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Valtioneuvoston kirjelmi eduskunnalle komission ehdotuksesta Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiiviksi vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista annetun direktiivin ja si-
joitusrahastodirektiivin muuttamisesta ulkoistamisjirjestelyjen, likviditeettiriskien hallin-
nan, valvontatietojen raportoinnin, siiilytysyhteiso- ja siilytyspalvelujen tarjoamisen seki
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen lainanannon osalta (41FMD)

Perustuslain 96 §:n 2 momentin perusteella ldhetetddn eduskunnalle Euroopan komission
25.11.2021 julkaisema ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviksi direktiivien
2011/61/EU ja 2009/65/EY muuttamisesta ulkoistamisjérjestelyjen, likviditeettiriskien hallin-
nan, valvontatietojen raportoinnin, sdilytysyhteiso- ja séilytyspalvelujen tarjoamisen sekd vaih-
toehtoisten sijoitusrahastojen lainanannon osalta sekd ehdotuksesta laadittu muistio.
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VALTIOVARAINMINISTERIO MUISTIO EU/2021/1337
18.1.2022

EHDOTUS EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON DIREKTIIVIKSI VAIHTO-
EHTOISTEN SIJOITUSRAHASTOJEN HOITAJISTA ANNETUN DIREKTIIVIN JA SI-
JOITUSRAHASTODIREKTIIVIN MUUTTAMISESTA ULKOISTAMISJARJESTELY-
JEN, LIKVIDITEETTIRISKIEN HALLINNAN, VALVONTATIETOJEN RAPORTOIN-
NIN, SAILYTYSYHTEISO- JA SAILYTYSPALVELUJEN TARJOAMISEN SEKA VAIH-
TOEHTOISTEN SIJOITUSRAHASTOJEN LAINANANNON OSALTA

1 Tausta

Euroopan komissio antoi 25.11.2021 lainsdddéntoehdotuksen Euroopan parlamentin ja neuvos-
ton direktiiviksi direktiivien 2011/61/EU ja 2009/65/EY muuttamisesta ulkoistamisjérjestely-
jen, likviditeettiriskien hallinnan, valvontatietojen raportoinnin, sdilytysyhteiso- ja sdilytyspal-
velujen tarjoamisen sekd vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen lainanannon osalta (COM(2021)
721 final). Ehdotus julkaistiin osana komission pddomamarkkinaunionia koskevaa lainsdadén-
topakettia. Komissio antoi samalla uuden pddomamarkkinaunionin toimintasuunnitelman mu-
kaisten toimenpiteiden toteuttamista koskevan tiedonannon ’Paddomamarkkinaunioni — Tulok-
set vuosi toimintasuunnitelman antamisen jilkeen” (COM(2021) 720 final).

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2011/61/EU 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, jaljempéana vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista annettu
direktiivi tai AIFMD, hyviksyttiin vuonna 2011 osana toimenpiteiti, joilla pyrittiin vastaamaan
vuoden 2008 finanssikriisin osoittamiin haasteisiin. Finanssikriisi paljasti tietyissd rahastotoi-
minnoissa olevan sellaisia heikkouksia ja haavoittuvuuksia, jotka voisivat levittdd tai kasvattaa
riskejd koko rahoitusjérjestelmissd. AIFMD:n tarkoituksena on ollut tukea tehokkaiden sisi-
markkinoiden luomista vaihtoehtorahastoille ja ottaa EU:ssa kéyttoon vahva sdéntely- ja val-
vontakehys tillaisten rahastojen hoitajille.

Komission arvion mukaan AIFMD on yleisesti ottaen saavuttanut sille asetut tavoitteet ja EU:n
laajuinen harmonisointi on helpottanut vaihtoehtorahastomarkkinoiden yhdentymistd Euroo-
passa. Vaihtoehtorahastojen hoitajia koskevalla séédntelylld on pddosin onnistuttu luomaan te-
hokas valvontajirjestelméd sekd takaamaan korkeatasoinen sijoittajansuoja. Vaihtoehtorahasto-
markkinat voisivat kuitenkin hyotyé vield direktiivin kohdennetuista muutoksista, joilla ndistad
markkinoista tehtdisiin entistd tehokkaammat ja yhtendisemmait. Muutoksilla voitaisiin myos
huomioida vaihtoehtorahastomarkkinoilla tapahtunut viimeaikainen kehitys.

Koska osa komission ehdottamista muutoksista on yhté lailla merkityksellisid myds sijoitusra-
hastojen toiminnan kannalta, komissio ehdottaa muutoksia my®os siirtokelpoisiin arvopapereihin
kohdistuvaa yhteistd sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksié (yhteissijoitusyritykset) koskevien
lakien, asetusten ja hallinnollisten miérdysten yhteensovittamisesta annettuun Euroopan parla-
mentin ja neuvoston direktiiviin 2009/65/EY, jaljempéana sijoitusrahastodirektiivi.

2 Ehdotuksen tavoite

Ehdotuksen tavoitteena on tehdé vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista annettuun direktii-
viin kohdennettuja muutoksia, joilla parannettaisiin direktiivin tehokkuutta ja oikeudellista toi-
mivuutta yhdenmukaisesti direktiivin alkuperdisten tavoitteiden kanssa. Ehdotuksella pyritdéan
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puuttumaan direktiivin uudelleentarkastelussa havaittuihin ongelmakohtiin rahoitusvakaudel-
listen riskien seurannan ja hallinnan, vaihtoehtorahastojen hoitamisessa ilmenneiden tehotto-
muuksien sek riittdméttdmén sijoittajansuojan osalta.

Komissio katsoo, ettd nima tavoitteet toteutuvat ehdotuksessa seuraavalla tavalla:

1) asettamalla yhdenmukaiset toiminnalliset vaatimukset vaihtoehtorahastojen hoitajille,
jotka hoitavat lainanantoa harjoittavia vaihtoehtorahastoja, sen varmistamiseksi, etté ra-
hoitusvakaudellisia riskejd vihennetéén ja sijoittajia suojellaan samalla, kun ndiden ra-
hastojen toimintaedellytyksid sisimarkkinoilla tasapuolistetaan;

2) lisdadmalla kilpailua vaihtoehtorahastoille tarjottavista sdilytysyhteisopalveluista sellai-
silla markkinoilla, joilla on rajallinen maéré sdilytysyhteisdpalvelujen tarjoajia;

3) parantamalla vaihtoehto- ja sijoitusrahastosidintelyn ulkoistamissdannosten tehokkuutta
varmistamalla riittdvén tasoinen sijoittajansuoja unionissa;

4) parantamalla valvontatietojen raportointia tarjoamalla valvojille yksityiskohtaisempaa
tietoa markkinaseurantaa varten poistaen samalla vaihtoehtorahastojen ja sijoitusrahas-
tojen hoitajien raportoinnin paillekkiisyydet;

5) parantamalla avointen vaihtoehtorahastojen ja sijoitusrahastojen likviditeetinhallinta-
vélineiden saatavuutta koko EU:ssa; ja

6) varmistamalla sdilyttdjien yhdenvertainen kohtelu riippumatta siitd, minké tyyppinen
yhti6 sdilyttdd vaihtoehtorahaston tai sijoitusrahaston varoja.

3 Ehdotuksen péiasiallinen sisdlto

3.1 Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista annetun direktiivin muuttaminen
3.1.1 Vaihtoehtorahastojen lainananto

Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista annetussa direktiivissd ehdotetaan harmonisoita-
vaksi edellytykset lainanantoa harjoittavien (eng. loan origination) vaihtoehtorahastojen (jal-
jempénd lainanantorahasto) hoitamisesta. Séddntelyn tarkoituksena on luoda tehokkaat sisi-
markkinat téllaisille vaihtoehtorahastoille sen mahdollistamiseksi, ettd vaihtoehtorahastot voi-
vat kehittdd toimintaansa harjoittamalla lainanantoa kaikissa jédsenvaltioissa ja siten helpottaa
yritysten rahoituksen saantia. Samalla on tarpeen puuttua mahdollisiin mikro- ja makrovakaus-
riskeihin, joita lainanantorahastot voivat aiheuttaa ja levittdd laajemmin rahoitusjérjestelméassa.
Sadnnoksilld yhtendistettéisiin riskienhallintaa ja lapindkyvyyttd sijoittajia kohtaan.

AIFMD:n 15 artiklaa riskienhallinnasta ehdotetaan muutettavaksi siten, etti siind edellytettai-
siin vaihtoehtorahastojen hoitajien ottavan kédyttoon lainanantotoiminnan osalta tehokkaat poli-
tiikat, menettelytavat ja prosessit. Niméa koskisivat luoton myontédmisté, luottoriskien arvioi-
mista sekd luottosalkun hallinnointia ja seuraamista ja niitd olisi tarkasteltava uudelleen sdén-
nollisesti vahintddn vuosittain.

Vaihtoehtorahastojen ja muiden finanssimarkkinatoimijoiden kytkeytyneisyydestd johtuvien
riskien pienentdmiseksi vaihtoehtorahaston yhdelle rahoituslaitokselle myontdmaén lainan suu-
ruus rajoitettaisiin enintdéin 20 prosenttiin vaihtoehtorahaston pdfomasta. Liséksi mahdollisten
eturistiriitojen valttdmiseksi vaihtoehtorahaston lainananto sitd hoitavalle vaihtoehtorahastojen
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hoitajalle ja timén tyontekijoille, sen séilytysyhteisolle seka tahoille, joille vaihtoehtorahastojen
hoitaja on ulkoistanut tehtdvidan, kiellettdisiin. AIFMD:ssé tunnustettaisiin vaihtoehtorahasto-
jen oikeus myontdd lainoja ja kdydd niilld kauppaa jélkimarkkinoilla. Vaihtoehtorahaston
myontdmille lainoille asetettaisiin kuitenkin riskien sdilyttdmistd koskevia vaatimuksia siten,
ettd vaihtoehtorahaston olisi séilytettivé jatkuvasti 5 prosenttia sen myontémien ja my6hemmin
jédlkimarkkinoilla myytévien lainojen nimellisarvosta.

AIFMD:n 16 artiklaan liséttdisiin uusi 2 a kohta, jossa edellytettéisiin vaihtoehtorahaston olevan
muodoltaan suljettu rahasto, jos sen myontdmien lainojen nimellisarvo ylittd4d 60 prosenttia
vaihtoehtorahaston nettovarallisuusarvosta. Vaatimuksella merkittdvissd méérin lainanantoa
harjoittavien vaihtoehtorahastojen suljetusta muodosta pyrittdisiin hillitseméén riskejé maturi-
teettitransformaatiosta, kun rahastot eivit olisi alttiina lunastusvaatimuksille.

Tiedonantovelvollisuuksien osalta AIFMD:n 23 artiklan 4 kohtaan lisittdisiin uusi d kohta,
jonka mukaan vaihtoehtorahastojen hoitajan olisi annettava sijoittajille sédénnollisesti tiedot
vaihtoehtorahaston myontdmasté lainasalkusta.

3.1.2 Likviditeettiriskien hallinta

Komissio ehdottaa AIFMD:ssd harmonisoitavaksi avointen vaihtoehtorahastojen saatavilla ole-
vat likviditeetinhallintavilineet (eng. liquidity management tools). Saantelyn tarkoituksena on
kyetd tehokkaammin reagoimaan vaihtoehtorahastojen likviditeettipaineisiin markkinaolosuh-
teiden vaikeutuessa sekd panna taytdntoon Euroopan jarjestelmiriskikomitean antama suositus
likviditeetti- ja vipurahoitusriskeista sijoitusrahastoissa (ESRB/2017/6).

AIFMD:n 16 artiklaa muutettaisiin siten, ettd siithen lisdttdisiin uusi 2b—2h kohta likviditeetin-
hallintavilineiden kéyttoonotosta. Jasenvaltioille asetettaisiin velvollisuus varmistaa, ettd avoi-
mia vaihtoehtorahastoja hoitavien vaihtoehtorahastojen hoitajien saatavilla ovat véhintdan di-
rektiivin uudessa liitteessé V luetellut likviditeetinhallintavilineet. Nité vilineité olisivat: mer-
kintdjen ja lunastusten keskeyttdminen, lunastusten lykkdaminen (eng. redemption gates), il-
moitusajat (eng. notice periods), lunastusmaksut, joustava hinnoittelu (eng. swing pricing),
diluutiosuojamaksut (eng. anti-dilution levy), lunastuksen toteuttaminen siirtimallad rahastolle
kuuluvia arvopapereita lunastusta vaativalle osuudenomistajalle (eng. redemption in kind) ja
epélikvidien sijoituskohteiden erottaminen rahaston likvideistd sijoituskohteista (eng. side
pockets).

Avointa vaihtoehtorahastoa hoitavan vaihtoehtorahastojen hoitajan olisi valittava merkint6jen
ja lunastusten keskeyttdmisen lisdksi vahintddn yksi edelld luetelluista likviditeetinhallintavali-
neistd kiytettdviksi sijoittajien parhaaksi. Vaihtoehtorahastojen hoitajan olisi myds otettava
kayttoon yksityiskohtaiset toimintaperiaatteet ja menettelyt valitun likviditeetinhallintavdlineen
kaynnistdmiseksi (eng. activation) ja poistamiseksi kaytosta (eng. deactivation). Vaihtoehtora-
hastojen hoitaja voisi sijoittajien edun vuoksi véliaikaisesti keskeyttdd vaihtoehtorahaston
osuuksien merkinnét ja lunastukset tai aktivoida muun valitsemansa likviditeetinhallintavéli-
neen, joka sisdltyy vaihtoehtorahaston sééntoihin tai perustamisasiakirjoihin.

Komissiolle annettaisiin valtuus hyvdksyd Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen
(ESMA) luonnostelemat tekniset sddntelystandardit likviditeetinhallintavélineiden ominaisuuk-
sien tdsmentdmisestd sekd perusteista, joilla vaihtoehtorahastojen hoitajat valitsevat likviditeet-
tiriskien hallinnointiin sopivat ja kdytettivit likviditeetinhallintavélineet.
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Sijoittajille annettavia tietoja vaihtoehtorahastojen likviditeettiriskien hallinnasta muutettaisiin
siten, ettd sijoittajille olisi annettava tiedot myos vaihtoehtorahastojen hoitajan valitseman lik-
viditeetinhallintavélineen kdyttomahdollisuudesta ja edellytyksistd (AIFMD 23 artiklan 1 koh-
dan h alakohta).

AIFMD:n 46 artiklan 2 kohtaa toimivaltaisten viranomaisten valtuuksista muutettaisiin siten,
ettd toimivaltaiselle viranomaiselle annettaisiin merkintdjen ja lunastusten keskeyttdmisen li-
séksi oikeus vaatia lunastusten lykkddmisen sekd muun vaihtoehtorahastojen hoitajan valitse-
man likviditeetinhallintavélineen kdynnistdmisti tai paédttdmistd. AIFMD:n 47 artiklan 4 kohtaa
muutettaisiin siten, ettd edelld mainittuja valtuuksia sovellettaisiin my6s unionin ulkopuolelle
sijoittautuneisiin vaihtoehtorahastojen hoitajiin.

AIFMD:n 50 artiklaa muutettaisiin vahvistamalla toimivaltaisten viranomaisten vilistd valvon-
tayhteistyOté. Artiklassa sidddettdisiin vaihtoehtorahastojen hoitajan vastaanottavan jasenvaltion
toimivaltaisen viranomaisten oikeudesta vaatia kotijasenvaltion toimivaltaista viranomaista
kéyttdmadn uusia likviditeettiriskien hallintaan liittyvid valvontavaltuuksiaan.

3.1.3 Ulkoistaminen

Komissio ehdottaa selvennyksid vaihtoehtorahastojen hoitajien ulkoistamissddannoksiin seka ul-
koistamissdénndsten valvonnan yhdenmukaisuuden varmistamista.

Vaihtoehtorahastojen hoitajan toimiluvan mydntadmisen edellytyksid koskevaan AIFMD:n 8 ar-
tiklaan lisdttiisiin vaatimus siité, ettd vahintdén kahden vaihtoehtorahastojen hoitajan liiketoi-
mintaa johtavan luonnollisen henkilon olisi paédtoimisesti oltava joko vaihtoehtorahastojen hoi-
tajien palveluksessa tai sitoutunut hoitamaan sen liiketoimintaa seké asuttava unionissa.

AIFMD:n 7 artiklaa vaihtoehtorahastojen hoitajan toimilupahakemuksesta selvennettdisiin si-
ten, ettd vaihtoehtorahastojen hoitajien olisi toimilupaa hakiessaan osoitettava toimivaltaisille
viranomaisille, ettd silld on asianmukaiset henkil6- ja tekniset resurssit.

Liséksi 7 artiklaan liséttdisiin uudet sdénndkset ulkoistamisilmoituksista (eng. delegation noti-
fications) ESMA:lle. Ulkoistamisilmoitusten tarkoituksena olisi muodostaa luotettava koko-
naiskuva ulkoistamistoiminnasta unionissa mahdollisia tulevia politiikkatoimia tai valvontatoi-
mia varten. Toimivaltaisten viranomaisten olisi vuosittain toimitettava ESMA:lle tiedot sellai-
sista ulkoistamisista, joissa vaihtoehtorahastojen hoitaja ulkoistaa omaisuudenhoito- tai riskien-
hallintatehtivid kolmansiin maihin enemmén kuin miti séilyttdd itsellddn. Komissiolle siirret-
tdisiin valta hyviksyd ESMA:n luonnostelemat tekniset sééntelystandardit, joissa mééritelldan
ndiden ilmoitusten sisélto ja vakiolomakkeet.

Ulkoistamista koskevaa AIFMD:n 20 artiklaa muutettaisiin selventdmaélla, ettd ulkoistamisjér-
jestelyja koskevia vaatimuksia sovellettaisiin kaikkiin direktiivin liitteessé I lueteltuihin toimin-
toihin seké 6 artiklan 4 kohdan mukaisiin liitinnéispalveluihin.

Direktiiviin liséttéisiin uusi 38 a artikla ulkoistamisséédntelyn soveltamista koskevasta vertaisar-
vioinnista. ESMA:n olisi tehtdva vihintdén kahden vuoden vilein vertaisarviointi toimivaltais-
ten viranomaisten valvontakdytdnndistd, jotka koskevat 20 artiklan ulkoistamissddnndsten so-
veltamista. ESMA:n tulisi keskittyé erityisesti postilaatikkoyhtididen syntymisen estdmiseen.

3.14 Valvontatietojen raportointi



U 2/2022 vp

AIFMD:n 24 artiklaa raportointivelvollisuudesta toimivaltaisille viranomaisille muutettaisiin
poistamalla tietyt rajoitukset tiedoista, joita toimivaltaisten viranomaisten olisi voitava saada
vaihtoehtorahastojen hoitajan hallinnoimista vaihtoehtorahastoista. Voimassa oleva raportoin-
tivelvollisuus on koskenut tietoja ainoastaan “tarkeimmista” markkinoista ja vélineista, joilla se
kéy kauppaa sekéd “merkittdvimmistd” vaihtoehtorahaston riskikeskittymia.

Komissiolle siirrettdisiin valta hyviksyd ESMA:n luonnostelemat tekniset siéintelystandardit,
joissa yksildiddén raportoitavat tiedot. ESMA:n tulisi ottaa huomioon muut vaihtoehtorahasto-
jen hoitajia koskevat raportointivaatimukset sekd 69 b artiklan 2 kohdan mukaisesti laadittu
kertomus. Kyseisessi artiklassa edellytettdisiin ESMA:n laativan komissiolle kertomus yhden-
netyn valvontatietojenkeruun kehittdmiseksi ja siind tulisi keskittyd siihen, miten voidaan vi-
hentdd pédllekkéisyyksid ja epdjohdonmukaisuutta varainhallintasektorin ja muiden rahoitus-
alan sektorien raportointikehyksissé sekd miten standardoida tietoja ja varmistaa toimivaltaisten
viranomaisten jo raportoimien tietojen tehokas jakaminen ja kdyttd. Kertomus olisi laadittava
yhteisty0ossd Euroopan keskuspankin sekd muiden Euroopan valvontaviranomaisten ja kansal-
listen toimivaltaisten viranomaisten kanssa.

Komissiolle siirrettdisiin myos valta hyviaksyd ESMA:n luonnostelemat tekniset taytdntoonpa-
nostandardit raportoitavien tietojen muodosta ja raportointitiheydesta.

3.1.5 Sdilytysyhteisdjd koskevat vaatimukset

AIFMD:ssé edellytetdan vaihtoehtorahaston sdilytysyhteison sijaitsevan vaihtoehtorahaston ko-
tijdsenvaltiossa. Vuoteen 2017 asti oli kuitenkin voimassa poikkeussddnnds, jonka mukaan
vaihtoehtorahaston kotijdsenvaltion toimivaltainen viranomainen voi sallia, etti toiseen jésen-
valtioon sijoittautunut laitos nimetién vaihtoehtorahaston séilytysyhteisoksi.

Koska tietyilld keskittyneilld markkinoilla on ollut haasteita sdilytysyhteisdpalvelujen tarjon-
nassa, komissio ehdottaa AIFMD:n 61 artiklan 5 kohdan siirtymadsaannostd muutettavaksi siten,
ettd toimivaltaisten viranomaisten sallittaisiin edelleen myontivian poikkeus sdilytysyhteison si-
joittautumispaikkaa koskeviin vaatimuksiin.

AIFMD:n 21 artiklan 11 kohdan toisen alakohdan ¢ alakohtaa muutettaisiin siten, ettd sithen
lisdttdisiin sdilytysyhteisolle poikkeus noudattaa huolellisuusvaatimuksia nimetessién tahoa,
jolle se ulkoistaa sailytystoimintoja, jos tima taho on liikkeeseenlaskija-arvopaperikeskus. Li-
séksi direktiivissi todettaisiin, ettd arvopaperikeskuksen tarjoamia palveluja sen toimiessa liik-
keeseenlaskija-arvopaperikeskuksena ei katsottaisi sdilytysyhteison sdilytystoiminnon ulkoista-
miseksi.

3.2 Sijoitusrahastodirektiivin muuttaminen

Sijoitusrahastodirektiiviin ehdotetut muutokset vastaisivat pitkélti AIFMD:n muutoksia ulkois-
tamisen, valvontatietojen raportoinnin, likviditeettiriskien hallinnan ja séilyttdjien tasapuolisen
kohtelun osalta.

Sijoitusrahastodirektiivin 7 artiklaa rahastoyhtion toimiluvan myontdmistd koskevista edelly-
tyksistd muutettaisiin AIFMD:td vastaavasti rahastoyhtion liiketoimintaa johtavien henkiléiden
vahimmadismaarén ja tdysipdivdisyyden osalta. Samoin toimilupahakemuksessa olisi esitettava
selvitys asianmukaisista henkild- ja teknisisté resursseista.
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Sijoitusrahastodirektiivin 13 artiklaa ulkoistamisesta muutettaisiin siten, ettd siiné selvennettéi-
siin ulkoistamista koskevia vaatimuksia sovellettavan kaikkiin direktiivin liitteessé II lueteltui-
hin toimintoihin ja 6 artiklan 3 kohdan mukaisiin oheispalveluihin. Lisdksi AIFMD:n ja sijoi-
tusrahastodirektiivin ulkoistamiskehysten yhdenmukaistamiseksi rahastoyhtion olisi objektiivi-
sin syin pystyttdvé perustelemaan koko ulkoistamisrakenne. Artiklaan lisdttdisiin AIFMD:tad
vastaavat sddnnokset toimivaltaisten viranomaisten ulkoistamisilmoituksista ESMA:lle silloin,
kun rahastoyhtié ulkoistaa omaisuudenhoito- tai riskienhallintatehtdvid kolmansiin maihin
enemmaén kuin mité sdilyttai itselldéin. Komissiolle siirrettdisiin valta hyviksya delegoidut saa-
dokset, joissa tdsmennettiisiin edellytykset ulkoistamiselle asetettujen vaatimusten tdyttdmi-
sestd sekd edellytykset, joiden tdyttyessd rahastoyhtion katsotaan siirtdneen toimintojaan niin
laajasti, etti siitd tulee postilaatikkoyhtio.

Sijoitusrahastodirektiiviin liséttdisiin uusi 18 a artikla likviditeetinhallintavélineistd. Vaihtoeh-
torahastosdintelyd vastaavasti rahastoyhtion olisi valittava lunastusten keskeyttdminen liséksi
vahintddn yksi toinen likviditeetinhallintaviline. Likviditeetinhallintavélineet lueteltaisiin di-
rektiiviin uudessa liitteessé 1A, ja niiden ominaisuuksia tdsmennettiisiin ESMA:n luonnoste-
lemilla teknisilla sdéntelystandardeilla. Jésenvaltioille asetettaisiin velvollisuus varmistaa, ettd
saatavilla olisivat vahintdén mainitussa liitteessd luetellut likviditeetinhallintavélineet.

Sijoitusrahastodirektiiviin lisdttdisiin uusi 20 a artikla rahastoyhtion valvontatietojen raportoin-
tivelvollisuudesta. Rahastoyhtiolle asetettaisiin velvollisuus raportoida sdannoéllisesti toimival-
taiselle viranomaiselle markkinat ja vélineet, joilla se kidy kauppaa hoitamansa sijoitusrahaston
lukuun. Komissiolle siirrettéisiin valta hyviksyd ESMA :n luonnostelemat tekniset séddntelystan-
dardit, joissa yksiloiddan raportoitavat tiedot. ESMA:n tulisi ottaa huomioon muut rahastoyhti-
0itd koskevat raportointivaatimukset sekd 20 b artiklan mukaisesti laadittu kertomus. Sijoitus-
rahastodirektiiviin liséttdisiin uusi 20 b artikla, jossa sdddettdisiin AIFMD:td vastaavasti
ESMA:lle velvollisuus laatia kertomus yhdennetyn valvontatietojenkeruun kehittdmisesta.

Sijoitusrahastodirektiivin 22 a artiklaa muutettaisiin AIFMD:t4 vastaavasti selventdmalla, ettei
arvopaperikeskuksen tarjoamia palveluja sen toimiessa liikkeeseenlaskija-arvopaperikeskuk-
sena ei katsottaisi sdilytysyhteison sdilytystoiminnon ulkoistamiseksi.

Sijoitusrahastodirektiivin 84 artiklaa sijoitusrahaston osuuksien lunastamisesta muutettaisiin si-
ten, ettd lunastusten keskeyttdmisen liséksi siind sdddettdisiin rahastoyhtion mahdollisuudesta
kdynnistdd myos muu valitsemansa likviditeetinhallintavéline. Liséksi artiklaa muutettaisiin si-
ten, ettd toimivaltaisille viranomaisille annettaisiin lunastusten keskeyttimisen lisdksi oikeus
vaatia lunastusten lykkd&dmisen sekd muun sijoitusrahaston valitseman likviditeetinhallintavali-
neen kdynnistdmista tai paattimista.

Sijoitusrahastodirektiivin 98 artiklaa muutettaisiin vahvistamalla toimivaltaisten viranomaisten
vilistd yhteistyota.

Sijoitusrahastodirektiivin uudessa 101 a artiklassa sdadettdisiin ESMA:n suorittamasta ulkois-
tamissdédntelyn soveltamista koskevasta vertaisarvioinnista.

Jasenvaltioiden olisi pantava AIFMD:n ja sijoitusrahastodirektiivin muutokset kansallisesti tdy-
tantoon 24 kuukauden kuluttua direktiivin voimaantulosta.

4 FEhdotuksen oikeusperusta ja suhde suhteellisuus- ja toissijaisuusperi-
aatteisiin

4.1 Oikeusperusta
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Direktiiviehdotus perustuu alkuperdisen AIFMD:n ja sijoitusrahastodirektiivin mukaisesti Eu-
roopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen (SEUT) 53 artiklan 1 kohtaan. Ehdotus késitel-
ladn tavallisessa lainsddtdmisjirjestyksessd ja hyviksymisestd péétetddn neuvostossa maira-
enemmistolla.

Valtioneuvosto pitdd komission ehdotusta oikeusperustan nikokulmasta perusteltuna. Direktii-
viehdotuksen voidaan katsoa liittyvén sisimarkkinoiden toteutumista ja rajat ylittdvien palve-
luiden tarjoamista koskeviin toimenpiteisiin jdsenvaltioiden lainsddddnnon yhdenmukaista-
miseksi.

4.2 Toissijaisuusperiaate

Euroopan unionista tehdyn sopimuksen (SEU) 5 artiklan 3 kohdan toissijaisuusperiaatteen mu-
kaisesti EU:n tasolla on toteutettava toimia vain, jos jdsenvaltiot eivit voi yksi riittdvalld tavalla
saavuttaa suunnitellun toiminnan tavoitteita, vaan ne voidaan toiminnan laajuuden tai vaikutus-
ten vuoksi saavuttaa paremmin unionin tasolla.

Komissio katsoo ehdotuksen noudattavan toissijaisuusperiaatetta. AIFMD ja sijoitusrahastodi-
rektiivi hyviksyttiin toissijaisuusperiaatetta noudattaen ja niilla pyrittiin 1&htokohtaisesti jésen-
valtioiden rajat ylittdvésti poistamaan markkinoiden pirstaleisuutta, hallitsemaan rahoitusva-
kauteen kohdistuvia riskejd ja varmistamaan korkeatasoinen sijoittajansuoja. Komission mu-
kaan ehdotetuilla parannuksilla tdydennettéisiin titd sddntelykokonaisuutta, mutta samalla séi-
lytettdisiin tasapaino keskeisten riskienhallintakeinojen harmonisoinnin ja tiytdntoonpanon yh-
teydessa jasenvaltioille annettavan joustavuuden valilla.

Valtioneuvosto pitdd komission ehdotusta toissijaisuusperiaatteen mukaisena.
4.3 Suhteellisuusperiaate

SEU 5 artiklan 4 kohdan suhteellisuusperiaatteen mukaisesti unionin toiminnan sisiltd ja muoto
eivit saa ylittda sitd, mikd on tarpeen perussopimusten tavoitteiden saavuttamiseksi. Komission
mukaan lainsddddntéehdotus on tarpeen vaihtoehtorahastojen sisdmarkkinoiden viimeistele-
miseksi varmistamaan johdonmukainen ldhestymistapa EU:n vaihtoehtorahastomarkkinoiden
makrovakauden valvontaan sekd korkeantasoinen sijoittajansuoja.

Komission mukaan uudet vaatimukset lainanantorahastoja hoitaville vaihtoehtorahastojen hoi-
tajille on suunniteltu yleisiksi periaatteiksi, eikd niiden katsota tarpeettomasti héiritsevén ole-
massa olevia liiketoimintamalleja. Sijoittajansuojan osalta ehdotetut uudet tiedonantovaatimuk-
set olisivat yhdenmukaisia sellaisten parhaiden markkinakdyténtojen kanssa, jotka tulisi ulottaa
kaikkien sijoittajien saataville unionissa. Ehdotus séilytysyhteison palvelujen rajat ylittavasti
saatavuudesta muodostaisi oikean tasapainon vaihtoehtorahaston ja sijoittajien tarpeiden valilla.
Ulkoistamisen osalta ehdotetut selvennykset sailyttdisivit timéan toiminnan arvokkaat piirteet,
mutta varmistaisivat samalla, ettd kaytettidvissd on riittdvasti henkiloresursseja valvomaan, ettid
ydintehtévit sdilyvit rahastonhoitajalla.

Valtioneuvosto pitdd komission ehdotusta suhteellisuusperiaatteen ndkdkulmasta perusteltuna.
SEUT 290 artiklan mukaan lainsdatamisjarjestyksessd hyvéksyttdvassd sdddoksessd voidaan
siirtdd komissiolle valta antaa muita kuin lainsdatamisjarjestyksessd hyvéksyttavid, soveltamis-
alaltaan yleisid sdddoksid, joilla tdydennetdén tai muutetaan lainsédtamisjérjestyksessa hyvak-
sytyn séddddksen tiettyjd muita kuin sen keskeisié osia. Lainséédtamisjérjestyksessd hyviksytté-
vissd sdddoksissd madritellddn nimenomaisesti tillaisen sddddsvallan siirron tavoitteet, sisilto,
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soveltamisala ja kesto. Direktiiviehdotukseen sisdltyvid komission valtuuksia antaa delegoituja
sddadoksid sekd valtuuksien tarkkarajaisuutta on tdstd ndkokulmasta tarkasteltava huolellisesti.

5 Ehdotuksen vaikutukset
5.1 Vaikutukset lainsdadidntoon

Direktiivin tdytdntdonpano edellyttdd muutoksia ainakin vaihtoehtorahastojen hoitajista annet-
tuun lakiin (162/2014), sijoitusrahastolakiin (213/2019) ja Finanssivalvonnasta annettuun lakiin
(878/2008).

5.2 Vaikutukset talouteen
Vaikutukset rahoitusmarkkinoille

Komissio on julkaissut lainsdddantoehdotuksensa yhteydessd vaikutusarviointiasiakirjan
(SWD(2021) 341 final).

Komission mukaan ehdotetut muutokset vaikuttaisivat myonteisesti rahoitusvakauteen kohdis-
tuvien riskien seurantaan ja hallintaan. Lainanantorahastoja hoitavien vaihtoehtorahastojen hoi-
tajien vankka sédéntely parantaisi ja yhdenmukaistaisi riskienhallintaa rahastotasolla EU:ssa,
miké puolestaan voisi viahentdd rahoitusvakauden kokonaisriskejd. Ehdotetut rajoitukset lainan-
antorahastojen toimintaan voisivat vihentdd mahdollisia heijastevaikutuksia muualle rahoitus-
jarjestelmadn, kun tartuntakanavia vihennettdisiin. Komission mukaan suuren lainanantorahas-
ton kaatuminen voisi aiheuttaa jarjestelmériskin silloin, kuin se kytkeytyy rahoitusjirjestelmén
rimmasta omaisuudenhoitajasta oli pankkien johtamia vuonna 2013. EKP:n sijoitusrahastotie-
toihin (Q1/2021) ja Orbis-tietokantaan perustuvat komission laskelmat osoittavat, ettd vuoden
2021 ensimmédiselld vuosineljannekselld vahintién 43,7 prosentissa kaikista sellaisista EU:n ra-
hastoista, joita hoitaa rahastoyhtid, tuo yhtio oli osa pankki- tai vakuutusryhmittymai. Komis-
sion mukaan ndmé rakenteelliset sidokset voivat synnyttdd mahdollisia tartuntakanavia. Vaih-
toehtorahastojen lainanannon uudistetut siséiset prosessit edesauttaisivat lainasalkkujen hyvéa
hallinnointia ja samalla lisdttdisiin ldpindkyvyyttd vaihtoehtorahastojen myontdmisti lainoista
sijoittajia ja valvojia kohtaan.

Parantamalla raportoitavan tiedon tarkkuutta muun muassa lainanantomarkkinoista olisi mah-
dollista paremmin tarkkailla vaihtoehtorahastomarkkinoiden riskien kasaantumista ja makrota-
loudellisia kehityssuuntia, jolloin tarvittavat valvontatoimenpiteet pystyttéisiin ajoittamaan pa-
remmin.

Likviditeetinhallintavélineiden harmonisoinnin osalta komission arvioi, ettd monipuolisempi
mahdollisuus hyddyntda erilaisia likviditeetinhallintavilineitd jdsenvaltioista riippumatta mah-
dollistaisi likviditeettiriskien tehokkaamman hallinnan ja sen, ettd omaisuuserien pakkomyynti
voitaisiin vélttdd rahoitusmarkkinoiden stressikausien aikana. Samoin toimivaltaisten viran-
omaisten laajempi keinovalikoima palvelisi rahoitusvakaudellisia tarpeita.

Vaikutukset rahastosektoriin
Komissio arvioi ehdotuksensa tehostavan EU:n vaihtoehtorahastomarkkinoiden toimintaa. Lai-

nanantorahastojen hoitamisen edellytysten harmonisointi mahdollistaisi sen, ettd vaihtoehtora-
hastojen hoitajien olisi mahdollista harjoittaa lainanantotoimintaa kaikkialla unionissa. Talla



U 2/2022 vp

hetkelld lainananto on jdsenvaltiosta riippuen joko kokonaan kielletty tai sallittu ainoastaan pai-
kallisesti. Komission ja ESMA:n kerddmien tietojen mukaan 80 prosenttia toimivaltaisista vi-
ranomaisista sallii vaihtoehtorahastojen harjoittaa lainanantoa ja 16,7 prosenttia on kieltédnyt
sen. Kuitenkin vain kolmanneksella on erityisté sédéntelyé lainanannon osalta. Lainanantorahas-
tojen laajemmat markkinat voisivat mahdollistaa niiden nopeamman kasvun.

Komission mukaan vaihtoehtorahastojen lainanantotoimintaa koskevan sddntelyn harmonisoin-
nilla ei luotaisi merkittévid uusia velvoitteita vaihtoehtorahastojen hoitajille, silla AIFMD edel-
lyttdd jo nykyédén tehokkaita sisdisid riskienhallintaprosesseja. Luottoriskin hallintaan liittyvét
toimenpiteet kuuluisivat tavallisesti rahaston riskienhallintaan liittyviin sisdisiin kokonaiskus-
tannuksiin. Yhteisen ldhestymistavan omaksuminen todennékoisesti alentaisi operatiivisia kus-
tannuksia selkeyttdmaélld sovellettavia vaatimuksia. Téltd osin lisdkustannukset kohdistuisivat
todenndkdisesti 14hinna sellaisiin vaihtoehtorahastojen hoitajiin, joilla ei ole jo hyvid luotonan-
tokdytintoja. Keskittymérajojen kayttoonotto edellyttéisi, ettd vaihtoehtorahaston toiminta ra-
Joitettaisiin ndiden rajojen mukaiseksi, misté voi aiheutua kustannuksia. Vaihtoehtorahastojen
hoitajat voisivat mahdollisesti kuitenkin hyodyntaa nykyisid sijoitus- ja lainanottorajojen nou-
dattamista koskevia sisdisia jarjestelmiddn myds uusien rajoitusten noudattamisessa.

Ehdotus yhdenmukaistaisi vaihtoehto- ja sijoitusrahastojen likviditeettiriskien hallintaa saatta-
malla samat likviditeetinhallintavélineet saataville kaikkialla unionissa. Keinovalikoiman har-
monisointi laajentaisi myos Suomen rahastosddntelyssé sallittujen likviditeetinhallintavélinei-
den valikoimaa (esimerkiksi side pockets) ja lisdisi siten toimijoiden valintamahdollisuuksia.
Likviditeetinhallintavélineiden kdyttdonotosta toimijoille mahdollisesti syntyvid kustannuksia
rajoittaisi se, ettd toimijoilla on jo nykysdantelyn nojalla kdytdssién sisdiset menettelyt likvidi-
teettiriskien hallitsemiseksi. Uusien likviditeetinhallintavilineiden kdyttdonotto edellyttdisi ra-
hastodokumenttien péivittimistd, mistd voi aiheutua toimijoille jonkin verran kustannuksia.

Kansallisille toimivaltaisille viranomaisille myonnetty oikeus poiketa vaihtoehtorahaston sdily-
tysyhteison sijaintipaikkaa koskevasta vaatimuksesta voisi pienentdd poikkeusta hyodyntdvien
sailytysyhteisdjen kustannuksia. Sdilytysyhteisojen ei tarvitsisi hakea toimilupaa kyseisessa ja-
senvaltiossa, vaan ne voisivat tarjota palvelujaan rajat ylittdvasti. Komissio arvioi séilytysyhtei-
sOjen sddstdvan uuden toimiluvan osalta 6 000-9 200 euroa seki vuosittaisten valvontamaksu-
jen osalta 4 400-9 400 euroa jdsenvaltiosta riippuen. Pienemmilld markkinoilla voisi olla pa-
rempi tarjonta sdilytysyhteison palveluista, minkd komissio odottaa lisddvin tehokkaiden pal-
velukokonaisuuksien tarjontaa ja kilpailukykyisempéd hinnoittelua. Ehdotus ei kuitenkaan mer-
kittdavasti vaikuttaisi niithin kustannuksiin, joita sdilytysyhteisoille aiheutuu toiminnan sopeutta-
misesta paikallisiin olosuhteisiin, minka ]ohdosta tosiasialliset vaikutukset voivat jddda vahai-
semmiksi.

Valvontatietojen raportoinnista aiheutuvia kustannuksia komissio ei ole vield pystynyt arvioi-
maan, silla vaikutukset ovat riippuvaisia ESMA:n selvityksestd yhdennetyn valvontatietojenke-
ruun kehittdmiseksi sekd siitd, miten raportoitavat tiedot lopulta muuttuisivat. On kuitenkin to-
dennékoistd, ettdi EKP:n ja AIFMR:n raportointivaatimusten yhdistiminen synnyttdisi kerta-
luontoisia kustannuksia, mutta samalla voitaisiin saada sdéstojd poistamalla nykyisten rapor-
tointivaatimusten pééllekkdisyyttd. Sijoitusrahastojen osalta harmonisoitu raportointi olisi
uutta, mistd voidaan katsoa syntyvén rahastoyhtidille kustannuksia. Vaikka raportointiin tapah-
tuvat muutokset voisivat aiheuttaa kertaluontoisia kustannuksia, on tehostetun raportoinnin hyo-
tyja syytd arvioida pidemmalla aikavélilld ja erityisesti rahoitusvakausndkdkulmasta.

Vaikutukset yrityksiin
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Ehdotettujen muutosten suorat vaikutukset reaalitalouteen ja pk-yrityksille ovat véhiisid. Epa-
suorasti vaihtoehtorahastojen lainanantotoiminnan vapauttaminen voisi lisitéd rahoitusta reaali-
talouteen ja pk-yrityksille, joilla voi olla vaikeuksia saada pankkirahoitusta.

Vaikutukset sijoittajiin

Komission arvion mukaan ehdotukset parantaisivat sijoittajansuojaa unionissa. Esimerkiksi lai-
nanantorahastojen toimintaedellytysten harmonisointi lisdisi tdllaisten rahastojen riskinkanto-
kykya ja lapindkyvyyttd turvaten samalla riittdvin tasoisen sijoittajansuojan. Samoin ulkoista-
missdidnnokset varmistaisivat, ettd vaihtoehtorahastojen hoitajilla ja rahastoyhtidilld on riittévét
henkiloresurssit valvomaan ulkoistettua toimintaa. Sijoittajat pienemmilld markkinoilla voisivat
hyotyéd siilytysyhteisopalvelujen rajat ylittdvasta saavutettavuudesta, koska se todennikoisesti
alentaisi sdilytysyhteisopalvelujen kustannuksia.

5.3 Viranomaisvaikutukset

Suomessa Finanssivalvonta on AIFMD:ssé ja sijoitusrahastodirektiivissé tarkoitettu toimival-
tainen viranomainen. Komission arvion mukaan ehdotukset tehostaisivat toimivaltaisten viran-
omaisten vilistd yhteisty6td ja varmistaisivat sen, ettd nimé soveltavat sddnnoksid yhdenmu-
kaisella tavalla. Toimivaltaisten viranomaisten tyoméérédé voisi kasvattaa raportointivaatimuk-
siin tehtdvit muutokset seké ulkoistamisilmoituksiin liittyvit uudet velvollisuudet.

Toimivaltaisille viranomaisille ehdotetut laajemmat valvontavaltuudet paattaa likviditeetinhal-
lintavilineiden kaytostd edellyttdisivit valvojilta kykya olla perilld yksittdisen rahaston pdivit-
taisestd likviditeettitilanteesta. Namé paitokset pohjautuvat markkinatilanteeseen liittyvien tie-
tojen lisdksi myos yksittdisten rahastojen sijoituksia, omistusrakennetta sekd merkinté- ja lunas-
tuspyynt6jd koskeviin tietoihin. Télld hetkelld viranomaisilla ei vélttimattd ole seurannassa ja
kaytossddn reaaliaikaisesti kaikkia tdllaisia tietoja, minkd johdosta valvontavaltuudet kasvattai-
sivat Finanssivalvonnan tyomaarad. Rahastokohtaisten paitosten tekemisessé olisi kyse myds
rahaston salkunhoidollisesta vastuusta ja tehtévéstd, mikd kasvattaisi viranomaisen roolia ny-
kyisesta.

6 Ehdotuksen suhde perustuslakiin sekd perus- ja ihmisoikeuksiin

Valtioneuvosto ei katso ehdotusten olevan ristiriidassa Suomen perustuslain tai Suomea vel-
voittavien perus- ja ihmisoikeussopimusten kanssa.

7 Ahvenanmaan toimivalta

Asia kuuluu Ahvenanmaan itsehallintolain (1144/1991) 27 §:n perusteella valtakunnan lainsaa-
déntovaltaan.

8 Ehdotuksen késittely Euroopan unionin toimielimissd ja muiden jisen-
valtioiden kannat

Lainsdddantoehdotuksen vastuuvaliokunta Euroopan parlamentissa on talous- ja raha-asioiden
valiokunta (ECON). Esittelijdksi on nimetty Isabel Benjumea (EPP).

Ehdotuksen kasittely on aloitettu neuvoston rahoituspalvelutyéryhmaéssé 2.12.2021. Muiden jé-
senvaltioiden viralliset kannat eivét ole vield tiedossa.

9 Ehdotuksen kansallinen kisittely
11
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Ehdotus ja siihen liittyvd luonnos valtioneuvoston kirjelmiksi on ollut EU-asioiden komitean
alaisen rahoituspalvelut ja pddomaliikkeet -jaoston (jaosto EU10) kirjallisessa kasittelyssd 15.—
29.12.2021.

10 Valtioneuvoston kanta

Valtioneuvosto kannattaa komission direktiiviehdotusta ja sen taustalla olevaa tavoitetta vaih-
toehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista annetun direktiivin tehokkuuden varmistamisesta. Val-
tioneuvosto yhtyy komission ndkemykseen siité, ettd direktiivilld on ollut mydnteisid vaikutuk-
sia vaihtoehtorahastojen sisdmarkkinoiden kehittymiseen. Valtioneuvosto kannattaa siten koh-
dennettuja muutoksia, joilla Euroopan vaihtoehtorahastomarkkinoista voidaan tehda entista te-
hokkaammat ja yhtendisemmiit.

Finanssi-innovaatiot saattavat lisdtd rahoitusmarkkinoiden toimijoiden keskinéisié riippuvuus-
suhteita niin, etti silld voi olla vaikutusta jopa markkinoiden vakauteen. Lainanantoa harjoitta-
vien vaihtoehtorahastojen avulla on mahdollista parantaa markkinaehtoisen yritysrahoituksen
saatavuutta. Jos ndma rahastot kuitenkin kasvavat suuriksi ja kayttavit kasvuunsa velkavipua,
keskindiset riippuvuussuhteet rahoitusjarjestelmén eri sektorien vililld kasvavat. Valtioneu-
vosto tukee lainanantoa harjoittavien vaihtoehtorahastojen toimintaedellytysten harmonisointia
téllaiseen toimintaan liittyvien rahoitusvakaudellisten riskien vihentdmiseksi ja sijoittajansuo-
jan varmistamiseksi.

Valtioneuvosto pitda tarkedni komission pyrkimysti parantaa avointen vaihtoehtorahastojen ja
sijoitusrahastojen likviditeetinhallintavélineiden saatavuutta koko EU:ssa. Erilaisten rahasto-
tyyppien ja -rakenteiden vuoksi valtioneuvosto kannattaa ehdotuksen 1&dhtokohtaa siitd, etté ra-
hastonhoitajalla séilyy harkintavalta valita rahaston sijoitusstrategiaan parhaiten sopivat likvi-
diteetinhallintavélineet. Valtioneuvosto suhtautuu osittain varauksella toimivaltaisille viran-
omaisille ehdotettuun laajennettuun rooliin paittia itse rahastojen likviditeetinhallintavélinei-
den kaytosti, silld toimivaltaisten viranomaisten ensisijaisena tehtévéna tulisi olla sen varmis-
taminen, ettd toimijoilla on itsellddn riittivd mahdollisuus ja valmius ndiden vilineiden kéyt-
toon. Ehdotusta késiteltdessd olisi syyté arvioida huolellisesti ne tilanteet, jolloin toimivaltaisten
viranomaisten roolia olisi perusteltua kasvattaa, seké huolehtia siité, ettd viranomaisten valtuu-
det on tarkkarajaisesti maéritelty.

Vaihtoehtorahastojen siilytysyhteisoja koskevien vaatimusten osalta valtioneuvosto suhtautuu
avoimesti komission ehdottamaan sééntelyratkaisuun sallia toimivaltaisten viranomaisten kan-
sallisesti poiketa vaihtoehtorahaston sdilytysyhteison sijaintipaikkaa koskevasta vaatimuksesta.
Komission ehdotus voi parantaa sdilytysyhteisopalvelujen saatavuutta pienill4 ja keskittyneilld
markkinoilla. Valtioneuvosto huomauttaa kuitenkin, etti sijoittajansuojan ja valvonnan tehok-
kuuden varmistamiseksi on 1dhtSkohtaisesti tirkedé, ettd séilytysyhteisolld on sama kotipaikka
kuin vaihtoehtorahastolla. Tdmén vaatimuksen merkitys korostuu erityisesti sdilytysyhteisdille
asetetuissa tehtdvissd, joiden hoitaminen edellyttdd EU:n tasolla harmonisoimattoman arvopa-
peri-, maksukyvyttomyys- ja kirjanpitolainsdddannon tuntemusta. Laajempi poikkeus nykyisiin
séilytysyhteis6d koskeviin vaatimuksiin ei siten olisi toistaiseksi perusteltua. Ehdotusta késitel-
tiessd olisi vield syyté selvittdd, tulisiko toimivaltaisten viranomaisten myontdmaélle poikkeuk-
selle asettaa tarkempia edellytyksia.

Komission ehdotukseen sisdltyy runsaasti uusia valtuussddnnoksid komissiolle antaa delegoi-

tuja sdddoksid. Valtioneuvosto pitdé ehdotettavia valtuuksia ldhtokohtaisesti perusteltuina,
mutta katsoo sen samalla vaikeuttavan direktiiviehdotuksen lopullisten vaikutusten arviointia.
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Tamé korostuu erityisesti valvontatietojen raportointia ja likviditeetinhallintavilineitd koske-
vissa ehdotuksissa, jossa ehdotusten tosiasialliset vaikutukset ovat pitkélti riippuvaisia alemman
asteisen sdintelyn yksityiskohdista.
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