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Valtioneuvoston kirjelmi eduskunnalle ehdotuksesta
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviksi (yhteis-
sijoitusyritykset)

Perustuslain 96 §:n 2 momentin perusteella
lahetetddn eduskunnalle komission 3 péivani
heindkuuta 2012 tekemd ehdotus Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiiviksi siirto-
kelpoisiin arvopapereihin kohdistuvaa yhteis-
td sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksié (yh-
teissijoitusyritykset) koskevien lakien, ase-
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sovittamisesta annetun direktiivin
2009/65/EY muuttamisesta sdilytystoiminto-
jen, palkka- ja palkkiopolitiikkan sekd seu-
raamusten osalta sekd ehdotuksesta laadittu
muistio.
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VALTIOVARAINMINISTERIO

MUISTIO
EU/2012/1210

EHDOTUS EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON DIREKTIIVIKSI SIJOI-
TUSRAHASTODIREKTIIVIN 2009/65/EY MUUTTAMISESTA SAILYTYSTOIMINTO-
JEN, PALKKA- JA PALKKIOPOLITIIKAN SEKA SEURAAMUSTEN OSALTA (YH-
TEISSIJOITUSYRITYKSET)

1 Ehdotuksen tausta ja tavoite

Euroopan komissio antoi 3 pdivind heina-
kuuta 2012 ehdotuksen Euroopan parlamen-
tin ja neuvoston direktiiviksi siirtokelpoisiin
arvopapereihin kohdistuvaa yhteistd sijoitus-
toimintaa harjoittavia yrityksid (yhteissijoi-
tusyritykset) koskevien lakien, asetusten ja
hallinnollisten méirdysten yhteensovittami-
sesta annetun direktiivin 2009/65/EY, sijoi-
tusrahastodirektiivi, muuttamisesta sdilytys-
toimintojen, palkka- ja palkkiopolitiikan sekd
seuraamusten osalta; KOM(2012) 350 lopul-
linen, jéljempéni direktiiviehdo-
tus/ehdotus/direktiivi. Direktiiviehdotuksen
tarkoitus on yhtendistid sdilytysyhteison teh-
tdvid ja vastuuta sekd rahastoyhtididen pal-
kitsemisjérjestelmid ja rahastoyhtidihin so-
vellettavia seuraamuksia koskevat sdannok-
set. Ehdotuksen oikeusperustana on Euroo-
pan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen
53 artiklan 1 kohta.

Direktiiviehdotukseen liittyvdssd muistios-
sa komissio toteaa vuonna 2008 alkaneen fi-
nanssikriisin yhteydessa tulleen esiin tapauk-
sia, jotka paljastivat sijoitusrahastojen sdin-
telyn puutteelliseksi muun muassa sellaisissa
tilanteissa, joissa sdilytysyhteisd on siirtdnyt
rahoitusvélineiden sdilytyksen kolmannen
osapuolen hoidettavaksi. Komission mukaan
finanssikriisi paljasti my0s, ettd rahoituslai-
toksissa yleisesti kdytetyt palkkio- ja kannus-
tinjarjestelmdt myotivaikuttivat kohtuutto-
maan riskinottoon ja siten pahensivat kriisin
vaikutuksia. Komissio on  jérjestinyt
3.7.2009 konsultaation sijoitusrahastojen sii-
lytysyhteisoistd ja 9.12.2010 konsultaation
sdilytysyhteison tehtévistd ja vastuusta seké
rahastoyhtididen  palkitsemisjirjestelmista,
minka lisdksi sanktioista on 31.5.2011 kuultu
Euroopan Arvopaperikomiteaa. Komissio to-
teaa vastaajien laajan enemmiston kannatta-

neen sen ehdotuksia sdilytysyhteison tehtévi-
en selkeyttdmisestd ja sdilytysyhteisod kos-
kevan sdédntelyn yhdenmukaistamisesta vaih-
toehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koske-
van direktiivin kanssa (Euroopan parlamentin
ja neuvoston direktiivi 2011/61/EU vaihtoeh-
toisten sijoitusrahastojen hoitajista ja direk-
titvin 2003/41/EY ja 2009/65/EY sekd ase-
tuksen (EY) N:o 1060/2009 ja (EU) N:o
1095/2010 muuttamisesta, AIFM direktiivi).

Komissio viittaa muistiossaan §8.12.2010
julkaistuun tiedonantoonsa seuraamusjérjes-
telmien lujittamisesta finanssipalvelujen alal-
la (KOM(2010) 716 lopullinen), jossa ehdo-
tetaan Euroopan tasolla vahvistettavaksi yh-
teiset vdhimmaéisvaatimukset kansallisten
seuraamusjérjestelmien  yhdenmukaisuuden
lisddmiseksi. Komissio on siséllyttinyt seu-
raamusjdrjestelmdd  koskevat  sddnnokset
useisiin viimeaikaisiin rahoitusmarkkinoita
koskeviin sdddosmuutosehdotuksiinsa (luot-
tolaitosdirektiivi CRD 1V, rahoitusvilineiden
markkinat -direktiivin muutosdirektiivi ja -
asetus MiFID, markkinoiden véairinkayttodi-
rektiivin muutosasetus, avoimuusdirektiivin
muutosdirektiivi).

Direktiiviehdotus on osa komission ehdot-
tamaa laajempaa lainsdddantopakettia, jolla
parannetaan kuluttajansuojaa finanssipalvelu-
jen alalla. Sithen kuuluvat myds asetusehdo-
tus véhittdismarkkinoille tarkoitettuja pake-
toituja sijoitustuotteita koskevista avaintieto-
asiakirjoista (PRIPS) ja vakuutusedustusdi-
rektiivin 2002/92/EY tarkistaminen.

Ehdotuksen Kkésittelyn on tarkoitus alkaa
neuvoston tyoryhmaéssa syksylla 2012.

Direktiiviehdotus seki siihen liittyva luon-
nos valtioneuvoston kirjelmiksi on ollut lau-
sunnolla Rahoituspalvelut ja pddomanliikkeet
-jaoston (jaosto 10) kirjallisessa menettelys-
sd.
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2 Ehdotuksen péddasiallinen sisdlto
2.1 Yleisti

Sijoitusrahastodirektiiviin ehdotetaan sisil-
lytettdvidksi nykyistd yksityiskohtaisemmat
sdannokset sdilytysyhteisostd ja sen tehtivis-
td, sdilytystehtdvien siirtimisestd kolmannen
osapuolen hoidettavaksi ja sdilytysyhteison
vastuusta. Liséksi sijoitusrahastodirektiiviin
sisdllytettdisiin uudet sddnnokset rahastoyh-
tididen palkkoja ja palkkioita koskevista vaa-
timuksista ja hallinnollisista toimenpiteisté
sekd seuraamuksista, joita olisi maardttava
direktiivissd luetelluista rikkomuksista.

2.2 Artiklakohtainen tarkastelu

Direktiiviehdotus sisdltdd nelja artiklaa.
Ehdotuksen 1 artiklan mukaan sijoitusrahas-
todirektiivin lisdtddn uudet 14a, 14b, 26a,
26b, 99a, 99b, 99¢, 99d, 99¢, 104a, 112 ja
112a artiklat sekd muutetaan voimassa olevat
22,23, 24, 25 artiklat, 69 artiklan 3 kohta, 98
artiklan 2 kohta ja 99 artikla. Ehdotuksen 2—
4 artiklat koskevat direktiivin tdytdntoonpa-
noa ja voimaantuloa.

Palkat ja palkkiot

Sijoitusrahastodirektiiviin lisittédvissd [4a
ja 14b artikloissa sdidetdén sijoitusrahasto-
jen hoitajia, Suomessa rahastoyhtioitd, kos-
kevasta palkka- ja palkkiopolitiikasta seka -
kaytannoista.

Artiklassa 14a sdddetddn rahastoyhtididen
velvollisuudesta ottaa kdyttoon palkka- ja
palkkiopolitiikka sekd -kdytdnndt, jotka ovat
sopusoinnussa tehokkaan riskienhallinnan
kanssa ja edistdvét sitd eivatkd kannusta ris-
kinottoon, joka on ristiriidassa niiden hoita-
mien rahastojen riskiprofiilien tai rahastojen
sdantdjen kanssa. Artiklassa sdddetddn henki-
16stéryhmisté, joihin palkka- ja palkkiopoli-
tiikkaa sekd -kdytdntdjd on sovellettava. Ar-
tiklan mukaan Euroopan arvopaperimarkki-
naviranomainen (ESMA) antaisi sitd koske-
van asetuksen N:o 1095/2010 16 artiklan
mukaan toimivaltaisille viranomaisille ohjei-
ta, jotka ovat 14 b artiklan mukaisia. Ohjeis-
sa on otettava huomioon rahoituspalvelualan

palkka- ja palkkiopolitiikasta annetussa ko-
mission suosituksessa 2009/384/EY esitetyt
moitteetonta palkka- ja palkkiopolitiikkaa
koskevat periaatteet.

Artikla 14b koskee periaatteita, joita rahas-
toyhtiéiden on noudatettava palkka- ja palk-
kiopolitiikkaa noudattaessaan ja velvollisuut-
ta noudattaa periaatteita tavalla, joka on
asianmukainen rahastoyhtion kokoon, sisi-
seen organisaatioon sekd toiminnan luontee-
seen, laajuuteen ja monitahoisuuteen néhden.
Artiklassa tarkoitettuja periaatteita on nouda-
tettava kaikentyyppisiin artiklassa tarkemmin
maédriteltyihin palkkoihin ja palkkioihin.
Huomattavan suurten rahastoyhtididen olisi
perustettava palkka- ja palkkiokomitea, jonka
tehtdvind on arvioida riippumattomasti palk-
ka- ja palkkiopolitiikkaa ja -kéytidnt6jd sekd
riskienhallintaa varten luotuja kannustimia.
Artiklassa sdddetddn komitean tehtdvistd ja
kokoonpanoa koskevista vaatimuksista.

Sailytysyhteison tehtivit ja vastuu

Sijoitusrahastodirektiivin 22 artikla siily-
tysyhteisdn velvoitteista ehdotetaan muutet-
tavaksi. Ehdotetut sddnndkset koskevat sekd
rahastoyhtion hallinnoiman sijoitusrahaston
ettd sijoitusyhtion sdilytysyhteisdd. Téahan
liittyen sijoitusyhtiditd koskeva sijoitusrahas-
todirektiivin V luvun 3 jakso ehdotetaan ku-
mottavaksi.

Artiklassa 22 sdddetddn rahastoyhtion vel-
vollisuudesta varmistaa, ettd kullekin sen hal-
linnoimalle sijoitusrahastolle nimetiin saily-
tysyhteisé (1 kohta). Siilytysyhteison ni-
medmisesti on oltava kirjallinen sopimus
(2 kohta). Artiklassa maééritetddn nykyistd
vastaavasti sdilytysyhteison pédasialliset teh-
tavét (3 kohta). Lisdksi séilytysyhteison teh-
tdvand on varmistua sijoitusrahaston kassa-
virran asianmukaisesta seurannasta ja siité,
ettd maksut rahasto-osuuksien merkitsemi-
sestd on vastaanotettu, ja ettd sijoitusrahaston
rahavarat ovat kéteistileilld séddetyt vaati-
mukset tdyttdvissd yhteisossd (4 kohta). Ar-
tiklassa sédéddetddn rahoitusvilineiden ja mui-
den varojen sdilyttdmistd koskevista vaati-
muksista (5 kohta). Siilytysyhteisé ei saa
siirtdéd artiklan 3 ja 4 kohdassa tarkoitettuja
tehtdvidan kolmansille osapuolille (7 kohta).
Sailytysyhteisd saa sen sijaan siirtdd 5 koh-
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dassa tarkoitetut tehtdvit kolmansille osapuo-
lille edellyttden, ettd siirtdmiselle sdddetyt
ehdot tdyttyvat. Artiklan mukaan kolmas
osapuoli saa samoin edellytyksin puolestaan
siirtdd edelleen sille siirretyt toiminnot
(7 kohta).

Ehdotetun 23 artiklan 2 kohdan mukaan
sdilytysyhteison tulisi olla luottolaitos tai si-
joituspalveluyritys. Artiklan 3—6 kohdat eh-
dotetaan kumottaviksi.

Ehdotetun 24 artiklan mukaan sdilytysyh-
teisd on vastuussa sijoitusrahastoa ja sen si-
joittajia kohtaan sdilytysyhteison tai sellaisen
kolmannen osapuolen, jolle sdilytys on siir-
retty, 22 artiklan 5 kohdan mukaisesti siily-
tettdvand olevien rahoitusvilineiden menet-
tdmisestd. Jos rahoitusviline menetetdén, sii-
lytysyhteison on viipymaéttd palautettava sa-
mantyyppinen rahoitusvdline tai vastaava
médrd sijoitusrahastolle tai sitd hallinnoivalle
rahastoyhtidlle. Sdilytysyhteiso ei ole vas-
tuussa, jos se pystyy osoittamaan, etti mene-
tys on seurausta ulkopuolisesta tapahtumasta,
johon se ei kohtuudella voinut vaikuttaa ja
jonka seuraukset eivét olisi olleet véltettdvis-
sd kaikista kohtuulliseksi katsottavista toi-
mista huolimatta. Siilytysyhteis6é on vastuus-
sa sijoitusrahastoa ja sen sijoittajia kohtaan
myds kaikista muista menetyksista, joita niil-
le aiheutuu séilytysyhteison huolimattomuu-
desta tai sen velvoitteiden tahallisesta laimin-
lyonnisté (1 kohta). Tehtdvien siirto kolman-
sille osapuolille ei vaikuta sidilytysyhteison
vastuuseen (2 kohta).

Ehdotetussa 25 artiklan 2 kohdassa sdide-
tddn sdilytysyhteison velvollisuudesta toimia
tehtdvissddn rehellisesti, oikeudenmukaisesti,
ammattimaisesti ja riippumattomasti seké si-
joitusrahaston ja sen sijoittajien edun mukai-
sesti. Kohdassa sdddetddn velvollisuudesta
toimia siten, ettd eturistiriitatilanteilta vélty-
tddn. Artiklassa sdddetddn varojen uudelleen
kayttdmisen kiellosta.

Sijoitusrahastodirektiiviin lisdttdisiin uudet
26a ja 26b artiklat. Artiklassa 26a sdddetdin
sdilytysyhteison tietojenantovelvollisuudesta
toimivaltaisille viranomaisille. Artiklassa 26b
annetaan komissiolle valtuus hyvéksyé dele-
goiduilla sdadoksilld toimenpiteitd, joilla
tdsmennetddn muun muassa

- 22 artiklassa tarkoitettuun sopimukseen
siséllytettdvét ehdot,

- séilytysyhteison tehtdvien hoitamista kos-
kevat 22 artiklan 3—5 kohdassa tarkoitetut
edellytykset,

- sdilytysyhteison asianmukaista huolelli-
suutta koskevat vaatimukset, kun sdilytysyh-
teiso siirtdd sdilytyksen kolmannelle osapuo-
lelle,

- edellytykset ja olosuhteet, joiden perus-
teella sdilytettdvind olevat rahoitusvélineet
katsotaan menetetyiksi,

- sellaisten ulkopuolisten tapahtumien kasi-
te, joihin ei ole kohtuudella voitu vaikuttaa ja
joiden seuraukset eivét olisi olleet viltetta-
vissd kohtuullisiksi katsottavista toimista
huolimatta.

Sijoittajille annettavat tiedot

Sijoitusrahastodirektiivin 69  artiklan
3 kohtaan liséttdvin toisen alakohdan mu-
kaan vuosikertomuksessa on oltava

- rahastoyhtion henkilostolleen maksamien
palkkojen ja palkkioiden kokonaismééra tili-
kauden aikana eriteltynd kiinteddn ja muuttu-
vaan palkanosaan, edunsaajien maird ja so-
veltuvin osin sijoitusrahastosta maksettujen
voitonjako-osuuksien maara,

- rahastoyhtion palkkojen ja palkkioiden
kokonaismééra jaoteltuna ylimmaén johdon ja
sellaisen henkildston osalta, jonka toiminnal-
la on olennainen vaikutus sijoitusrahaston
riskiprofiiliin.

Toimivaltaisten viranomaisten valvonta ja
tutkintavaltuudet

Sijoitusrahastodirektiivin 98  artiklan
2 kohdassa olevaa alakohtaa, joka koskee
toimivaltaisten viranomaisten valtuutta vaatia
olemassa olevia tallenteita puheluista ja tieto-
liikenteestd, tdsmennetédén siind tarkoitettujen
tietojen ja niiden vaatimisedellytysten osalta.
Ehdotuksen mukaan tallenteilla tarkoitettai-
siin sidhkodisen viestinndn tietosuojadirektii-
vin 2002/58/EY 2 artiklassa tarkoitettuja
“liikennetietoja”, jotka ovat sijoitusrahaston,
rahastoyhtion tai siilytysyhteison hallussa.
Valvontaviranomaisella on oltava perusteltu
syy epdilld, ettd kysymyksessd olevilla tie-
doilla on merkitysté sijoitusrahastodirektiivin
noudattamiseksi annettujen séddnndsten rik-
komista koskevassa tutkinnassa.
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Hallinnolliset toimenpiteet ja seuraamukset

Sijoitusrahastodirektiivin 99 artikla, joka
koskee sddnndsten rikkomisesta johtuvia
toimenpiteitd ja seuraamuksia, ehdotetaan
muutettavaksi. Ehdotetun 99 artiklan mukaan
toimivaltaisten viranomaisten on asiallisesti
nykyistd sddntelyd vastaavasti voitava maara-
td seuraamuksia ja toimenpiteitd sijoitusra-
hastodirektiivin noudattamiseksi annettujen
sdannosten rikkomisesta. Seuraamusten ja
toimenpiteiden on oltava tehokkaita, oikea-
suhteisia ja varoittavia. Seuraamuksia ja toi-
menpiteitd on voitava méérati rikkomuksesta
vastuussa oleville henkiléille.

Artiklassa 99a séadetidn erilaisista rikko-
muksista seké sellaisista hallinnollisista seu-
raamuksista ja toimenpiteistd, joita ainakin
on voitava soveltaa rikkomuksista vastuulli-
siin henkil6ihin. Oikeushenkildlle muun mu-
assa on voitava madriti hallinnollinen talou-
dellinen seuraamus, jonka méérd on 10 pro-
senttia oikeushenkilon edellisen vuoden ko-
konaisliikevaihdosta (2 kohdan e alakohta).
Luonnolliselle henkildlle on voitava maarati
hallinnollinen taloudellinen seuraamus, jonka
maird on 5 miljoonaa euroa. Lisdksi on voi-
tava madratd hallinnollinen taloudellinen seu-
raamus, jonka on oltava kaksi kertaa suu-
rempi kuin rikkomisen avulla saadut voitot
tai viltetyt menetykset.

Artiklan 99b mukaan toimivaltaisten viran-
omaisten on julkistettava jokainen sijoitusra-
hastodirektiivin noudattamisesta annettujen
sdannosten rikkomisesta méaaritty seuraamus
tai toimenpide, rikkomuksen laatu ja luonne
ja siitd vastuussa olevat henkilot. Artiklassa
99¢ sdddetddn seikoista, jotka toimivaltaisten
viranomaisten on otettava huomioon méérit-
tdessddn hallinnollisen seuraamuksen tai toi-
menpiteen laatua ja hallinnollisen taloudelli-
sen seuraamuksen tasoa. Euroopan arvopape-
rimarkkinaviranomainen antaa sitd koskevan
asetuksen N:o 1095/2010 16 artiklassa tar-
koitettuja ohjeita hallinnollisten toimenpitei-
den ja seuraamusten lajeista ja hallinnollisten
taloudellisten seuraamusten tasosta,

Artiklassa 99d sdddetddn toimivaltaisten vi-
ranomaisten velvollisuudesta ottaa kayttoon
tehokkaat jarjestelmét rikkomusten ilmoitta-
miseksi toimivaltaisille viranomaisille. Artik-

lassa sdddetddn jirjestelmidn vahimmdiisvaa-
timuksista.

Artiklan 99e¢ mukaan jidsenvaltioiden on
ilmoitettava sdédnndsten rikkomista koskevat
hallinnolliset toimenpiteet tai seuraamukset
vuosittain Euroopan arvopaperimarkkinavi-
ranomaiselle, joka julkaisee ndma tiedot vuo-
sikertomuksessaan. Liséksi toimivaltaisten
viranomaisten on ilmoitettava julkistamansa
toimenpiteet tai seuraamukset Euroopan ar-
vopaperimarkkinaviranomaiselle. Arvopape-
rimarkkinaviranomainen voi laatia teknisten
sdantelystandardien luonnoksia tietojen toi-
mittamistavasta.

Artikla 104a koskee yksiloiden suojelusta
henkil6tietojen kisittelyssé ja nédiden tietojen
vapaasta liikkuvuudesta annetun Euroopan
parlamentin  ja  neuvoston  direktiivin
95/46/EY soveltamista sijoitusrahastodirek-
titvin mukaisessa henkilGtietojen késittelyssa.

Muut sddnnokset

Ehdotuksessa ehdotetaan muutettavaksi si-
joitusrahastodirektiivin /12 ja 112a artikloja,
joissa sdddetddn komissiolle siirretyn sdados-
vallan kdyttdmisestd ja sddddsvallan siirron
peruuttamisesta.

Ehdotuksen liite sisdltdd muutoksen sijoi-
tusrahastodirektiivin I liitteeseen.

3 Vaikutukset Suomessa
3.1 Vaikutukset lainsaadiantoon

Sijoitusrahastodirektiivi ja siithen tehdyt
muutokset on saatettu voimaan sijoitusrahas-
tolaissa (48/1999) ja Finanssivalvonnasta an-
netussa laissa (878/2008). Direktiiviehdotuk-
sen artiklojen voimaansaattaminen edellyttia
muutoksia ja uusia sddnnoksid ainakin edelld
mainittuihin lakeihin.

Asia kuuluu Ahvenanmaan itsehallintolain
(1144/1991) 5 luvun 27 §:n perusteella valta-
kunnan lainsdddantovaltaan.

Palkat ja palkkiot
Sijoitusrahastolaissa tai muualla lainsdi-

dénnossi ei rajoiteta rahastoyhtididen johdol-
le tai muulle henkilGstolleen maksamien
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palkkojen ja palkkioiden méérad eikd palkit-
semisen valvonnasta ole sddnndksid. Luotto-
laitosten ja sijoituspalveluyritysten osalta on
pantu tiytdntoon ehdotettua sddntelyd vas-
taava sddntely, joka perustuu Euroopan par-
lamentin  ja neuvoston direktiiviin
2010/76/EU  direktiivien 2006/48/EY ja
2006/49/EY muuttamisesta kaupankédyntiva-
rastoa ja uudelleenarvopaperistamista koske-
vien pddomavaatimusten sekd palkka- ja
palkkiopolitiikkaa koskevan valvojan arvion
osalta.

Direktiiviehdotuksen tdytintd6n panemi-
seksi sijoitusrahastolaissa olisi sdddettdva
luottolaitostoiminnasta annettua lakia
(121/2007) ja sijoituspalveluyrityksistd an-
nettua lakia (922/2007) vastaavasti rahasto-
yhtion palkitsemista koskevista vaatimuksis-
ta. Finanssivalvonnasta annetussa laissa olisi
sdddettdva Finanssivalvonnan velvollisuudes-
ta seurata rahastoyhtididen palkitsemisjérjes-
telmien kehitysta.

Hallinnolliset seuraamukset

Sijoitusrahastodirektiiviin ehdotetaan sisil-
lytettdviksi sdénnokset hallinnollisesta ta-
loudellisesta seuraamusmaksusta, joka viran-
omaisen tulisi voida midratd direktiivissé
sdddettyjen velvollisuuksien rikkomisesta.
Seuraamusmaksun tulisi olla laiminlydnnin
vakavuudesta riippuen rahastoyhtidille va-
hintddn 0—10 % liikevaihdosta sekd yksi-
tyishenkildille vahintddn 0—>5 miljoonaa eu-
roa. Finanssivalvonnasta annetussa laissa
sdddetddn nykyisin hallinnollisista seuraa-
muksista. Téssd laissa tai muualla lainséa-
dénnossi ei ole kuitenkaan sddnndksid ehdo-
tetun kaltaisista hallinnollisista taloudellisista
seuraamuksista. Ehdotetun kaltaisia sdannok-
sid sisdltyy 19.4.2012 annettuun hallituksen
esitykseen arvopaperimarkkinoita koskevaksi
lainsdddannoksi (HE 32/2012 vp), joka on
eduskunnan késiteltdvana.

Edelld mainittuja sdénnoksid vastaavat
sdannokset sisdltyvit myods komission ehdo-
tukseen Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiiviksi oikeudesta harjoittaa luottolai-
tostoimintaa sekd luottolaitosten ja sijoitus-
palveluyritysten vakavaraisuusvalvonnasta ja
finanssiryhmittymédén kuuluvien luottolaitos-

ten, vakuutusyritysten ja sijoituspalveluyri-
tysten lisdvalvonnasta annetun Euroopan par-
lamentin ja neuvoston direktiivin
2002/87/EY muuttamisesta (CRD 1V). Tésta
ehdotuksesta on annettu kirjelméd eduskun-
nalle (U 37/2011 vp). Vastaavia sddnnoksia
sisdltyy myos komission ehdotukseen Euroo-
pan parlamentin ja neuvoston direktiiviksi
rahoitusvélineiden markkinoista annetun di-
rektiivin 2004/39/EY kumoamisesta (uudel-
leenlaadittu) ja ehdotukseen Euroopan par-
lamentin ja neuvoston asetukseksi rahoitus-
vilineiden markkinoista sekd Euroopan
markkinarakenneasetuksen = muuttamisesta.
Ehdotuksista on annettu kirjelmd eduskun-
nalle (U 63/2011 vp).

Direktiiviehdotuksen voimaansaattaminen
hallinnollisten seuraamusten osalta edellyttad
yhdenmukaisia sdédnnoksid luottolaitoksia ja
sijoituspalveluyrityksid koskevan ehdotuksen
voimaansaattamiseksi tarvittavien sdanndsten
kanssa.

Sdilytysyhteison tehtivit ja vastuu

Direktiiviehdotuksen voimaansaattaminen
edellyttdd huomattavia muutoksia sdilytysyh-
teisdjd koskeviin sijoitusrahastolain sdannok-
siin. Nykyisestd poiketen siilytysyhteisona
saisi toimia ainoastaan luottolaitos ja sijoi-
tuspalveluyritys. Laissa olisi sdddettdvd ny-
kyistd yksityiskohtaisemmin séilytysyhteison
valvontatehtévistd sekd tehtdvistd sijoitusra-
haston varojen sdilyttimisessd. Nykyisid
sdannoksid sdilytysyhteison mahdollisuudes-
ta kiyttdd tehtdviensd hoitamisessa ulkopuo-
lisia yhteisdja olisi muutettava siten, ettd ai-
noastaan rahoitusvélineiden ja muiden varo-
jen sdilytys olisi mahdollista siirtdd kolman-
nen osapuolen hoidettavaksi. Siirtdmisen
edellytyksistd ja kolmannelle osapuolelle
asetettavista vaatimuksista olisi sdéddettivi
nykyistd tarkemmin. Laissa olisi sdddettédvi
sdilytysyhteison nykyistd ankarammasta vas-
tuusta tilanteessa, jossa sdilytettdvdnd olevat
rahoitusvilineet on menetetty sdilytyksen ai-
kana.

Direktiiviehdotuksen — sddnndkset sdily-
tysyhteison tehtdvistd ja vastuusta vastaavat
padosin AIFM direktiivin sddnndksid vaihto-
ehtoisten sijoitusrahastojen sdilytysyhteisois-
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td. Ehdotetut sddnndkset poikkeavat kuiten-
kin AIFM direktiivistd erdiltd osin. Direktii-
viehdotuksen mukaan sijoitusrahastojen séi-
lytysyhteisdilld ei olisi mahdollisuutta vapau-
tua sdilytettdvana olleiden rahoitusvélineiden
menetyksestd johtuvasta vastuusta niilld edel-
lytyksilld, joilla se on mahdollista AIFM di-
rektiivissd tarkoitetuille siilytysyhteisoille.
Ehdotuksen mukaan sijoitusrahastojen siily-
tysyhteisdjen vastuu olisi AIFM direktiivid
tiukempi. AIFM direktiivin kansallisen voi-
maansaattamisen madrdaika on 22.7.2013.
Sdilytystoimintaa koskevia kysymyksid on
esilld samanaikaisesti vireilld olevassa Mi-
FID hankkeessa.

3.2 Vaikutukset talouteen

Ehdotuksella ei ole vilittdmid vaikutuksia
julkiseen talouteen.

Vaikutukset toimialalle

Direktiiviehdotuksen tavoitteena on edistda
sijoittajan suojaa ja sijoitusrahastomarkki-
noiden ldpindkyvyyttd. Ehdotettujen muutos-
ten arvioidaan edistdvdn sijoitusrahasto-
markkinoiden vakautta.

Ehdotuksella arvioidaan olevan vilittomia
taloudellisia vaikutuksia rahastoyhtidille ja
sdilytysyhteisond toimiville luottolaitoksille
ja sijoituspalveluyrityksille. Rahastoyhtiille
voi aiheutua jossain maédrin kustannuksia
palkitsemista koskevien uusien vaatimusten
tdyttdmisestd. Vaatimusten ei arvioida suu-
resti rajoittavan rahastoyhtididen nykyisti
palkitsemispolitiikkaa. Sailytysyhteisona
toimiville luottolaitoksille ja sijoituspalvelu-
yrityksille arvioidaan aiheutuvan uusia kus-
tannuksia sdilytysyhteisdtoimintaa koskevien
uusien vaatimusten tdyttimisesti. Sailytysyh-
teisdille aiheutuvien kulujen arvioidaan siir-
tyvdn rahastoyhtididen ja viime kiddessi si-
joittajien kannettavaksi. On mahdollista, etti
sdilytysyhteison tiukentuvan vastuun vuoksi
sdilytysyhteisotoiminta  keskittyy suurille
kansainvilisille toimijoille, jotka ovat pako-
tettuja asettamaan entistékin tiukemmat kri-
teerit hyvéksyttaville asiakkaille. Tdmé voi
vaikeuttaa uusien ja pienten rahastoyhtididen
markkinoille paésya.

Vaikutukset valvontaan

Rahastoyhtididen palkitsemisen valvonta ja
hallinnollisia taloudellisia seuraamuksia kos-
keva uusi sdédntely sekéd rikkomusten ilmoit-
tamiseksi tarvittavien jérjestelmien kayttoon-
otto lisddvét jossakin madrin Finanssivalvon-
nan tehtdvid. Tdma voi tarkoittaa tarvittavan
asiantuntemuksen lisdémistd ja siten mahdol-
lisesti valvontatoimen kustannusten kasvua.
Ehdotusten ei kuitenkaan arvioida edellytta-
van henkiloston lisdystd Finanssivalvonnas-
sa. Valvontaviranomaisten kansainviliseen
yhteistydhon kuuluvista tiedonantovelvolli-
suuksista ei arvioida aiheutuvan merkittévia
lisdkustannuksia. Séanndksilld ldhinnd tay-
dennetéén jo nykyisin noudatettuja yhteistyo-
jarjestelyja.

4 Valtioneuvoston kanta

Valtioneuvosto hyviksyy direktiiviehdo-
tuksen tavoitteet.

Valtioneuvosto pitdd hallinnollisia seuraa-
muksia ja toimenpiteitd koskevan sdidntelyn
harmonisointia 1dhtokohtaisesti hyvaksytta-
vénd. Valtioneuvosto suhtautuu ehdotettujen
hallinnollisten taloudellisten seuraamusten
enimmdiisméériin kuitenkin varauksellisesti
ottaen huomioon ehdotettujen taloudellisten
seuraamusten huomattava poikkeavuus Suo-
messa voimassa olevista seuraamuksista.
Hallinnollisissa seuraamuksissa tulisi ottaa
huomioon suhteellisuusperiaatteen vaatimuk-
set. Olisi varmistuttava myos siitéd, ettei hal-
linnollisia taloudellisia seuraamuksia maarati
tilanteissa, joissa asia on aiemmin ratkaistu
tuomioistuimessa.

Valtioneuvosto pitdd ehdotettuja sédannok-
sid sdilytysyhteisoistd hyviaksyttdvind muu-
ten, mutta suhtautuu varauksellisesti ehdo-
tukseen sdilytysyhteison vastuusta siltd osin
kuin se poikkeaa AIFM direktiivissd sddde-
tystd. On mahdollista, ettd ehdotettu sddntely
edistdd kehitystd, jossa kolmansissa maissa
tapahtuvan rahoitusvilineiden sdilytyksen
tarjoaminen keskittyy sellaisille suurille kan-
sainviélisille toimijoille, joilla on mahdolli-
suudet kantaa téstd sdilytyksestd aiheutuvat
riskit. Téllainen kehitys ei olisi suotavaa kil-
pailuoikeudellisesta nédkdkulmasta. Rahoi-
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tusmarkkinoiden vakavan héiriétilanteen ta-
pahtuessa tdllaisten toimijoiden olisi kannet-
tava riskien taloudellinen vastuu ilman, etti
tappiot siirtyvét muiden kannettavaksi.
Valtioneuvosto pitdd kannatettavana sidin-
noksid rahastoyhtididen palkitsemisesta ra-
hastoyhtididen toiminnan luonteen huomioon
ottaen. Valtioneuvosto suhtautuu varaukselli-
sesti Euroopan arvopaperimarkkinaviran-

omaiselle ehdotetun, toimivaltaisille viran-
omaisille annettavia ohjeita koskevan valtuu-
den tarpeellisuuteen ja katsoo, ettd valtuutta
tulisi vahintiin tarkentaa.

Direktiiviehdotus tehostaa toimivaltaisten
viranomaisten vélistd yhteistyotd. Valtioneu-
vosto pitdd toimivaltaisille viranomaisille eh-
dotettuja valtuuksia tarpeellisina.
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