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EUROOPAN KESKUSPANKIN LAUSUNTO,
annettu 11 piivini tammikuuta 2013,

ehdotuksesta Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviksi siirtokelpoisiin arvopapereihin
kohdistuvaa yhteisti sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksii (yhteissijoitusyritykset) koskevien
lakien, asetusten ja hallinnollisten mdidrdysten yhteensovittamisesta annetun direktiivin
2009/65/EY muuttamisesta sdilytystoimintojen, palkka- ja palkkiopolitiikan seki seuraamusten osalta

(CON/2013/4)
(2013/C 96/04)

Johdanto ja oikeusperusta

Euroopan keskuspankki (EKP) vastaanotti 19 paivind syyskuuta 2012 Euroopan parlamentilta pyynnon
antaa lausunto ehdotuksesta Euroopan parlamentin ja neuvoston diretiiviksi siirtokelpoisiin arvopapereihin
kohdistuvaa yhteistd sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksid (yhteissijoitusyritykset) koskevien lakien, asetus-
ten ja hallinnollisten méardysten yhteensovittamisesta annetun direktiivin 2009/65/EY muuttamisesta saily-
tystoimintojen, palkka- ja palkkiopolitiikan sekd seuraamusten osalta (') (jdljempani “direktiiviehdotus’).

EKP:n toimivalta antaa lausunto direktiiviehdotuksesta perustuu Euroopan unoinin toiminnasta tehdyn
sopimuksen 127 artiklan 4 kohtaan ja 282 artiklan 5 kohtaan, silld direktiiviehdotus sisdltdd sdannoksid,
jotka vaikuttavat Euroopan keskuspankkijirjestelman rooliin myotavaikuttaa luottolaitosten toiminnan va-
kauden valvontaan ja rahoitusjirjestelman vakauteen liittyvan toimivaltaisten viranomaisten politilkan moit-
teettomaan harjoittamiseen perussopimuksen 127 artiklan 5 kohdan mukaisesti. Tamdn lausunnon on
antanut EKP:n neuvosto Euroopan keskuspankin tyojirjestyksen 17.5 artiklan ensimmadisen virkkeen mu-
kaisesti.

Yleiset huomautukset

EKP suhtautuu yleisesti ottaen myonteisesti direktiiviehdotukseen, jolla pyritdan vahvistamaan yhteissijoitus-
yrityksiin sovellettavaa sddntelykehystd erityisesti i) toimivan johdon, riskinottajien ja valvontatoimintoja
hoitavien henkiloiden palkka- ja palkkiopolitilkan ja -kdytintojen osalta, ii) yhteissijoitusyrityksen varojen
siilytysyhteisojen nimedmistd ja sdilytystoimintojen suorittamista, niihin liittyvd vastuujdrjestelmd mukaan
luettuna, koskevien sddntojen osalta sekd iii) hallinnollisia seuraamuksia ja toimenpiteitd koskevan jirjes-
telmidn osalta. EKP katsoo, ettd uusilla sddnnoéilld voi olla merkittava rooli vaarinkdytosten estimisen ja
sijoittajien luottamuksen lisddmisen kannalta. EKP toteaa, ettd yhteissijoitusyrityksid koskevan saiddoskehyk-
sen ehdotettu vahvistaminen on hyvin ajoitettu toimenpide, kun otetaan huomioon vaihtoehtoisten sijoitus-
rahastojen hoitajia koskevassa sddntelyssd jo aikaansaadut parannukset, jotka perustuvat 8 piivana kesikuuta
2011 vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista ja direktiivin 2003/41/EY ja 2009/65/EY seké asetuksen
(EY) N:o 1060/2009 ja (EU) N:o 1095/2010 muuttamisesta annettuun Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiiviin 2011/61/EU (?) (jaljempéand 'AIFM-direktiivi).

Erityiset huomautukset
1. Varojen uudelleenkdytto yhteissijoitusyrityksen sdilytysyhteisdssi

EKP katsoo, ettd direktiiviehdotuksessa olisi nimenomaisesti madrattiv, ettei yhteissijoitusyrityksen sai-
lytysyhteiso tai kolmas osapuoli, jolle yhteissijoitusyrityksen varojen tallessapitotehtavd on siirretty, saa
kéyttdd sen hallinnassa olevia varoja omaan lukuunsa. Tillaiset toimintatavat voivat sijoittajariskien lisaksi
aiheuttaa rahoitusvakauden kannalta merkittavid riskejd nithin sisiltyvan vivutuksen vuoksi. Tétd taustaa
vasten EKP katsoo, ettd yhteissijoitusyrityksid koskevan sddntelykehyksen tulisi olla tiltd osin tiukempi
kuin AIFM-direktiivi, jossa sallitaan varojen uudelleenkiyttd rahaston hoitajien etukiteiselld suostumuk-
sella. Timd on perusteltua sen vuoksi, ettd yhteissijoitusyritysten tuotteita myydddn runsaasti yksityis-
sijoittajille, kun taas AIFM-direktiivin nojalla hallinnoitavat varat on yleensd varattu ammattimaisille
sijoittajille.

COM(2012) 350 final.
EUVL L 174, 1.7.2011, s. 1. Ks. EKP:n lausunto CON/2009/81, annettu 16 piivind lokakuuta 2009, ehdotuksesta
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviksi vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista ja direktiivien 2004/39/EY
ja 2009/.../EY muuttamisesta (EUVL C 272, 13.11.2009, s. 1). EKP:n lausunnot julkaistaan EKP:n verkkosivuilla http://
www.ecb.europa.eu
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2. Siirto

Direktiiviehdotuksessa sallitaan siilytysyhteison tallessapitotehtavien siirto alisdilyttdjille tietyin ehdoin,
jotka direktiiviehdotuksen perustelujen mukaan vastaavat AIFM-direktiivin nojalla sovellettavia ehtoja.
Taltd osin EKP katsoo yksityissijoittajien suojan edellyttivin, ettd yhteissijoitusyritysten sailytysyhteis6ihin
sovelletaan tiukempia sddnt6jd kuin vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajien nimedmiin sdilyttajiin.
Erityisesti jos yhteissijoitusyrityksen sdilytysyhteison tehtdvit siirretddn Euroopan unionin ulkopuolella
sijaitsevalle alisailyttdjalle, olisi kaikissa tapauksissa edellytettdva asiaankuuluvia takeita, kuten vahimmais-
pddomavaatimuksia ja tehokasta valvontaa asianomaisessa maassa. Lopuksi olisi myos tarkasteltava uu-
delleen niiden poikkeusten sdilyttamistd, joilla sallitaan kolmansissa maissa sijaitsevien yhteisdjen toimi-
minen yhteissijoitusyrityksen sailytysyhteison alisdilyttdjand, vaikka tallaiset yhteisot eivét tdytd unionin
lainsdddannossi tehtdvien siirrolle asetettuja vaatimuksia.

3. Kelpoisuus toimia yhteissijoitusyrityksen sdilytysyhteisond

EKP tukee sellaisten kelpoisuusehtojen kayttdonottoa, joiden mukaan vain luottolaitokset ja sijoituspal-
veluyritykset voivat toimia yhteissijoitusyrityksen siilytysyhteis6ind. Tdma pienentdd sijoittajien riskid
joutua petoksen uhriksi tilanteessa, jossa yhteissijoitusyritykselle nimettyyn siilytysyhteiso6n sovellettavan
saantelyn ja valvonnan taso ei ole tarkoituksenmukainen. Lisdksi olisi vield arvioitava, tarjoaako ehdotettu
luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten pddomavaatimuksia koskeva sddntely (') yhteissijoitusyrityksen
sdilytystoimintojen hoitamisen kannalta riittivat takeet ottaen huomioon niiden yhteissijoitusyritysten
koon ja monitahoisuuden, joita varten nditd tehtdvid hoidetaan, sekd kyseisistd tehtdvistd johtuvat vas-
tuuriskit.

4. Vastuu

EKP katsoo, ettd kisitettd "ulkopuoliset tapahtumat, joihin ei ole kohtuudella voitu vaikuttaa” (?), joka
antaa siilytysyhteisolle mahdollisuuden vapautua vastuusta sopimusperusteisesti, olisi tdsmennettiva ko-
mission delegoiduilla saddoksilld yksityiskohtaisesti ja viitaten téllaisten ulkopuolisten tapahtumien joh-
dosta mahdollisesti menetettiviin omaisuusluokkiin sekd nimenomaisiin tapahtumatyyppeihin.

Niiltd osin kuin EKP suosittaa muutoksia direktiiviehdotukseen esitetddn tarkat muutosehdotukset perus-
teluineen tdiman tdmin lausunnon liitteessa.

Tehty Frankfurt am Mainissa 11 péivdnd tammikuuta 2013.

EKP:n varapuheenjohtaja
Vitor CONSTANCIO

(") Ks. ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviksi oikeudesta harjoittaa luottolaitostoimintaa sekd luotto-

laitosten ja sijoituspalveluyritysten vakavaraisuusvalvonnasta ja finanssiryhmittymain kuuluvien luottolaitosten, vakuu-
tusyritysten ja sijoituspalveluyritysten lisivalvonnasta annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2002/87/EY muuttamisesta (COM(2011) 453 final) sekd ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi
luottolaitoksia ja sijoituspalveluyrityksid koskevista vakavaraisuusvaatimuksista (COM(2011) 452 final).

(®) Ks. direktiivin 2009/65/EY 26b artiklan f kohta, joka on ehdotettu lisittaviksi direktiiviehdotuksen 1 artiklan 8
kohdassa.
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22 artikla

5. Yhteissijoitusyrityksen varat on annettava sdilytys-
yhteison tallessapidettaviksi seuraavasti:

a)
b) ...

7. Siilytysyhteiso ei saa siirtdd 3 ja 4 artiklassa tar-
koitettuja toimintojaan kolmansille osapuolille.

Sailytysyhteiso voi siirtdd 5 kohdassa tarkoitetut toi-
minnot ainoastaan sellaiselle kolmannelle osapuolelle,
joka jatkuvasti tdyttdd seuraavat edellytykset sille siirret-
tyjen tehtdvien hoitamisen aikana:

a) kolmannella osapuolella on rakenteet ja asiantunte-
mus, jotka ovat riittdvit ja oikeasuhteiset sille us-
kottujen yhteissijoitusyrityksen tai sen lukuun toimi-
van rahastoyhtion varojen luonteeseen ja monitahoi-
suuteen nihden;

=

5 kohdan a alakohdassa tarkoitettujen sailytystehta-
vien osalta kolmas osapuoli on tehokkaan toimin-
nan vakautta koskevan sidntelyn, vihimmadispai-
omavaatimukset mukaan luettuina, ja valvonnan
alainen asianomaisella oikeudenkdayttoalueella;

Sen estimittd, mitdi kolmannen alakohdan b alakoh-
dassa sdddetddn, jos kolmannen maan lainsdddinnossd
edellytetddn, ettd paikallinen yhteiso sdilyttdd tiettyjd
rahoitusvilineitd, eikd mikddn paikallinen yhteiso taytd
mainitussa alakohdassa tarkoitettuja tehtdvien siirtd-
mistd koskevia vaatimuksia, siilytysyhteisd voi siirtdd
toimintojaan tillaiselle paikalliselle yhteisolle seuraavia
vaatimuksia noudattaen vain siind laajuudessa kuin kol-
mannen maan lainsdddinto sitd edellyttdd ja vain niin
kauan kuin siirtimistd koskevia vaatimuksia tdyttavid
paikallisia yhteisojd ei ole olemassa:

a) asianomaisen yhteissijoitusyrityksen sijoittajille on
ennen sijoituksen tekemistd asianmukaisesti ilmoi-
tettu toimintojen siirtdmisestd, joka on tarpeen kol-
mannen maan lainsdddannon lakiséiteisten rajoitus-
ten vuoksi, sekd tilanteista, joissa se on perusteltua;

LIITE
Muutosehdotukset
Komission ehdottama teksti EKP:n ehdottamat muutokset (*)
Muutos 1
1 artiklan 3 kohta
”3) Korvataan 22 artikla seuraavasti: ”3) Korvataan 22 artikla seuraavasti:

22 artikla

5. Yhteissijoitusyrityksen varat on annettava sailytys-
yhteison tallessapidettaviksi seuraavasti:

a)
b) ...

5a.  Siilytysyhteis6 tai kolmas osapuoli, jolle sii-
lytystoimintojen hoitaminen on siirretty, ei saa
kiyttdd uudelleen rahoitusvilineiti tai muita siily-
tettdvid varoja sitomalla niitd vakuuskiyttoon tai
siirtimilld niitd omalle tililleen sen seuraamuksen
uhalla, etti varojen uudelleenkiytén sallivat sopi-
musehdot tulevat pitemittomiksi.

7. Siilytysyhteiso ei saa siirtdd 3 ja 4 artiklassa tar-
koitettuja toimintojaan kolmansille osapuolille.

Sdilytysyhteiso voi siirtdd 5 kohdassa tarkoitetut toi-
minnot ainoastaan sellaiselle kolmannelle osapuolelle,
joka jatkuvasti tdyttdd seuraavat edellytykset sille siirret-
tyjen tehtdvien hoitamisen aikana:

a) kolmannella osapuolella on rakenteet ja asiantunte-
mus, jotka ovat riittdvit ja oikeasuhteiset sille us-
kottujen yhteissijoitusyrityksen tai sen lukuun toimi-
van rahastoyhtion varojen luonteeseen ja monita-
hoisuuteen nihden;

b) 5 kohdan a alakohdassa tarkoitettujen sailytystehtd-
vien osalta kolmas osapuoli on tehokkaan toimin-
nan vakautta koskevan siintelyn, vihimmadispda-
omavaatimukset mukaan luettuina, ja valvonnan
alainen asianomaisella oikeudenkayttoalueella;

Sen estimittid, mitd kolmannen alakohdan b alakoh-
dassa sdddetddn, jos kolmannen maan lainsidddnnossi
edellytetddn, ettd paikallinen yhteiso siilyttdd tiettyjd
rahoitusvalineitd, eikd mikddn paikallinen yhteiso taytd
mainitussa alakohdassa tarkoitettuja tehtdvien siirti-
mistd koskevia vaatimuksia, sailytysyhteiso voi siirtdd
toimintojaan tallaiselle paikalliselle yhteisolle seuraavia
vaatimuksia noudattaen vain siind laajuudessa kuin kol-
mannen maan lainsdddinté sitd edellyttdd ja vain niin
kauan kuin siirtimistd koskevia vaatimuksia tdyttavid
paikallisia yhteisojd ei ole olemassa:

a) asianomaisen yhteissijoitusyrityksen sijoittajille on
ennen sijoituksen tekemistd asianmukaisesti ilmoi-
tettu sellaisesta toimintojen siirtimisestd, joka ei
tdysin vastaa siirtimiselle unionin lainsiidin-
nossi asetettuja yleisid vaatimuksia ja joka on
tarpeen kolmannen maan lainsadddnnon lakisdateis-
ten rajoitusten vuoksi, sekd tilanteista, joissa se on
perusteltua;
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Komission ehdottama teksti

EKP:n ehdottamat muutokset ()

b) yhteissijoitusyritys tai sen lukuun toimiva rahastoyh-
ti6 on madrannyt sdilytysyhteison siirtimaan tallais-
ten rahoitusvilineiden siilytyksen tillaiselle paikallis-
elle yhteisolle.

b) yhteissijoitusyritys tai sen lukuun toimiva rahastoyh-
tio on médrannyt sdilytysyhteison siirtimaan tallais-
ten rahoitusvilineidensiilytyksen tillaiselle paikallis-
elle yhteisolle.

» o » o

Perustelu

EKP katsoo, ettd yhteissijoitusyrityksiin sovellettavan sddntelyn tulee olla AIFM-direktiivin sddntelyd tiukempi siind suhteessa, ettd
varojen uudelleenkdyton ei tulisi olla sallittua sdilytysyhteisolle missdan olosuhteissa. Tamd on perusteltua sen vuoksi, ettd i)
yhteissijoitusyritysten tuotteita myydddn runsaasti yksityissijoittajille ja ii) sdilytysyhteison toteuttamasta varojen uudelleenkdaytisti
voi aiheutua rahoitusvakauden kannalta merkittdvid riskejd tallaiseen toimintatapaan sisdltyvan vivutuksen vuoksi.

Yhteissijoitusyrityksen sdilytysyhteison tehtavien siirtoon unionin ulkopuolella sijaitsevalle alisdilyttajalle olisi ideaalitapauksessa
sovellettava unionin oikeudessa edellytettyji takeita, kuten vahimmdispddomavaatimuksia ja tehokasta valvontaa kyseisessi maassa.
Sikali kuin poikkeuksia sovelletaan, niistd olisi ilmoitettava sijoittajalle selkedsti. Taltd osin yksityissijoittajien suojelu edellyttid, ettd
yhteissijoitusyritysten sdilytysyhteisiihin sovelletaan tiukempia sddntdjd kuin vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajien nimedmiin
sdilyttajiin.

Muutos 2
1 artiklan 8 kohta

”8) Lisdtddn 26 a artikla ja 26 b artikla seuraavasti: ”8) Lisdtddn 26 a artikla ja 26 b artikla seuraavasti:

26 a artikla

26 b artikla

1. Siirretddn komissiolle valta hyviksyd 112 artiklan
mukaisesti ja 112 a ja 112 b artiklan ehtoja noudattaen
delegoiduilla saadoksilld toimenpiteitd, joilla tarkenne-
taan seuraavia seikkoja:

f) sellaisten ulkopuolisten tapahtumien Kisite, joihin ei
ole kohtuudella voitu vaikuttaa ja joiden seuraukset
eivit olisi olleet viltettivissd kaikista 24 artiklan 1
kohdassa tarkoitetuista kohtuullisiksi katsottavista

» o

toimista huolimatta.”.

26 a artikla

26 b artikla

1. Siirretddn komissiolle valta hyvaksyd 112 artiklan
mukaisesti ja 112 a ja 112 b artiklan ehtoja noudattaen
delegoiduilla sdaadoksilld toimenpiteitd, joilla tarkenne-
taan seuraavia seikkoja:

f) sellaisten ulkopuolisten tapahtumien kisite, joihin ei
ole kohtuudella voitu vaikuttaa ja joiden seuraukset
eivit olisi olleet véltettdvissd kaikista 24 artiklan 1
kohdassa tarkoitetuista kohtuullisiksi katsottavista
toimista huolimatta, sekd nimenomaiset tapahtu-
matyypit ja omaisuusluokat, jotka voidaan me-
nettdd tillaisten ulkopuolisten tapahtumien joh-

»n

dosta.”.

Perustelu

Kasitettd "ulkopuolinen tapahtuma, johon ei ole kohtuudella voitu vaikuttaa”, joka antaa sdilytysyhteisolle mahdollisuuden vapautua
vastuusta sopimusperusteisesti, olisi tasmennettdvi komission delegoiduilla saddoksilla yksityiskohtaisesti ja viitaten tdllaisten ulko-
puolisten tapahtumien johdosta mahdollisesti menetettaviin omaisuusluokkiin sekd nimenomaisiin tapahtumatyyppeihin.

(") Lihavointi tekstissd osoittaa EKP:n lisittiviksi ehdottaman uuden tekstin. Tekstissi oleva yliviivaus osoittaa EKP:n poistettavaksi
ehdottaman tekstin.
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