvaihto voi vaikuttaa haitallisesti
pyynnon saaneen valtion suvereniteettiin, turvallisuuteen tai yleiseen
jarjestykseen;

b) samoja toimia ja henkilGita koskeva oikeudenkaynti on jo pantu vireille
pyynnon saaneessa jasenvaltiossa;

C) pyynndn saaneessa jasenvaltiossa on jo annettu samoja henkil6ité ja tekoja
koskeva lainvoimainen paatos.

Toimivaltaisten viranomaisten on ilmoitettava pyyténeelle toimivaltaiselle
viranomaiselle ensimmai sen alakohdan nojalla tehdysta paétoksesta perustel uineen.

Komissio hyvaksyy taytantbonpanotoimenpiteitd, jotka koskevat paikalla tehtavissa
tarkastuksissatai tutkinnoissa noudatettavia menettelyja.

Nama toimenpiteet, joiden tarkoituksena on muuttaa tdmén direktiivin muita kuin

keskeisia osia taydentdamalla sitd, hyvaksytdan 49 artiklan 3 kohdassa tarkoitettua
valvonnan kasittavaa sdantel ymenettel ya noudattaen.
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48 artikla

Sovittelu
1 Euroopan  arvopaperimarkkinavalvojien  komitea (CESR) ottaa kayttoon
sovittelumekanismin.
2. Jos toimivataisten viranomaisten vdlilla vallitsee erimielisyys jonkin taman

direktiivin mukaisen toimivaltaisen viranomaisen arvioinnista, toiminnasta tai
laminlyonnistd, toimivaltaisten viranomaisten on annettava asia CESR:n
kasiteltdvaks, jotta asian saadaan nopea ja toimiva ratkaisu. Toimivaltaisten
viranomaisten on otettava CESR:n lausunto asianmukaisesti huomioon.

I X [uku
Siirtyma- ja loppusadnnok set

49 artikla
Komitea

1. Komissiota avustaa Euroopan arvopaperikomitean perustamisesta 6 paivana
kesakuuta 2001 tehdylla komission paétoksella 2001/528/EY % perustettu Euroopan
arvopaperikomitea.

2. Tahan kohtaan Vviitattaessa sovelletaan menettelysta komissiolle sSiirrettya
taytantoonpanovaltaa kaytettédessa 28 paivana kesdkuuta 1999 tehdyn neuvoston
padtoksen 1999/468/EY 5 ja 7 artiklaa ottaen huomioon mainitun paétdksen 8
artiklan sédnnokset.

Paatoksen 1999/468/EY 5 artiklan 6 kohdassa tarkoitettu méardaika vahvistetaan
kolmeks kuukaudeksi.

3. Jos tdhan kohtaan viitataan, sovelletaan pddtoksen 1999/468/EY 5 a artiklan 1—4
kohtaa seka 7 artiklaa ottaen huomioon mainitun paétoksen 8 artiklan séannokset.

50 artikla
Uudelleentarkastelu

Komissio tarkastelee tdman direktiivin soveltamista ja soveltamisalaa uudelleen kahden
vuoden kuluttua 54 artiklassa tarkoitetusta gankohdasta julkisen kuulemisen ja
toimivaltaisten viranomaisten kanssa kaytyjen keskustelujen valossa. Uudelleentarkastelussa
otetaan myos asianmukaisesti huomioon kansainvdlisella tasolla tapahtunut kehitys seka
kolmansien maiden ja kansainvalisten jarjesttjen kanssa kdydyt keskustelut.

Se antaa kertomuksen asianmukai sine ehdotuksineen Euroopan parlamentille ja neuvostolle.

% EUVL L 191, 13.7.2001, s. 45.
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51 artikla
Sirtymasaannokset

Y htei sossa ennen [maéréaika taman direktiivin saattamiselle osaks kansallista lainsdédant6d]
toimivien vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjien on toteutettava kaikki tarvittavat
toimenpiteet taman direktiivin noudattamiseks ja jatettava toimilupahakemus viimeistéan
vuoden kuluttua sen maardgjan pagttymisestd, joka koskee taman direktiivin saattamista
osaks kansallista lainséédantoa.

52 artikla
Direktiivin 2004/39/EY muutos

Lisataan direktiivin 2004/39/EY 19 artiklan 6 kohtaan |uetel makohta seuraavasti:

"— palvelu e liity [direktiivin xx/xx/EY] 3 artiklan a alakohdassa tarkoitettuun
vai htoehtoi seen sijoitusrahastoon.”.

53 artikla
Direktiivin 2009/.. /EY?" muutos

Muutetaan direktiivi 2009/X X/EY seuraavasti:

Lisataan 50 a artikla seuraavasti:

" Jotta voidaan varmistaa yhdenmukaisuus eri aloilla ja poistaa ristiriidat sellaisten yhteisojen,
jotka uudelleenpaketoivat lainoja kaupattaviksi arvopapereiksi ja muiksi rahoitusvalineiksi
(alkuunpanijat), ja sellaisten yhteissijoitusyritysten, jotka sijoittavat ndihin arvopapereihin tai
muihin rahoitusvdineisiin, etujen valillg, komissio hyvaksyy téytantddnpanotoimenpiteita,
joissa vahvistetaan vaatimukset seuraavillaaoilla

a) vaatimukset, jotka alkuunpanijan on tadytettéva, jotta yhteissijoitusyritys voi
sijoittaa kyseisentyyppisiin arvopapereihin tai muihin rahoitusvélineisiin, jotka
vaatimukset, joilla varmistetaan, ettd akuunpanijan itselléédn pitdma
nettomaarai nen taloudellisen osuus on vahintaan viisi prosenttia;

b) laadulliset vaatimukset, jotka télaisin arvopapereihin  tai  muihin
rahoitusvélineisiin sijoittavan yhteissijoitusyrityksen on taytettava.

Nama toimenpiteet, joiden tarkoituksena on muuttaa t&td direktiivia taydentamalla sita,

hyvaksytdan 107 artiklan 2 kohdassa tarkoitettua valvonnan késittévaa saantelymenettelya
noudattaen.

54 artikla
Saattaminen osaks kansallista lainsdadantoa

1. Jasenvaltioiden on saatettava téaman direktiivin noudattamisen edellyttamét lait,
asetukset ja hallinnolliset méaéraykset viimeistééan [...] pavana [...]kuuta [...].

21 EUVLL,,s..
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Niiden on viipymétta toimitettava komissiolle kirjallisina naméa sddnnokset seka
kyseisia saannoksia ja tata direktiivia koskeva vastaavuustaul ukko.

Niiden on kuitenkin sovellettava séannoksig, joilla VII luvun séénnokset on saatettu
osaks kansalista lainsdadant6d, siitd pavastd, jona on kulunut kolme vuotta
ensimmai sessd a akohdassa tarkoi tetusta péivasta.

Néaissa jasenvaltioiden antamissa sdadoksissd, joita tarkoitetaan ensimmaéisessa
alakohdassa, on viitattava téhan direktiiviin tai niihin on liitettava tallainen viittaus,
kun ne virallisesti julkaistaan.
2. Jasenvaltioiden on toimitettava tassa direktiivissa tarkoitetuista kysymyksista
antamansa keskeiset kansalliset séénnokset kirjallisina komissiolle.
55 artikla
Voimaantulo
Tama direktiivi tulee voimaan kahdentenakymmenentena péaivana sen jalkeen, kun se on
julkaistu Euroopan unionin virallisessa |ehdessa.
56 artikla
Osoitus

Tamadirektiivi on osoitettu kaikille jasenvaltioille.

Tehty Brysselissa[...] pavana|...Jkuutal...].

Euroopan parlamentin puolesta Neuvoston puolesta
Puheenjohtaja Puheenjohtaja
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