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(Padtoslauselmat, suositukset ja lausunnot)

LAUSUNNOT

EUROOPAN KESKUSPANKKI

EUROOPAN KESKUSPANKIN LAUSUNTO,

annettu 16 piivini lokakuuta 2009,

ehdotuksesta Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviksi vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen

hoitajista ja direktiivien 2004/39/EY ja 2009/...[EY muuttamisesta
(CON/2009/81)
(2009/C 272/01)

Johdanto ja oikeusperusta

. Euroopan keskuspankki (EKP) vastaanotti 3 pdivind kesikuuta 2009 Euroopan unionin neuvostolta

pyynnon antaa lausunto ehdotuksesta Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviksi vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajista ja direktiivien 2004/39/EY ja 2009/...[EY muuttamisesta (') (jdljempand
"direktiiviehdotus” tai "ehdotettu direktiivi”).

. EKP:n toimivalta antaa lausunto perustuu Euroopan yhteison perustamissopimuksen 105 artiklan

4 kohdan ensimmdiseen luetelmakohtaan. Tamén lausunnon on antanut EKP:n neuvosto Euroopan
keskuspankin tydjdrjestyksen 17.5 artiklan ensimmidisen virkkeen mukaisesti.

Yleisii huomautuksia

. EKP tukee pyrkimystd harmonisoida vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajien toiminnan siantely ja

valvonta Euroopan unionissa. Toimivaltaisen viranomaisen suuntaan olevia raportointivelvollisuuksia
koskevien ehdotettujen sddnnosten pitdisi ldhtokohtaisesti tehostaa merkittavisti rahoitusmarkkinoiden
vakauden seurantaa ja siten mahdollistaa vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen ja niiden hoitajien toimista
rahoitusmarkkinoiden vakaudelle aiheutuvien riskien arviointi aikaisempaa parempien tietojen pohjalta.
Saannosten harmonisointi ja niistd seuraavat lupamenettelyt edistdisivat taloudellista yhdentymista lisaa-
milld toimintaedellytysten tasapuolisuutta EU:ssa.

. EKP kehottaa Euroopan yhteisojen komissiota jatkamaan vuoropuheluaan kansainvilisten, erityisesti

yhdysvaltalaisten, kumppaniensa kanssa sddntelyn ja valvonnan maailmanlaajuisen yhtendisyyden var-
mistamiseksi. Kuten eurojirjestelmin vastauksessa Euroopan komission julkiseen kuulemiseen hedge-
rahastoista on todettu, kansainvilisesti koordinoidut toimet ovat tarpeen ottaen huomioon toimialan
kansainvilisyys ja siitd seuraava kansallisen lainsddddnnon erojen hyvaksikdyton ja sddntelyn vilttelyn
riski (). Tdmd saattaisi auttaa varmistamaan, ettd vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevat
vaatimukset kolmansissa maissa vastaavat EU:ssa voimaan saatettavia vaatimuksia ja ettd EU:n ulkopuo-
lella kotipaikkaansa pitdvit vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajat voisivat vastavuoroisesti hyotya
padsysta EU:n markkinoille.

(') KOM(2009) 207 lopullinen.

(%) Eurojdrjestelmén vastaus Euroopan komission julkiseen kuulemiseen hedge-rahastoista (Eurosystem contribution to the
European Commission’s consultation on hedge funds), 25. helmikuuta 2009, s. 3, saatavilla EKP:n verkkosivustolla http:/|
www.ecb.europa.eu


http://www.ecb.europa.eu
http://www.ecb.europa.eu
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5. Direktiiviehdotuksen johdanto-osan 3 kappaleessa madritellddn yhdeksi direktiivin keskeisisté tavoitteista
sellaisen jarjestelmén luominen, jolla pystytddn puuttumaan “sijoittajiin, muihin markkinatoimijoihin ja
markkinoihin” liittyviin vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen aiheuttamiin riskeihin "niin, ettd otetaan huo-
mioon vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajien kdyttimit monenlaiset sijoitusstrategiat ja -tekniikat”.
Tahin liittyen pannaan merkille, ettd ehdotettu direktiivi koskisi kaikkia sellaisia rahastotyyppejd, jotka
eivit kuulu siirtokelpoisiin arvopapereihin kohdistuvaa yhteistd sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksid
(yhteissijoitusyritykset) koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten maardysten yhteensovittamisesta
annetun direktiivin 2009/.../EY (uudelleen laadittu toisinto) (*) soveltamisalaan, kuten hedge- ja hyo-
dykerahastoja, avoimia kiinteistorahastoja ja listattuja suljettuja rahastoja sekd padoma- ja riskipddoma-
rahastoja. Téllaiset rahastot muodostavat hajanaisen yhteissijoitusten joukon, joiden oikeudellinen
muoto vaihtelee eri oikeusjdrjestyksissd sekd EU:n sisilld ettd sen ulkopuolella. Tdssd suhteessa ehdote-
tun direktiivin sddnnokset voitaisiin muotoilla heijastamaan ehdotettua paremmin vaihtoehtoisten sijoi-
tusrahastojen hoitajien olennaisia eroja.

6. Kaikki keskuspankit pitiisi jattdd nimenomaisesti ehdotetun direktiivin soveltamisalan ulkopuolelle.

7. Direktiivichdotuksella ei luoda yhtildisid toimintaedellytyksid vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajille,
vakuutusyhtioille ja luottolaitoksille, missd EKP ndkee yleisemmalld tasolla riskin sddntelyn erojen hy-
viksikadytostd. Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajien omien varojen hoitoa lukuun ottamatta eh-
dotetun direktiivin mukaisten vaatimusten pitdisi koskea johdonmukaisesti vaihtoehtoisten sijoitusrahas-
tojen hoitajia, luottolaitoksia ja vakuutusyhtioitd. Direktiiviehdotuksessa ei myoskddn madritelld vaihto-
ehtoisten sijoitusrahastojen ylimmén johdon luotettavuuden, sopivuuden ja ammattitaidon arviointikri-
teereitd eikd kokemusta koskevia vihimmdiisvaatimuksia. Sen vuoksi EKP ehdottaa, ettd yhtaldisten
toimintaedellytysten luomiseksi direktiiviehdotukseen lisittdisiin tdllaiset sddnnokset muita rahoitusalan
toimijoita koskevan yhteisdoikeuden tapaan.

8. EKP panee merkille, ettd tietyilld direktiiviehdotuksen sdannoksilld (ndistd esimerkkeind lyhyeksi myyn-
tid, arvopaperistamista ja maardysvallan hankkimista koskevat sddnnokset) on tarkoitus sdinnelld hori-
sontaalisia kysymyksid, jotka koskevat kaikkia markkinatoimijoita, eivitkd ainoastaan vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajia. Vaikka EKP ymmartdd tiettyjen sddnnosten taustalla olevat syyt, EKP kehot-
taisi harkitsemaan tallaisten sddnndsten antamista ainoastaan erilaisten markkinatoimijoiden yhtaldisten
toimintaedellytysten ylldpitdmiseksi sdddetyn tai sdddettdvin lainsddddnnon yhteydessd, esimerkiksi lisad-
malld tillaiset sidnnokset olemassa olevaan, kaikkia sektoreita koskevaan EU-lainsdidintoon.

9. EKP suhtautuu periaatteessa myonteisesti vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajien (joita vaadittaisiin
antamaan toimivaltaisille viranomaisille laadukasta informaatiota) raportointivelvollisuuksia ja valvonta-
viranomaisten tietojenvaihdon mekanismeja koskeviin sddnnoksiin. EKP ehdottaa kuitenkin, ettd suori-
tettaisiin syvillinen analyysi raportointivelvollisuuksien tarkentamiseksi koskemaan sellaisia tietoja, joi-
den voidaan kohtuudella olettaa olevan tarpeellisia rahoitusmarkkinoiden vakauden valvonnassa, jotta
varmistettaisiin raportointivelvollisuuksien johdonmukaisuus Euroopan jarjestelmariskikomitean (EJRK)
ja Euroopan finanssivalvontajdrjestelmin (EFV]) perustamista koskevan lainsddddnnon kanssa sekd ni-
den elinten mahdollisuus hankkia tehtdviensd tdyttamiseksi tarpeelliset ja asiaankuuluvat valvontatie-
dot (?). Vaikka timin analyysin tuloksena syntyvien tarkennettujen raportointivelvollisuuksien pitdisi
ndkyd ehdotetussa direktiivissé, lisitarkennuksia voitaisiin tehdd myos komitologiamenettelyssd. EKP
on valmis avustamaan analyysin suorittamisessa.

10. Direktiiviehdotuksen 21 ja 24 artiklassa maédriteltyjen toimivaltaisen viranomaisen suuntaan olevien
raportointivelvollisuuksien muuttamista sijoitusrahastojen saamisia ja velkoja koskevista tilastoista
27 piivind heindkuuta 2007 annetussa Euroopan keskuspankin asetuksessa EKP[2007/8 (%) mairiteltyjd
raportointivaatimuksia vastaaviksi voitaisiin harkita tarkemmin. Tama nykyisin euroalueella kotipaik-
kaansa pitaviin sijoitusrahastoihin soveltuva asetus mahdollistaa yhteniistettyjen tasetietojen kerddmisen.
Raportointivelvollisuuksien yhtendistiminen niiden vaatimusten kanssa ja kaikkia ehdotetun direktiivin
soveltamisalaan kuuluvia vaihtoehtoisia sijoitusrahastoja koskevan standardisoidun raportointikaavan
kdyttaminen edistiisi EU:n laajuista jarjestelmariskien arviointia. Se myos vahentiisi niiden vaihtoehtois-
ten sijoitusrahastojen raportointitaakan kasvua, jotka jo toimittavat ndmd tiedot. Vaikka ehdotetussa
direktiivissd pitdisi madritellda vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajien kdyttimia liikketoimintamalleja

(") Ei vield julkaistu Euroopan unionin virallisessa lehdessa.

(%) Komission tiedonanto, Euroopan finanssivalvonta, 27.5.2009, KOM(2009) 252 lopullinen, saatavilla Europa-verkko-
sivustolla osoitteessa http://www.eur-lex.europa.eu

() EUVL L 211, 11.8.2007, s. 8.


http://www.eur-lex.europa.eu
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11.

12.

13.

koskevat olennaiset sdannot, EKP tukisi myos komitologiamenettelyyn turvautumista tiettyjen teknisten
ja yksityiskohtaisten siddnnosten laatimiseksi, joilla on tarkoitus standardoida EU:n laajuisesti ehdote-
tuissa 21 ja 24 artiklassa mainitut tiedot. Raportointivaatimukset voisivat néin ollen koskea esimerkiksi
vaihtoehtoisen sijoitusrahaston tasetietoja asetuksen EKP/2007/8 mukaisesti, tuloslaskelmia, kassavirtal-
askelmia ja -ennusteita (sisiltden rahoituksen pailahteet, luettelon ensisijaisista meklareista ja varalikvi-
diteettijdrjestelyt erilaisissa skenaarioissa), lunastusrajoitteita, omaisuutta, johon sovelletaan malliarvos-
tusta, vivutusta, johdannaispositioita (sisiltden teoreettiset summat ja asetetut vakuudet), epalikvidejd ja
spekulatiivisia omaisuuserid sekd lyhyeksi myyntid. EKP odottaa, ettd Euroopan jirjestelmiriskikomiteaa
kuullaan ndihin seikkoihin littyvistd taytintoonpanotoimenpiteista.

Vivutuksen kisite on olennainen monien vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajien valitseman liiketoi-
mintamallin kannalta. Direktiivichdotuksen mukaiseen vivutuksen mdaritelmddn ei kuitenkaan sisilly
selkeitd vivutussuhteen kisitteiti. EKP on huolissaan, etti ilman direktiiviehdotuksen tekstiin tehtivii
lisaselvennyksid ehdotetun mdaritelmédn tdytdntoonpano saattaa olla vaikeaa. Niitd kysymyksid kos-
kevissa taytantoonpanotoimenpiteissd pitdisi hyodyntda keskuspankkien ja muiden valvontaviranomais-
ten teknistd osaamista. Siten EKP odottaakin, ettd Euroopan jérjestelmiriskikomiteaa ja Euroopan finans-
sivalvontajirjestelmad kuullaan ndihin seikkoihin liittyvistd tdytintoonpanotoimenpiteistdi mukaan lu-
kien vivutuksen kisitteen mahdollinen tarkentaminen ja sen médrittiminen, milloin vaihtoehtoinen
sijoitusrahasto kayttdd jarjestelmallisesti huomattavaa vivutusta, siten kuin liitteessd olevassa muutok-
sessa 7 on ehdotettu.

Ehdotetun direktiivin 25 artiklan 3 kohdassa sdddetdin, ettd komissio hyviksyy taytintoonpanotoimen-
piteitd, joilla asetetaan rajoituksia vivutukselle, jota vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajat voivat
kayttdd, ottaen huomioon muun muassa vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen lajit, sijoitusstrategiat ja
vivutuksen lahteet. EKP myontdd, ettd vivutuksesta voi aiheutua merkittdvid riskejd rahoitusmarkkinoi-
den vakaudelle. Joustavien sijoitusmahdollisuuksiensa ansiosta vaihtoehtoisilla sijoitusrahastoilla voi olla
tarked rooli rahoitusmarkkinoiden likviditeetin vahvistajina ja siten rahoitusmarkkinoiden tehokaan
toiminnan ja hinnanmuodostuksen edistdjind. Tamidn roolin sdilyttiminen edellyttad vaihtoehtoisiin
sijoitusrahastoihin soveltuvia, tasapainoisia ja asianmukaisesti riskeihin suhteutettuja vivutusrajoituksia,
joissa otetaan huomioon rahastojen koko riskiprofiili rajoittamatta kohtuuttomasti niiden sijoitusmah-
dollisuuksia.

EKP on tarvittaessa valmis esittdimadn nikemyksensd mahdollisesti saataville tulevista tarkistetuista
luonnoksista. Niiltd osin kuin EKP suosittaa ehdotettua direktiivid muutettavaksi, tarkat muutosehdo-
tukset perusteluineen on esitetty liitteessd. Suurimmassa osassa muutosehdotuksia ei kisitelld edelld
esitettyjd yleisia huomioita.

Annettu Frankfurt am Mainissa 16 paivani lokakuuta 2009.

EKP:n puheenjohtaja
Jean-Claude TRICHET
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LIITE

Muutosehdotukset

Komission ehdottama teksti

EKP:n ehdottamat muutokset (')

Muutos 1

2 artiklan 2 kohta (uusi h alakohta)

"2, Tatd direktiivid ei sovelleta seuraaviin:

"2, Tatd direktiivid ei sovelleta seuraaviin:

[..]

h) jisenvaltioiden kansalliset keskuspankit.”

Perustelu:

Ehdotetun direktiivin 2 artiklan 2 kohdan g alakohta jéttdd muun muassa EKP:n ehdotetun direktiivin soveltamisalan ulkopuolelle.
Euroopan keskuspankkijdrjestelman kansalliset keskuspankit pitdisi myds jdttdd nimenomaisesti ehdotetun direktiivin soveltamisalan
ulkopuolelle, koska nimd keskuspankit eivdt tavoitteidensa ja tehtiviensd vuoksi aiheuta riskid, joka oikeuttaisi niiden sisallyttamisen

ehdotetun direktiivin soveltamisalaan.

Muutos 2

artiklan 3 loppu

“Komissio hyviksyy tiytintoonpanotoimenpiteiti,
joissa tarkennetaan 1 alakohdan vivutuksen maéiritel-
mad.

Kyseiset toimenpiteet, joiden tarkoituksena on muut-
taa timin direktiivin muita kuin keskeisid osia sitd
tiydentimilld, hyviksytiin 49 artiklan 3 kohdassa tar-
koitettua valvonnan Kkisittivad siddntelymenettelyi
noudattaen.”

Perustelu:

Vivutuksen mddritelmdd olisi hyvi tarkentaa.

Muutos 3

8 artikla

"8 artikla
Toimiluvan peruuttaminen

Toimivaltainen viranomainen voi peruuttaa vaihtoehtoisen
sijoitusrahaston hoitajalle myonnetyn toimiluvan, jos kysei-
nen hoitaja:

1) on saanut toimiluvan valheellisen ilmoituksen perus-
teella tai milld tahansa muilla eparehellisilld keinoilla;

2) ei endd tdytd toimiluvan myontimisen edellytyksid;

3) on vakavasti ja jarjestelmallisesti rikkonut siannoksid,
joilla tdmd direktiivi on sisallytetty kansalliseen lainsda-
dintoon.”

"8 artikla
Toimiluvan peruuttaminen

Toimivaltainen viranomainen voi peruuttaa vaihtoehtoisen
sijoitusrahaston hoitajalle my6nnetyn toimiluvan, jos kysei-
nen hoitaja:

1) on saanut toimiluvan valheellisen ilmoituksen perus-
teella tai milld tahansa muilla eparehellisilld keinoilla;

2) ei endd tdytd toimiluvan myontimisen edellytyksid;

3) on vakavasti jaftai jirjestelmallisesti rikkonut sddnnok-
sid, joilla tdimd direktiivi on sisallytetty kansalliseen lain-
sdadantoon.

Toimiluvan peruuttaminen astuu voimaan vilittémasti
ja siitd on ilmoitettava viivytyksetti.

Komissio hyviksyy tiytintéonpanotoimenpiteit, joilla
tarkennetaan milloin ja kenelle ensimmiisessi koh-
dassa tarkoitetusta toimiluvan peruuttamisesta ilmoite-
taan.

Kyseiset toimenpiteet, joiden tarkoituksena on muut-
taa timdn direktiivin muita kuin keskeisid osia sitd
tiydentimilld, hyviksytiin 49 artiklan 3 kohdassa tar-
koitettua valvonnan Kkisittivad siddntelymenettelyi
noudattaen.”




13.11.2009

Euroopan unionin virallinen lehti

C 272/5

Komission ehdottama teksti EKP:n ehdottamat muutokset ()

Perustelu:

Monissa luotto- ja puitesopimuksissa mddritellddn sellaiset sopimusrikkomukset ja muut tapahtumat, jotka oikeuttavat vastapuolen
pddttamddn puitesopimuksen perusteella sovitun liiketoimen tai sopimuksen. Toimiluvan peruuttaminen on tyypillisesti tallainen
tapahtuma. Jotta valtytddn sekavilta pddttamisprosesseilta, joiden vaikutukset voivat hyvinkin vaihdella eri jdsenvaltioissa, olisi
toivottavaa tarkentaa, ettd vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitajan toimiluvan peruuttamisen kaytdnnon seuraamukset ovat samat
kaikkialla EU:ssa erityisesti sen suhteen, milloin ja kenelle peruutuksesta ilmoitetaan ja milloin sen vaikutukset alkavat. EKP esittid,
ettd komissio voisi hyvaksyd komitologiamenettelyssd tiytantoonpanotoimenpiteitd sen tarkentamiseksi, milloin ja kenelle toimiluvan
peruuttamisesta pitdisi ilmoittaa.

EKP esittaisi samat huolenaiheet, mikali vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitajan syyllistymisestd direktiiviehdotuksen IIT luvussa
esitettyjen vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitajan toimintaedellytysten rikkomiseen seuraisi lakiin tai sopimukseen perustuva oikeus
pddttdd sopimus tai liiketoimi.

Muutos 4

16 artiklan 3 kohta

3. Sddnnot, joita sovelletaan varojen arvon mddrityk-
seen ja vaihtoehtoisen sijoitusrahaston osake- tai osuuskoh-
taisen nettoarvon laskemiseen, on vahvistettava sen maan
lainsddddnnossd, jossa mainitun rahaston kotipaikka sijait-
see, tai mainitun rahaston siinnoissi tai perustamisasiakir-
joissa.”

3. Sddnnot, joita sovelletaan varojen arvon médrityk-
seen ja vaihtoehtoisen sijoitusrahaston osake- tai osuuskoh-
taisen nettoarvon laskemiseen, ovata—vahvistettava ne
sddnnot, joita sovelletaan sen maan lainsddddnnonssa
mukaan, jossa mainitun rahaston kotipaikka sijaitsee,
taikka mainitun rahaston sdintdjennéissd tai perustamis-
asiakirjojen mukaanissa.”

Perustelu:

Yhdysvalloissa sovellettavat kirjapitosddnnot (US Generally Accepted Accounting Principles, GAAP) eivit ole osa lainsdddantod, ja
vastaavia tilanteita voi esiintyd myds muissa maissa. Direktiiviehdotuksen 16 artiklan 3 kohtaa voi tdstdi syysti olla mahdotonta

panna tiytantoon ehdotetun kaltaisena.

Muutos 5

17 artiklan 3 kohta

"Sailytysyhteison on oltava luottolaitos, jonka sdantomai-
riinen kotipaikka sijaitsee yhteisossi ja jolla on luottolaitos-
ten liiketoiminnan aloittamisesta ja harjoittamisesta
14 piivind kesdkuuta 2006 annetun Euroopan parlamentin
ja neuvoston direktiivin 2006/48/EY (uudelleenlaadittu toi-
sinto) mukainen toimilupa.”

"Sailytysyhteison on oltava luottolaitos, jonka sddntomai-
rdinen kotipaikka sijaitsee yhteisossi ja jolla on kansallisen
lainsdddannon tai luottolaitosten liiketoiminnan aloittami-
sesta ja harjoittamisesta 14 piivind kesikuuta 2006 anne-
tun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2006/

48/EY (uudelleenlaadittu toisinto) mukainen toimilupa.”

Perustelu:

Direktiivin 2006/48/EY mukaisen toimiluvan saaneiden luottolaitosten lisiksi muutos laajentaisi sdilytysyhteison mddritelmdn
kattamaan ainakin kansallisen lain mukaisen toimiluvan saaneet luottolaitokset.

Muutos 6

18 artiklan 1 kohdan d alakohta

"d) vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitajan on osoitettava,
ettd kolmas osapuoli on pitevd ja kykenevd suoriutu-
maan kyseisistd tehtdvistd, ettd sen valinnassa on nou-
datettu asianmukaista huolellisuutta ja ettd vaihtoehtoi-
sen sijoitusrahaston hoitajalla on jatkuvasti tosiasialli-
sesti mahdollisuus valvoa siirretyn tehtdvan hoitamista,
antaa kolmannelle osapuolelle milloin tahansa lisi-
ohjeita ja peruuttaa siirto valittomdsti, jos se on sijoit-
tajien edun mukaista.”

"d) vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitajan on osoitettava,
ettd kolmas osapuoli on pitevi ja kykenevd suoriutu-
maan kyseisistd tehtivistd, ettd sen valinnassa on nou-
datettu asianmukaista huolellisuutta ja ettd vaihtoehtoi-
sen sijoitusrahaston hoitajalla on jatkuvasti tosiasialli-
sesti mahdollisuus valvoa siirretyn tehtdvin hoitamista,
antaa kolmannelle osapuolelle milloin tahansa lisd-
ohjeita ja peruuttaa siirto vilittomisti, jos se on sijoit-
tajien edun mukaista”, ja korvata se samanaikaisesti
muilla 6 artiklan 3 kohdan mukaisilla tehtivien siir-
toa koskevilla jirjestelyilli.

Perustelu:

Jotta voidaan varmistaa yhdenmukaisuus 6 artiklan 3 kohdan kanssa, jonka mukaan vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitajan
toimiluvan “on katettava kaikki vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitajan [...] tehtdvien siirtoa koskevat jdrjestelyt”, ehdotetulla
muutoksella on tarkoitus asettaa vaatimus vaihtoehtoisten tehtdvien siirtoa koskevien jarjestelyjen valmistelemisesta siltd varalta,
ettd vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitajan on peruutettava tehtdvien siirto "valittomdsti”.
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Komission ehdottama teksti

EKP:n ehdottamat muutokset (*)

Muutos 7

artiklan 22 loppu

"Toisen kohdan soveltamiseksi vaihtoehtoisen sijoitusrahas-
ton on katsottava kiyttivin huomattavaa vivutusta jirjes-
telmillisesti, jos kaikkien kdytettyjen vivutuksen ldhteiden
yhteenlaskettu vivutuksen madrd ylittdd vaihtoehtoisen si-
joitusrahaston oman pddoman arvon kahtena neljistd vii-
meksi kuluneesta vuosineljanneksesta.”

Komissio hyviksyy tiytintéonpanotoimenpiteit, joilla
tarkennetaan, missi tilanteissa vaihtoehtoisen sijoitus-
rahaston on Kkatsottava kiyttivin jirjestelmillisesti
huomattavaa vivutusta.

Kyseiset toimenpiteet, joiden tarkoituksena on muut-
taa timdn direktiivin muita kuin keskeisid osia sitd
tiydentimalld, hyviksytiin 49 artiklan 3 kohdassa tar-
koitettua valvonnan Kkisittivad siddntelymenettelyi
noudattaen.”

Perustelu:

Direktiiviehdotuksen 22 artikla johtaisi kdytinndssd siihen, ettd vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen suuren enemmistin olisi katsottava
kayttavin jarjestelmallisesti huomattavaa vivutusta, koska niiden yhdistetty vivutus ylittdisi usein niiden nettovarat (ennemmin kuin
niiden "oman pédoman”), mikd ei rahastojen yhteydessd vilttamattd ole tarkoituksenmukainen vertailukohta. EKP esittdd, ettd
parhaiten tamd tekninen kysymys ratkaistaisiin tdytantoonpanotoimilla, jotka komissio hyviksyisi komitologiamenettelyssd, johon
markkinavalvojat ja muut toimivaltaiset viranomaiset osallistuisivat tarkoituksenmukaisella tavalla.

Muutos 8
33 artiklan 8 kohta

"8.  Vaihtochtoisen sijoitusrahaston hoitaja voi markki-
noida kolmannessa maassa kotipaikkaansa pitdvin vaihto-
ehtoisen sijoitusrahaston osakkeita tai osuuksia sellaisille
ammattimaisille sijoittajille, joiden kotipaikka on muussa
jasenvaltiossa kuin asianomaisen vaihtoehtoisen sijoitus-
rahaston hoitajan kotijisenvaltiossa, 54 artiklan 1 kohdan
toisessa alakohdassa tarkoitetusta ajankohdasta alkaen.”

”8.  Vaihtochtoisen sijoitusrahaston hoitaja voi markki-
noida kolmannessa maassa kotipaikkaansa pitivin vaihto-
ehtoisen sijoitusrahaston osakkeita tai osuuksia sellaisille
ammattimaisille sijoittajille, joiden kotipaikka on muussa
jasenvaltiossa kuin asianomaisen vaihtoehtoisen sijoitus-
rahaston hoitajan kotijisenvaltiossa, 54 artiklan 1 kohdan
toisessa alakohdassa tarkoitetusta ajankohdasta alkaen. Ja-

senvaltiossa kotipaikkaansa pitivi sijoittaja, joka on
ostanut kolmannessa maassa kotipaikkaansa pitivin
vaihtoehtoisen sijoitusrahaston osakkeet tai osuudet
ennen mainittua ajankohtaa, voi edelleen pitid osak-
keet tai osuudet tai myydi ne vaihtoehtoisen sijoitus-
rahaston hoitajalle.”

Perustelu:

Sijoittajilla (mukaan lukien yksityiset piensijoittajat) voi olla tdlld hetkelld laillisesti hallussaan kolmannessa maassa kotipaikkaansa
pitdvien vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen osakkeita tai osuuksia. Ehdotetulla lisaykselld pyritddn varmistamaan tallaisten sijoitusten
kdsittelyd koskevien sddnndsten olemassaolo ehdotetun direktiivin mukaiseen uuteen jérjestelmddn siirtymisen jalkeen (so. jarjestelmd,
jossa kolmannessa maassa kotipaikkaansa pitavd vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitaja tarvitsee toimiluvan jatkaakseen toimintaansa
EU:ssa) ja erityisesti se, ettd tdllaisten osakkeiden tai osuuksien arvo ei heikkene ainoastaan siitd syystd, ettd kolmannessa maassa
kotipaikkaansa pitavi vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitaja ei joko hae tai saa toimilupaa nykyisen toimintansa jatkamiseen EU:ssa.
Vaihtoehtoisesti voitaisiin muuttaa siirtymdsddnnoksid.

Muutos 9
46 artiklan 1 kohta

”1.  Tidmin direktiivin soveltamisalaan kuuluvien vaihto- | ”1.  Tidmin direktiivin soveltamisalaan kuuluvien vaihto-

ehtoisten sijoitusrahastojen hoitajien toimiluvista ja valvon-
nasta vastaavien toimivaltaisten viranomaisten on toimitet-
tava muiden jdsenvaltioiden toimivaltaisille viranomaisille
tietoja, joilla on merkitystd seurattaessa ja ehkiistdessd vaih-
toehtoisten sijoitusrahastojen hoitajien toiminnan mahdol-
lisia vaikutuksia jirjestelmin kannalta olennaisten rahoitus-
laitosten vakauteen ja markkinoiden hiiriottomyyteen niilld
markkinoilla, joilla kyseiset hoitajat toimivat. Tiedot on
toimitettava myos 23 pdivind tammikuuta 2009 tehdylld
komission paatoksella 2009/77[EY (3) perustetulle Euroo-
pan arvopaperimarkkinavalvojien komitealle (CESR) ja mui-
den jdsenvaltioiden toimivaltaisille viranomaisille.”

ehtoisten sijoitusrahastojen hoitajien toimiluvista ja valvon-
nasta vastaavien toimivaltaisten viranomaisten on toimitet-
tava muiden jdsenvaltioiden toimivaltaisille viranomaisille,
keskuspankeille, mukaan lukien Euroopan keskus-
pankki, sekd Euroopan jirjestelmiriskikomitealle tietoja

niiden tehtivien hoitamista varten joilla—en—merkitystd
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Perustelu:

EU:n rahoitusmarkkinoiden muiden alojen sddntelyssd omaksuttua terminologiaa kdyttden lisdykselld varmistettaisiin, ettd keskus-
pankit, EKP mukaan lukien (myds EJRK:n nimissd), saisivat tiedot, jotka ovat niiden tehtdvien hoitamisen kannalta merkityksellisid.

(") Tekstissd oleva yliviivaus osoittaa EKP:n poistettavaksi ehdottaman tekstin. Lihavointi itse tekstissd osoittaa EKP:n lisittaviksi ehdotta-
man uuden tekstin.
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