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Vaikutustenarvioinnin tiivistelma

Vaikutustenarviointi: ehdotus direktiiviksi vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista 8 pdivéana kesakuuta 2011
annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2011/61/EU ja siirtokelpoisiin arvopapereihin kohdistuvaa

yhteista sijoitustoimintaa harjoittavista yrityksista 13 paivana heindkuuta 2009 annetun Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivin 2009/65/EY muuttamisesta

A. Toimenpiteen tarve

Miksi toimenpide toteutetaan? Mihin ongelmaan puututaan?

Komission kertomuksen paéatelmien ja vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevan direktiivin toimintaa
koskevasta julkisesta kuulemisesta saadun palautteen perusteella direktiivilla on ollut suurimmaksi osaksi
myonteinen vaikutus vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen sisémarkkinoiden luomiseen, mikd on mabhdollistanut
tehokkaamman valvonnan ja rahastojen toiminnan avoimuuden ja siten parantanut sijoittajansuojaa. Samalla
kertomuksessa ja kuulemisessa tuotiin esiin useita aloja, joilla voitaisiin tehda kohdennettuja parannuksia
direktiivin tehokkuuden parantamiseksi entisestdan ja kéasitella aloja, joilla valvontaviranomaiset tulkitsevat
saadostekstia eri tavoin. Rahoitusvakauteen kohdistuvien riskien seurantaa ja hallintaa voitaisiin parantaa
erityisesti Euroopan vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen markkinoiden viimeaikaisen kehityksen tai joissakin
tapauksissa alikehittyneisyyden osalta, mukaan Ilukien sijoitusrahastojen suora luotonanto. Kun
omaisuudenhoitajat ulkoistavat tehtaviaan kolmansille osapuolille, vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia
koskevan direktiivin ja yhteissijoitusyrityksia koskevan direktiivin tehtévien siirtdmista koskevien saantojen
kansallinen tulkinta ja soveltaminen poikkeavat toisistaan, mika herattda huolta sijoittajansuojan toteutumisesta
Euroopan unionissa. NAmé& puutteet voivat johtaa vaikutusten levidmiseen laajemmalle rahoitusjarjestelméan
seké rajoittaa valvontaviranomaisten mahdollisuuksia tunnistaa ja lieventaéd rahoitusjarjestelmaéan kohdistuvia
uusia riskeja.

Mita toimenpiteella on tarkoitus saada aikaan?

Taman aloitteen paatavoitteena on parantaa vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevan direktiivin
tehokkuutta ja oikeudellista toimintaa sen sijoittajansuojaa, vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen yleiseen
rahoitusvakauteen kohdistuvien riskien véhentamistd ja vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen markkinoiden
yhdentymisen edistdmista koskevien ensisijaisten tavoitteiden mukaisesti.

Mita lisdarvoa saadaan toimenpiteen toteuttamisesta EU:n tasolla?

Jasenvaltiot eivat voi yksittdin saavuttaa vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevan direktiivin
tavoitteita, jotka koskevat vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen markkinoiden yhdentymisen edistamistd seka
yleisen rahoitusvakauden ja yhdenmukaisten sijoittajansuojasaantdjen varmistamista. Nama markkinoiden
laajuiset vaikutukset voidaan saavuttaa vain toteuttamalla EU:n tason toimenpiteitd. Toissijaisuus- ja
suhteellisuusperiaatteiden mukaisesti vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevassa direktiivissa ei
ylitetd sitd, mik& on tarpeen sen tavoitteiden saavuttamiseksi, kuten vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia
koskevan direktiivin kdyttbonoton yhteydessé on todettu.

B. Ratkaisut

Mitd lainsdaadanndllisia ja muita toimenpidevaihtoehtoja on harkittu? Onko jokin vaihtoehto
arvioitu parhaaksi? Miksi?

Edella mainittujen tavoitteiden saavuttamiseksi tdssé aloitteessa tarkastellaan erilaisia toimintavaihtoehtoja ja
yksildidaan suositeltavia vaihtoehtoja seuraavilla aloilla: i) otetaan kayttdéén yhdenmukaiset saannét, joita
sovelletaan vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajiin, jotka hoitavat sellaisia rahastoja, joiden toimintaan kuuluu
suorien lainojen myontdminen (lainoja myontéavat rahastot); ii) parannetaan pienempien markkinoiden
sailytysyhteisdpalvelujen tarjontaa; iii) selkeytetddn edelleen vaatimuksia, jotka koskevat sellaisia
rahastonhoitajia, jotka siirtavat tiettyja tehtavid kolmansille osapuolille; iv) parannetaan lakisdateisen raportoinnin
avulla keréttavien tietojen tasoa; v) yhdenmukaistetaan maksuvalmiuden hoidon vélineiden saatavuutta
kaikkialla unionissa ja vi) siséllytetddn arvopaperikeskukset sailytysketjuun sen varmistamiseksi, etta
sailytysyhteisot voivat tayttaa tehtavansa ja turvata sijoittajien suojan.

Periaatteessa Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaista (ESMA) olisi voitu pyytdd jatkamaan valvonnan
l[ahentamista. On kuitenkin todettu, etté asiaa koskevilla neuvotteluilla ei ole saatu aikaan riittdvaa edistysta ja
etta tarvitaan normatiivisia yhteisia standardeja.

Mitka toimijat kannattavat mitdkin vaihtoehtoa?




Monet EU:n viranomaiset kannattavat lainoja mydntavia rahastoja koskevien vaatimusten
yhdenmukaistamista. Suurin osa julkiseen kuulemiseen vastanneista viranomaisista kannatti ehdotusta
selventaa vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevan direktiivin ja yhteissijoitusyrityksia
koskevan direktiivin tehtavien siirtamista koskevia saantéja. Yksityisen ja julkisen sektorin sidosryhmat
kannattavat laajasti maksuvalmiuden hoidon vélineiden yhdenmukaistamista. Suurin osa sidosryhmista (noin
70 %) ja ESMA (lausunnossaan) kannattavat arvopaperikeskusten sisallyttdmista sailytysketjuun. Julkiseen
kuulemiseen antamassaan vastauksessa niiden jasenvaltioiden viranomaiset, joissa sailytysyhteiséjen markkinat
ovat pienemmat, ilmoittivat kannattavansa valittua vaihtoehtoa antaa kansallisille toimivaltaisille viranomaisille
valtuudet sallia rajaylittava sailytysyhteisdpalvelujen hankkiminen. Suurin osa sidosryhmistéd kannattaa
asteittaista l&hestymistapaa vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia ja yhteissijoitusyrityksia koskevien
valvontaan liittyvaa raportointia koskevien vaatimusten mahdollisiin muutoksiin.

C. Parhaaksi arvioidun vaihtoehdon vaikutukset

Mitka ovat parhaaksi arvioidun vaihtoehdon hyddyt (jos parhaaksi arvioitua vaihtoehtoa ei ole,
paavaihtoehtojen hyoddyt)? Enintdadn 12 rivia

Ehdotuksella on tarkoitus tehdd kohdennettuja muutoksia vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevan
direktiivin oikeudellisen kehyksen tehostamista ja vaikuttavuutta koskevassa arvioinnissa esiin tuotujen
kysymysten kasittelemiseksi. Lainoja myodntavid rahastoja hoitavia vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia
koskeva yhdenmukaistettu sdéntelykehys antaa néaille rahastoille mahdollisuuden toimia uusilla markkinoilla ja
kasvattaa kokoaan, mika tarjoaa reaalitaloudelle vaihtoehtoisen rahoituslahteen. Maksuvalmiuden hoidon
valineiden ja sellaisten kansallisten toimivaltaisten viranomaisten, jotka voivat ottaa kayttéon
monivivahteisemman maksuvalmiuden hoidon vélineen, parempi saatavuus parantaa rahoitusvakautta ja suojaa
sijoittajia. Kattavammat lakisdateiset raportointitiedot mahdollistavat jarjestelman riskien muodostumisen
paremman seurannan. Vaihtoehdot, jotka koskevat sdilytysyhteisOpalvelujen rajatylittdvaa saatavuutta ja lainoja
myodntavien rahastojen tasapuolisten toimintaedellytysten parantamista, on suunniteltu lisddmaan tarjontaa ja
kilpailua talla alalla ja tehostamaan EU:n vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen markkinoita. Tehtavien siirtmista
koskevien saéantdjen selventdmiselld varmistetaan, ettd sijoittajia suojellaan tehtévien siirtdmistd koskevien
jarjestelyjen mahdolliselta vaarinkaytolta. Arvopaperikeskusten sisallyttdminen sailytysketjuun varmistaisi
korkeatasoisen sijoittajansuojan, joka sailytysyhteiséjen on tarkoitus turvata.

Mitka ovat parhaaksi arvioidun vaihtoehdon kustannukset (jos parhaaksi arvioitua vaihtoehtoa ei
ole, paavaihtoehtojen kustannukset)?

Ehdotuksesta ei saisi aiheutua merkittavia taloudellisia, sosiaalisia tai ymparistoon liittyvid kustannuksia. Sen ei
pitdisi johtaa siihen, ettd vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajille aiheutuu merkittavia ylimaaraisia
toimintakustannuksia, ja jotkin toimenpiteista voivat johtaa kustannusten alenemiseen kilpailun lisdantymisen ja
tehokkuuden parantumisen vuoksi. Sijoittajansuojaan ja yleiseen rahoitusvakauteen liittyvat hyoddyt ovat
suuremmat kuin mahdolliset lisdkustannukset.

Mitka ovat vaikutukset yrityksiin, mukaan lukien pk- ja mikroyritykset?

Ehdotuksen pitaisi hyodyttaa yrityksia, myds pk-yrityksia, siten, etta silla yhdenmukaistetaan lainoja myéntavia
vaihtoehtoisia sijoitusrahastoja hallinnoivia vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevat vaatimukset. Nain
nama rahastot voivat myontdd lainoja koko EU:n alueella, mika tarjoaa tarpeellisen vaihtoehtoisen
rahoituslahteen pk-yrityksille ja erityisesti sellaisille pk-yrityksille, joiden voi olla vaikeaa tai kallista saada luottoa
perinteisiltéa luotonantajilta.

Kohdistuuko jasenvaltioiden budjettiin ja julkishallintoon merkittdvia vaikutuksia?

Jasenvaltioiden budjettiin ja julkishallintoon ei odoteta kohdistuvan merkittéavia vaikutuksia ennen valvontaan
liittyvad raportointia koskevien vaatimusten tarkistuksen toista vaihetta.

Onko toimenpiteelld muita merkittévia vaikutuksia?

Talla uudelleentarkastelulla ei ole kielteisia taloudellisia, ymparistoon liittyvid tai sosiaalisia vaikutuksia eika
kielteisia perusoikeuksia koskevia vaikutuksia. Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen vapaus tarjota luottoa
kestavalla tavalla liséisi reaalitalouden ja erityisesti pk-yritysten saatavilla olevaa rahoitusta, silla pk-yrityksilla on
usein vaikeuksia saada luottoa pankeilta. Elinvoimaiset, mutta kuitenkin hallitut yksityiset velkamarkkinat ovat
tarkedssé asemassa edistettdesséd EU:n siirtymistd kestavampéén tulevaisuuteen.

D. Seuranta

Milloin asiaa tarkastellaan uudelleen?

Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevan direktiivin uudelleentarkastelu olisi aiheellista aloittaa viiden
vuoden kuluttua siitd, kun oikeudellisen kehyksen muutokset tulevat voimaan. Uudelleentarkastelussa olisi




analysoitava lainoja mydntavien rahastojen markkinoiden toimintaa ja niiden rahoitusvakauteen ja
séilytysyhteisdjen markkinoiden toimintaan kohdistuvia riskeja, ja siind olisi maaritettava tehtavien siirtdmista
koskevat kaytannét. Olisi analysoitava, edistavatké laajemman maksuvalmiuden hoidon valineiden valikoiman
kayttbonotto ja tietojen yksityiskohtaisuuden lisddminen rahoitusjarjestelman vakautta.




