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KASITTELYVAIHE JA LUONNE:

Komissio julkisti vihredn kirjan EU:n sijoitusrahastolainségdannon (UCITS) kehittémisesta
12.7.2005 avointa konsultaatiota varten. Vastausaika paéttyy 15.11.2005. Komissio laatii
konsultaatiosta pal auteraportin kevaalla (helmi-maaliskuu) 2006 jailmoittaa téll6in
alustavasti myos jatkotoimista. Komissio toteaa, ettd vihred kirja on ensimmaéinen toimenpide
sijoitusrahastoja koskevan sadntelyn toimivuuden ja mahdollisten uudistustarpeiden osalta
kaytavassi |agjassa keskustel ussa. Sadntelyn uudistamislinjaukset esitell&é8n noin vuoden
kuluttua valkoisena kirjana. Tdméanhetkisen tiedon mukaan uutta lainsd&dant6a tai nykyisen
lainsd&danndn merkittévad avaamistael ole odotettavissa lyhyella aikavdilla

Hankkeen luonne on tédlla hetkella (ja noin 6-12 kuukautta tésté eteenpéin) tilannetta ja
muutostarpeita kartoittava. Komissio hakee kuulemisilla sekd asiantuntijatydryhmien ja
arvopaperivavojien komitean (CESR) avustuksella ndkemysta jatkotoimilleen. K evaalla tulee
aloittamaan tyonsa myos kaks komission asiantuntijatyoryhmaa (vaihtoehtoiset sijoitukset ja
rgjat ylittdva sulautuminen/pooling), joiden toivotaan julkistavan raporttinsa kesdlla 2006.

ASIAKIRJAVIITTEET:

K OM(2005) 314 lopullinen

EU:N OIKEUDEN MUKAINEN OIKEUSPERUSTA / PAATOKSENTEKOMENETTELY:

KASITTELIJA(T):

Vanhempi finanssisihteeri Markku Puumalainen, VM/RMO (p.160 33088)

SUOMEN KANTA/OHJE:

Suomi kannattaa komission esittamia suuntaviivoja oikeusvarmuutta ja nykyista direktiivia
yleisesti parantaviks ensisijaisiksi toimenpiteiksi. Lyhyella aikavdilla ensisijaista on
nykyisen UCITS-direktiiviin liittyvien epavarmuustekijoiden ja tulkintaerojen poistuminen ja
vahentdminen. Etenkin selkedmm& sddnnokset sijoitusrahastojen tunnustamisessa ja
ilmoitusmenettelyissa yli rgjojen eri jasenvaltioissa edistéisivat huomattavasti eurooppalaista
integraatiokehitysta ja rahastojen ragjan yli tarjontaa. Lisdksi kannatetaan hanketta selventda
sellaisten omaisuuserien méaritelmaa, joihin yhteissijoitusyritykset voivat sijoittaa.



Myo6s direktiivin - mahdollista tarkistamista pidemmala akavélilla sijoitusrgoitusten,
sdilytysyhteisdn valinnan, vaihtoehtoisten sijoituskohteiden ja sijoitusrahagojen yhdistémisen
osdta kannattaa selvittdd. Tarpeen arviointia tosin vaikeuttaa se, ettd vuoden 1985
sijoitusrahastodirektiivin tuoreimmat muutokset (ns. UCITS I11) ovat olleet voimassa vasta
noin puolitoista vuotta. Suomi pitda tarkednd, etta kysymyksid selvitetddn asiantuntijoiden
sekd lagjojen konsultaatioiden avulla. Konsultaatioissa tulee dtaa myos kuluttgiien ja
vahittéissijoittajien ndkemykset valkavasti huomioon.

Suomi  kannattaa gatusta tutkia UCITStuotteille vaihtoehtoisten ja kilpailevien
gdjoitustuotteiden  sd@ntelyd rinnan  Sijoitusrahastosdantelyn  kehittdmisen  kanssa
Sijoittajansuojaa koskevan sadntelyn tuliss olla mahdollismman yhdenmukaista pavelun
tarjogjasta rii ppumatta.

Jos komissio padtyy esittamadn uusia sdantelytoimenpiteitd, tulee niiden olla mm.
vaikutusarvioiden valossa perusteltuja ja oikein mitoitettuja. Mahdolliset sééntelymuutokset
markkinoiden joustavammaksi toiminnaksi eivdt myOosk&dn saa vaarantaa Sijoittgjien turvaa
tai heikentd& mahdollisuuksia valvoa palveluita tarjoavia yhtidita

Suomi pitéd myos hyvana vihredssi kirjassa esitettyd gjatusta pohtia pidemmalla aikavalilla
koko direktiivin rakenteen muuttamista — tietyin reunaehdoin — ns. Lamfalussyn
|&hestymistavan mukaiseksi yleiseksi lehysdirektiiviksi. Tall6in tulis varmistua siita, ettéa
uudistetun direktiivin rakenne olis toimiva ja vatettdisiin liiallisesta yksityiskohtai suudesta
johtuvat ongelmat, joihin on viime aikoina tormétty mm. rahoitusvalineiden markkinoista
annetussa direktiivissa (2004/39/EY). Erityisen téarkeitéa ovat myds hankkeet kehitté tapaa ja
keinoja, joilla sijoittgjille annetaan tietoa rahastosijoituksiin liittyvista kuluista ja tuotoista.

PAAASIALLINEN SISALTO:

Voimassaoleva EU:n sjoitusrahastolainséédantd on vuodelta 1985 (85/611VETY) ja sitd on
viimeksi tédydennetty kahdella ns. UCITS Il - direktiivilla (2001/107/EY ja 2001/108/EY),
jotka on pantu téytantoon Suomessa kevadld 2004. Nama direktiivit mm. lagensivat
akuperdisen sddntelyn puitteissa sijoitusrahastoille salittua sijoitusvalikoimaa ja sallivat
rahastoyhtidille uusia toimintoja (omaisuudenhoito, sijoitusneuvonta ja rahasto-osuuksien
sdilytys). Rahastoyhtidille asetettiin my0ds velvollisuus tuottaa yksinkertaistettu rahastoesite
gjoittgjien kayttoon jokaisesta hallinnoimastaan Sjoitusrahastosta ja yhtitita koskevat
tiukennetut p&&omavaatimukset. Direktiiveissa on velvoite komissiolle tehda arvio
tapahtuneesta kehityksesta ja uudistetun sééntelyn toimivuudesta. Vihred kirja on vastaus
téhan velvoitteeseen.

Sijoitusrahastol ainsdadannon kehittamishankkeen tavoite on tehostaa pyrkimyksia kohti EU:n
lagj uista tehokasta sijoitusrahastomarkkinaa. UCITS-rahastot, joilla on koko yhteison
laajuinen ns. tuotepassi, ovat kasvaneet viime vuosina ripeasti. Niihin sijoitetut varat ovat
téll&a hetkella noin 70 - 80 % koko omaisuudenhoitoalan arvioiduista varoista (n. 5000 - 5500
miljardia euroa) EU:ssa. Yli jésenvaltioiden ragjojen tapahtuva rahastojen tarjonta kasvaa
nopeasti ja viime vuosina kasvu on ollut selvéasti nopeampaa kuin koko alalla keskimaarin.
Tasta huolimatta sdantelyn toimivuudessa ja markkinoiden rakenteessa néhdaén télla hetkella
kehittamisen varaa.

Komissio on vihredssa kirjassa identifioinut lyhyella ja keskipitkalla aikavalilla rakaistavia
kysymyksia. Lyhyella tahtdimelld ensisijaisina toimenpiteind tulis seada selvyys tiettyihin
oikeusvarmuutta heikentdviin seikkoihin, kuten sijoitusrahastojen tunnustamiseen ja
ilmoitusmenettelyyn yli  jasenvaltioiden ragojen sekd sijoituskelpoisten omaisuuserien
madritelmédan. Pitkalti kysymys on direktiivin tdytantdbnpanoa koskevista eroista ja eri
jasenvaltioissa vallitsevista erilaisista tulkinnoista.



Toisaalta halutaan myds selvittda kysymysta rahastoyhtididen EU:n kattavasta toimiluvasta ja
tapaa, joilla yhteissijoitusyritysten sijoitustuotteita tarjotaan, myydaén tai markkinoidaan
yksittéisille gjoittgjille.  Selvityksessd  pyritddn  hyodyntdméaan  rahoitusvélineiden

Pidemmalla aikavalilla tulis sijoitusrahastolainsdadantod kehittéd niin, ettd se vastaa alan
rakentedlisiin haasteisiin ja djoittgjien muuttuvaan kysyntdén. Sdantelypuitteiden olisi
mahdollistettava se, ettéd aalla voidaan tarjota houkuttelevia ja vakaasti hoidettuja
sijoitustuotteita, jotka menestyvét kilpailussa sijoittgjista. Saéntelya kehittdmalla olisi luotava
puitteet kustannustehokkuuden ja synergian hyodyntamiseks ragjat ylittévalla tasolla, tukea
gjoittajien luottamusta, véttdad korvaavien sijoitustuotteiden kanssa kaytévan kilpailun
tarpeeton vaaristyminen ja edistéa sijoitusvaihtoehtojen tervetta kehitystd EU:n alueella.

Taloin selvitettédvia pidemman aikavdlin  kysymyksid ovat mm. rahastojen varojen
yhdistdminen yli jasenvaltioiden rajojen, sdilytysyhteisbn vapaampi valintamahdollisuus ja
siitd mahdollisesti seuraava valvontavastuun jako jasenvaltioiden kesken, sijoitusrajoitukset
(ja korvaavien tuotteiden aiheuttama kilpailu) seka vaihtoehtoisten sijoitusmuotojen sdantely.
Pidemméan akavalin kysymysten selvittely on tarkoitus aoittaa samalla kun ratkaistaan
lyhyemméan tdhtéimen ongelmia. Vaihtoehtoisten sijoitusmuotojen (pé&oma ja vipurahastot
sekd ns. private placement -annit) mahdollista yhtenéistd EU-sdantelylinjaa (nyt kansallisesti
sirpaloitunut) selvittamaédn komissio asettaa tydryhmén joka aloittaa tydnsd ensi vuoden
alussa. Toinen tyoryhma ryhtyy selvittelemaan rahastojen varojen yhdistdmista yli rajojen
koskevaa sééntelya

Komission mukaan edellé esitettyihin tavoitteisiin el paésta nykyisella sdantelylla vaan on
mahdollista, etta lainséédantéon joudutaan tekeméaén suurehkojakin muutoksia tai direktiivin
soveltamisalaa lagjennettaisiin merkittavasti. Tassd yhteydessd nodetaan esiin gjatus, etta
direktiivi muutettaisiin ns. Lamfalussy—|ahestymistavan mukaiseks kehysdirektiiviksi.

KANSALLINEN KASITTELY:

Valtiovarainministerio. Asia on késitelty EU-asiain komitean jaostossa 10 (rahoituspalvelut ja
paaomanliikkeet).

EDUSKUNTAKASITTELY:

KANSALLINEN LAINSAADANTO:

Sijoitusrahastolaki (48/1999) kattaa pddosin tarkastelun kohteena olevan séantelyn.

TALOUDELLISET VAIKUTUKSET:

AVOIMET KYSYMYKSET JA MUIDEN JASENVALTIOIDEN/EU-TOIMIELINTEN KANNAT

NITHIN:

MUUT MAHDOLLISET ASIAAN VAIKUTTAVAT TEK IJAT:
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VIHREA KIRJA

EU:N SIJOITUSRAHASTOLAINSAADANNON
KEHITTAMISESTA

Johdanto

Sijoitusrahastoala on kasvanut viime vuosikymmenen aikana yhdeksi EU:n
pddomamarkkinoiden avainalueeksi. Sijoitusrahastot ohjaavat kotitalouksien sddstot tuottaviin
sijoituskohteisiin. Sijoitusrahastot hoitavat tdlld hetkelld noin 5 biljoonan euron varoja
Euroopassa. Téssd vihredssd kirjassa arvioidaan EU:n lainsddddnnon vaikutusta alaan.
Lainsdadédnnolld  on  pyritty  tukemaan  yleisimmédn  sijoitusrahastotyypin  eli
yhteissijoitusyritysten kehitystd EU:n markkinoilla. Yhteissijoitusyritysten osuus on yli
70 prosenttia kaikkien sijoitusrahastojen hallinnoimista varoista.

Mikii on yhteissijoitusyritys?

Yhteissijoitusyritykset (Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities,
UCITS-rahastot) ovat nimenomaan yhteistd sijoitustoimintaa varten muodostettuja
sijoitussalkkuja, joiden tehtivind on sijoittaa  sijoittajilta  kerdttyjd  varoja.
Yhteissijoitusyrityksid koskevan direktiivin (UCITS-direktiivin)' mukaisesti
yhteissijoitusyritysten sijoituspolitiikka ja rahastonhoitaja hyviksytddn tietyin edellytyksin.
Yhteissijoitusyrityksid koskevan lainsddddnnon tarkoituksena on madrittdd tarkasti
sijoittajansuojan taso. Tdhén tavoitteeseen padstdédn tiukoilla sijoitusrajoituksilla, pddoma- ja
tiedonantovaatimuksilla seki siten, ettd varojen sdilytyksestd ja sijoitusrahaston valvonnasta
vastaa riippumaton sdilytysyhteisd. Yhteissijoitusyritykset voivat tarjota palvelujaan
piensijoittajille missd tahansa EU:n lainkdyttdalueella edellyttden, ettd ne ovat saaneet
toimiluvan yhdessd jdsenvaltiossa (ns. yhden toimiluvan periaate) ja ettd ne ilmoittavat
toiminnastaan.

Péddosa sidosryhmien edustajista katsoo, ettd yhteissijoitusyrityksid koskeva lainsdddantd voisi
olla toimivampaa. Lainsddddntd ei mahdollista sijoitusrahastoalan koko potentiaalin
hyddyntdmistd parhaalla mahdollisella tavalla yleiseurooppalaisella tasolla. Se ei ole
myOskddn  riittdvdn  joustavaa  pystydkseen  vastaamaan  nopeasti  kehittyvien
rahoitusmarkkinoiden asettamiin haasteisiin. Téssd vaiheessa ei ole kuitenkaan pakottavaa
tarvetta lainsddddannon perusteelliseen tarkistamiseen. Sen sijaan olisi keskityttdvd nykyisen
lainsddddnndn tarjoamien mahdollisuuksien tdysimddrdiseen hyodyntdmiseen. Taéman vuoksi
tassd vihredssd kirjassa késitelldén nykyiseen lainsddddntdon perustuvia tapoja, joilla voidaan
helpottaa sijoitusrahastoalan suotuisaa kehitystd lyhyelld ja keskipitkdlld aikavalilld. Samalla
varmistetaan riittdvin korkeatasoinen sijoittajansuoja. Liitteessd esitettyyn taulukkoon on
koostettu suunnitteilla olevat toimenpiteet. Vaikka seuraavien kahden wvuoden ajan
keskityttdisiinkin néihin aloitteisiin, timdn ei pidd estdd pohdintoja kauaskantoisemmista

1 Direktiivi 85/611/ETY, annettu 20 péivéind joulukuuta 1985 (EYVL L 375, 31.12.1985, s. 3), direktiivi sellaisena kuin se on muutettuna mm. direktiivilld
2001/107/EY ("rahastoyhtiodirektiivi"), annettu 21 pdivdnd tammikuuta 2002 (EYVL L 41, 13.2.2002, s. 20) ja direktiivilld 2001/108/EY ("tuotedirektiivi®),
annettu 21 pdivind tammikuuta 2002 (EYVL L 41, 13.2.2002, s. 35); molempia viimeksi mainittuja direktiivejd kutsutaan tassd yhteisnimitykselld "UCITS III —

direktiivi’.
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toimenpiteistd, jotka voivat olla tarpeen sen varmistamiseksi, ettd EU:n sijoitusrahastoala voi
toimia tehokkaasti ja ettd sijoittajansuoja pysyy korkealla tasolla.

Yhteiskunnallis-taloudellisten haasteiden vuoksi nyt on kuitenkin sopiva ajankohta
lainsddddnnon tarkasteluun. EU:n sdéntelyjérjestelmén olisi mahdollistettava se, ettd
sijoitusrahastoala voi kehittdd rakenteeltaan vakaata ja hyvin hallinnoitua yhteistid
sijoitustoimintaa. Pyrkimyksend on tarjota kunkin sijoittajan taloudellisen kapasiteetin ja
riskinottokyvyn perusteella parasta mahdollista tuottoa ja antaa sijoittajille samalla kaikki
tarvittavat tiedot riskien ja kulujen arvioimiseksi. Yhdentyneet ja tehokkaat EU:n
sijoitusrahastomarkkinat ovat strategisesti merkittdvat: ne voivat edistdd tuntuvasti
asianmukaista elidkkeiden rahoitusta; ne kohdentavat sdist6jd tuottaviin sijoituksiin ja ne
voivat edistdd vakaiden hallinnointi- ja ohjausjirjestelmien luomista.

Téssd esitetty analyysi perustuu omaisuudenhoitoalan asiantuntijaryhmén toukokuussa 2004
julkaisemaan raporttiin ja sitd seuranneisiin keskusteluihin jdsenvaltioiden, Euroopan
arvopaperimarkkinavalvojien komitean (CESR) jdsenten ja markkinatoimijoiden kanssa.
Komission yksikdiden toteuttamissa konsultoinneissa ja yhteissijoitusyrityksid koskevan
lainsdddannén toimivuuden yksityiskohtaisessa analyysissa® on tullut esiin kysymyksii, joista
pitdisi kdyda laajaa julkista keskustelua. Tdmén vihredn kirjan julkaiseminen on komission
ensimmaéinen toimenpide keskustelun kdynnistimiseksi.

1. YLEISTA

Yhteissijoitusyrityksid koskeva direktiivi on osoittautunut merkittdvéksi ensiaskeleeksi kohti
yhdentyneitd ja kilpailukykyisid sijoitusrahastomarkkinoita EU:ssa. EU:ssa toimivat 28 830
yhteissijoitusyritystd hoitavat 4 biljoonan euron varoja. Yhteissijoitusyritykset ovat
markkinoilla laajalti tunnettuja sekd EU:ssa ettd sen ulkopuolella.

Yhteissijoitusyritysten sijoitustuotekohtaisen EU:n kattavan toimiluvan (“product passport”)
kayttd on kaksinkertaistunut viimeisten viiden vuoden aikana. Yhteissijoitusyrityksistd
16 prosenttia ovat todellisia rajatylittdvilla tasolla toimivia sijoitusrahastoja ja yhi useammat
sijoittajat ovat niistd kiinnostuneita. Rajatylittdvilla tasolla toimivat yhteissijoitusyritykset
ovat kuitenkin vasta alkaneet vakiinnuttaa asemiaan merkittdvind toimijoina
kotijdsenvaltioidensa ulkopuolisilla markkinoilla.

Markkinoiden tehokkaan toiminnan ndkdkulmasta alan potentiaalia ei vield hyddynnetd
tdysimadrdisesti. Markkinajohtajina ovat edelleen optimaalista kokoa pienemmét
sijoitusrahastot. EU:ssa toimivat sijoitusrahastot ovat keskiméérin viisi kertaa pienempié kuin
vastaavat yhdysvaltalaiset rahastot. Sijoitusrahastoala ei voi tdméin vuoksi hyodyntaa
tdysimidraisesti mittakaavaetuja, mika supistaa sijoittajien viime kiddessi saamaa nettotuottoa.

Kun yhteissijoitusyrityksié tarkastellaan sijoittajansuojan ndkdkulmasta, voidaan todeta, ettei
niiden toimintaan ole liittynyt merkittdvid rahoitusskandaaleja. Yhteissijoitusyrityksié
koskeva direktiivi on tarjonnut vakaan perustan sijoitusrahastoalan hyvin sdénnellylle
toiminnalle.  Viimeaikaiset suuntaukset ovat kuitenkin muuttamassa toiminnan
riskiominaisuuksia alalla. Operatiivisten tehtdvien ulkoistaminen tai siirtyminen avoimeen
rakenteeseen voivat lisdtd operatiivista riskid tai aiheuttaa eturistiriitoja. Kehittyneemmille

2 Julkaistu komission yksikéiden valmisteluasiakirjana.
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sijoitusstrategioille perustuvat uudentyyppiset rahastot voivat kasittdd piirteitd, joita
piensijoittajat eivdt ymmaérrd hyvin. Vaihtoehtoisten sijoitusstrategioiden mahdolliset
vaikutukset sijoittajansuojaan ja taloudelliseen vakauteen ymmaérretddn niin ikddn heikosti.
Lisdksi korvaavat sijoitustuotteet kuten sijoitussidonnaiset vakuutustuotteet tai
sijoitustodistukset kilpailevat yhteissijoitusyritysten osuuksien kanssa pitkdaikaisista
sddstoistd. Ne eivit kuitenkaan vélttdmattd tarjoa samanlaista tiedonantovelvollisuuden ja
lapindkyvyyden tasoa.

Téssd vihredssd kirjassa tarkastellaan, miten hyvin yhteissijoitusyrityksid koskeva
sddntelykehys tdyttda tavoitteensa kehittyvdssa toimintaymparistossaan.

2. NYKYISEN LAINSAADANNON TEHOSTAMINEN
2.1. Ensisijaiset toimet

Tammikuussa 2002 yhteissijoitusyrityksid koskevaan alkuperdiseen direktiiviin tehtiin monia
merkittdvid muutoksia. Tuotedirektiivilld laajennettiin niiden varojen ryhmdii, joihin
yhteissijoitusyritykset voivat sijoittaa. Rahastoyhtiodirektiivilld tiukennettiin rahastoyhtididen
pddomaa ja organisaatiota koskevia vaatimuksia. Sen nojalla yhteissijoitusyritykset pystyvét
tarjoamaan tiettyjd palveluja koko EU:ssa ja lisdksi kdyttoon otettiin uusi tiedonantoasiakirja
eli yksinkertaistettu esite. Ndiden direktiivien voimaantulon jidlkeen helmikuussa 2004 on
kdynyt ilmi, ettd jasenvaltiot eivit ole yksimielisid siitd, miten erditd muutettuja sddnnoksid
pitdisi tulkita ja soveltaa. Yhteissijoitusrahastoilla on siis edelleen vaikeuksia hyodyntda
sijoitustuotekohtaista toimilupaa koko EU:ssa.

Viime kuukausina selkedlle etusijalle on asetettu yhteissijoitusyritysten EU:n kattavien
toimilupien vakiinnuttaminen ja lisdtietojen tarjoaminen sijoittajansuojavaatimuksista. Tahén
on vaikuttanut ratkaisevasti CESR:n omaisuudenhoitoalan asiantuntijaryhmén panos. CESR:n
vilitykselli toimivien® kansallisten valvontaviranomaisten yhteisty® ja sitoutuminen asiaan on
keskeiselld sijalla, kun etsitddn kdytdnnon ratkaisuja tdytdntdonpano-ongelmiin.

Ty0 jatkuu edelleen, ja toiminnan painopistealueita ovat seuraavat:

1. Poistetaan epavarmuustekijét, jotka liittyvét sijoitusrahastojen tunnustamiseen, joka
aloitettiin siirryttdessd UCITS I —direktiivistd UCITS III —direktiiviin. CESR:n
antamat suuntaviivat ovat auttaneet ratkaisemaan sellaisten sijoitusrahastojen
kohteluun liittyvdt epidvarmuusongelmat, joihin sovelletaan voimassa olevien
sdantdjen jatkamista koskevaa ehtoa (“grandfathered funds™). On erittéin tarkedd, ettd
nditd suuntaviivoja sovelletaan tarkasti yhden toimiluvan periaatteen sujuvan
toiminnan varmistamiseksi.

2. Yksinkertaistetaan ~sijoitusrahastojen EU:n kattavaan toimilupaan liittyvaa
ilmoitusmenettelyd: ilmoitusvaiheen sisdltd, monitahoisuus ja pituus vaihtelevat
huomattavasti jdsenvaltioittain. Menettelyjd on syytd yksinkertaistaa ja on pohdittava
kaytdnnon ratkaisuja nykyisten vastuualueiden piiriin kuuluville kysymyksille. Myos
hallintojenvilistd yhteisty6td voidaan kehittdd sen valttdmiseksi, ettd kotijdsenvaltion
myontdma toimilupa kiistetddn. CESR on jo aloittanut ty6t sddntelyviranomaisten
nidkemysten ldhentdmiseksi tilla alalla.

3 6 péivind kesakuuta 2001 tehdyn komission paatoksen 2001/527/EY nojalla (EYVL L 191, 13.7.2001, s. 43).
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3. Edistetddn johdannaissopimusten ja yksinkertaistetun esitteen kdytostd annettujen
komission suositusten tdytintdonpanoa: suositusten tarkoituksena on parantaa
erityisesti riskienhallintanormeja ja palkkioiden ldpindkyvyyttd. CESR:n laatimaan
tarkistukseen perustuva alustava analyysi osoittaa, ettd jisenvaltioiden viranomaiset
ovat siirtyneet soveltamaan néditd ohjeita erditd yksittdisid poikkeuksia lukuun
ottamatta. Koska aiheet ovat térkeitd, komissio pyrkii edistimdén kehitystd
ratkaisevilla osa-alueilla, kuten tiedonantovelvollisuuden sekd palkkioiden ja kulujen
osalta.

4. Selvennetdén sellaisten “omaisuuserien” maéritelmii, joihin yhteissijoitusyritykset
voivat sijoittaa. Yksi yhteissijoitusyrityksid koskevan lainsdddannon kulmakivistd on
se, ettd sijoitusrahaston olisi sijoitettava pédasiassa likvideihin rahoitusvélineisiin.
UCITS 1III —direktiivi jatti liikkumavaraa eri tulkinnoille siitd, voivatko
yhteissijoitusyritykset sijoittaa madrittyihin rahoitusvélinelajeihin. Komissio pyrkii
alkuvuodesta 2006 laatimaan oikeudellisesti sitovat selvennykset soveltuvista
omaisuuseristd direktiivin 53 a artiklan nojalla.

Kysymys 1: Tarjoavatko edelld mainitut aloitteet riittdvisti oikeusvarmuutta direktiivin
tdytantoonpanoon?

Kysymys 2: Liittyykd direktiivin kdytdnnon tdytintdonpanoon muita kysymyksid, jotka
olisi ratkaistava ensisijaisesti?

2.2, Nykyisen sdantelykehyksen tehostettu hyodyntiminen

On pohdittava, voidaanko EU:n nykyistd lainsdddéntod kehittdd edelleen vastaamaan EU:n
sijoitusrahastoalan merkittdvimpiin rakenteellisiin haasteisiin, joita ovat varsinkin alan
kilpailukyvyn parantaminen ja sijoittajien muuttuvaan kysyntddn vastaaminen. Téaté
kysymystd tarkasteltaessa on ilmennyt kaksi osa-aluetta, joilla nykyistd sddntelyd voitaisiin
kehittia.

2.2.1.  Rahastoyhtioiden EU:n kattava toimilupa

Erddt rahoitusalan edustajat pitdvdt rahastonhoitajille annettua mahdollisuutta perustaa
yhteissijoitusyrityksid toisiin jdsenvaltioihin ja harjoittaa toimintaa toisiin jdsenvaltioihin
sijoittautuneissa yhteissijoitusyrityksissd véyldnd tehokkaampaan ja erikoistuneempaan
salkunhoitoon ja sijoitusrahastojen hallinnointiin. Rahastoyhtiddirektiivissd mainittiin
tallaisesta mahdollisuudesta osakeyhtiomuotoisille yhteissijoitusyrityksille. Mahdollisuutta ei
ole kuitenkaan kdytdnndssd hyddynnetty, silld asiaa koskevia direktiivin sddnnoksid pidetdén
monitulkintaisina ja epétiydellisind. Erityistd huolta on aiheuttanut se, ettd sijoitusrahaston
valvonnan ja hoidon tapahtuminen kahdella eri lainkdyttdalueella saattaisi véhentda
riskienvalvonnan ja sijoittajansuojan tehokkuutta. Ennen kuin komissio etenee téssi asiassa,
se haluaa koota lisdd tietoja siitd, voiko rahastoyhtididen EU:n kattava toimilupa tarjota
tuntuvasti lisdd liiketoimintamahdollisuuksia, ja selvittdd valvontaan liittyvdt ongelmat.
Komissio laatii alkuvuodesta 2006 timén vihredn kirjan perusteella esitettyjen kommenttien
pohjalta seurantaraportin. Raportissa selvitetddn, voidaanko rahastoyhtididen EU:n kattava
toimilupa saattaa voimaan ja miten se tapahtuu.

Kysymys 3: Tarjoaisiko rahastoyhtididen EU:n kattava toimilupa tuntuvasti lisdd
taloudellista hyotyd verrattuna toimeksiantojérjestelyihin? Mistd 14hteistd tdma olisi perdisin
ja mika olisi sen laajuus?

Fl



Fl

Kysymys 4: Johtaisiko rahastoyhtion valvontavastuun ja rahastonhoidon jakaminen eri
lainkdyttoalueille uusiin operatiivisiin riskeihin tai valvontaongelmiin? Mitd ongelmia voisi
aitheutua ja mité olisi tehtéva tédllaisten riskien hallinnan tehostamiseksi?

2.2.2.  Rahasto-osuuksien jakelu, myynti ja markkinointi

Toinen alue, jolla selvennyksestd olisi hyotyd, on tapa, jolla yhteissijoitusyritysten
sijoitustuotteita  tarjotaan, myydddn tai markkinoidaan yksittdisille sijoittajille.
Sijoitustuotteiden monimutkaistuessa sijoittajat tarvitsevat selkedampid ja
kéayttdjaystavillisempid tietoja yhteissijoitusyrityksen toiminnan tuloksellisuudesta ja kuluista.
Sopivimpia ja tuottavimpia sijoitustuotteita koskevien neuvontapalvelujen kysyntd on
kasvussa. Myds tarjontapuolella on ndhtdvissd muutoksen merkkejd. Pankit ovat vdhitellen
avaamassa verkkojaan kolmansien hoitamille rahastoille. Tamid antaa pankeille
mahdollisuuden keskittyd ydinliiketoimintaansa ja houkutella asiakkaita, jotka etsivit
”markkinoiden parasta tuotetta”. Rahasto-osuuksien jakeluun liittyvd osa arvoketjusta
aiheuttaa merkittdvid kustannuksia sijoitusrahastoalalla EU:ssa (varsinkin rajatylittdvélld
tasolla). Sijoittajan olisi voitava hyotyd kilpailusta ja avoimuudesta jakelun osalta.
Esimerkiksi edellytyksid, joiden nojalla tuotetta voidaan laillisesti kutsua pddoma- tai
tuottotakuurahastoksi (“guaranteed fund”), olisi myds selvennettdvd vadrinkdytosten riskien
valttamiseksi.

Rahoitusvilineiden markkinoista dskettdin annettua direktiivid® voitaisiin hyddyntéé varsinkin
selventdmiin huolehtimiseen, riskeistd varoittamiseen ja muihin kysymyksiin liittyvid
velvoitteita, joita sijoituspalveluyritykselld on yhteissijoitusyritykseen sijoittamista harkitsevia
asiakkaitaan kohtaan. Rahoitusvilineiden markkinoista annettu direktiivi voisi myds tarjota
perustan rahasto-osuuksien tarjoamisprosessin ldpindkyvyyden parantamiseksi. Téssé
voitaisiin hyddyntdéd eturistiriitojen hallintaa ja niistd ilmoittamista sekd parasta toteutusta
(best execution’) koskevia direktiivin sddnnoksia.

Komission yksikot tarkastelevat aluksi yhteissijoitusyrityksid koskevan markkinoinnin seké
sijoittajille tarjottujen myynti- ja neuvontapalvelujen erottelua. Seuraavassa vaiheessa
selvitetddn, tarjoaako rahoitusvélineiden markkinoista annettuun direktiiviin siséltyvid
menettelytapasddnnoksid ja muita relevantteja sddnnoksid koskeva tason 2 lainsdddannon
tdytintdonpano  riittdvin ja  toimivan  perustan  vilitystoiminnan  ohjaamiseksi
sijoitusrahastoissa. Tami analyysi voidaan kuitenkin tehdi vasta sitten, kun tason 2 sdannot
on saatu valmiiksi.

Kysymys 5: Parantaako rahasto-osuuksien tarjonnassa sovellettava parempi lapindkyvyys,
vertailukelpoisuus  ja  sijoittajien  tarpeiden  huomiointi  olennaisesti  Euroopan
sijoitusrahastomarkkinoiden toimintaa ja sijoittajansuojan tasoa? Pitdisikd tdma asettaa
painopistealueeksi?

Kysymys 6: Edistetddnkod tdmén tavoitteen saavuttamista merkittdvésti, jos selvennetidin
sellaisiin  yrityksiin ~ sovellettavia ~ menettelytapasdénnoksid, jotka  markkinoivat
sijoitusrahastotuotteita sijoittajille? Olisiko harkittava muita toimia (tehostettua tiedonantoa)?
Kysymys 7: Liittyykod sijoitusrahastoihin erityiskysymyksid, joita ei ole katettu nyt
tehtdvilld valmisteluty6lld rahoitusvélineiden markkinoista annettuun direktiivin siséltyvien
menettelytapasddnnosten taytintdonpanemiseksi?

4 Direktiivi 2004/39/EY, annettu 21 pdivana huhtikuuta 2004 (EUVL L 145, 30.4.2004, s. 1), rahoitusvilineiden markkinoista.
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3. NYKYISEN SAANTELYKEHYKSEN JALKEINEN KEHITYS — PITKAN AIKAVALIN
HAASTEET

EU:n sijoitusrahastoalalla on kdynnissd perusteellinen rakennemuutos, jolla on kestdvid
vaikutuksia: uusia sijoitusstrategioita ja —tuotteita kehitetdéin jatkuvasti; uudenmuotoisia
litkketoimintamalleja otetaan kayttoon; erikoistuneita palveluntarjoajia tulee markkinoille;
tarjontajdrjestelyt muuttuvat ja sijoittajat ovat entisti perchtyneempid alaan. EU:n on
varmistettava, ettd yhteissijoitusyrityksid koskeva sddntelykehys pystyy tarjoamaan hyvin
perustan sijoitusrahastoalan menestyksekkéélle kehitykselle pitkdlld aikavililld ja turvaamaan
samalla korkeatasoisen sijoittajansuojan. Sddntelypuitteiden olisi mahdollistettava se, ettd
alalla voidaan tarjota houkuttelevia ja vakaasti hoidettuja sijoitustuotteita, jotka menestyvét
kilpailussa sijoittaja-asiakkaista. Seuraavassa jaksossa kisitellddn tapoja, joilla EU:n
sadntelykehys voi vield edistdd tdmén tavoitteen saavuttamista. Voidaan luoda EU:n puitteet
kustannustehokkuuden ja synergian hyodyntdmiseksi rajatylittdvélla tasolla; tukea sijoittajien
luottamusta; vilttdd korvaavien sijoitustuotteiden kanssa kiaytdvin kilpailun tarpeeton
vadristyminen ja edistdd sijoitusvaihtojen tervettd kehitystd EU:n sisdlld. Naitd tavoitteita ei
kuitenkaan voida saavuttaa nykyisen sdéintelyn avulla. Tavoitteiden saavuttaminen edellyttda
erdissd tapauksissa, ettd yhteissijoitusyrityksid koskevaan nykyiseen lainsdadantoon tehddin
mahdollisesti huomattavia muutoksia tai soveltamisalaa laajennetaan merkittdvésti. Samalla
kun yhteissijoitusyrityksid koskevaa lainsdddéntod tarkistetaan, voidaan myos aloittaa sen
selvittiminen, onko jokin ndistd laaja-alaisemmista kysymyksistd syytd sisdllyttdid EU:n
lainsdddantoon pitkélld aikavélilld ja miten tima olisi toteutettava?

3.1. Kustannustehokkuuden parantaminen

Moni sijoitusrahasto on liian pienikokoinen, jotta EU:n sijoitusrahastoala voisi hyddyntéda
tdysimadrdisesti mittakaavaetuja.

1. Omaisuudenhoitoa kisittelevd asiantuntijaryhmd ja muut tahot ovat todenneet, ettd
alan keskittyminen rajatylittdvien sijoitusrahastofuusioiden avulla voisi auttaa
supistamaan kustannuksia ja parantamaan sijoitusrahastojen tuloksia, vaikka
rahastonhoitajat ovat jérkeistdneet tarjoamiaan rahoitustuotteita varsin hitaasti
kansallisella tasollakin.  Yhteissijoitusyrityksid koskeva direktiivi ei estd
sijoitusrahastojen keskittymistd rajatylittdvilld tasolla, mutta siind ei mydskddn
kisitelld monia kaytinnon esteitd, jotka olisi poistettava tdllaisen keskittymisen
helpottamiseksi. Yksittdisid sijoitusrahastofuusioita toki toteutetaan rajatylittdvilla
tasolla, mutta ne ovat harvinaisia yhtidoikeuden ja verotusjirjestelmien erojen
vuoksi.

2. Rahastojen varojen yhdistiminen (“fund pooling”) voi tarjota vaihtoehtoisen
mahdollisuuden keskittymiskehityksen edistdmiseksi alalla: ndin voitaisiin sallia, ettd
oikeudellisesti erillisid rahastomuotoja hoidettaisiin ja/tai hallinnoitaisiin yhdessa.
Tamé voitaisiin toteuttaa joko siirtdmélld niiden varat péddrahastoon (vrt.
markkinointi-hallinnointirahastorakenteet) tai kayttimalld tietotekniikkaa, jotta
rahastoja voidaan hoitaa yhtend kokonaisuutena. Rahastojen varojen yhdistdmiseen
rajatylittavélla tasolla liittyy kuitenkin oikeudellisia, valvonnallisia ja verotuksellisia
esteitd sekd huomattavia teknisid haasteita.

3. Myos sdilytyspalvelut voisivat hyotyéd lisdjarkeistimisestd. Yhteissijoitusyrityksid
koskevassa direktiivissd edellytetdén, ettd rahastoyhtid ja sdilytysyhteiso sijaitsevat
samassa jisenvaltiossa. Aikaisemmin ldheistd sijaintia ja yhdennettyd valvontaa
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pidettiin olennaisen tirkeind sen varmistamiseksi, ettd sijoitusrahaston hallinnointi-
ja sdilytystehtdvidt suoritetaan tehokkaasti. Viime aikoina monet sidosryhmét ovat
puolustaneet valinnanvapauden lisddmistd sdilytysyhteison valinnassa. Kuten
komissio on aiemminkin todennut’, timinsuuntainen kehitys edellyttis ndiden
toimijoiden aseman, tehtdvien ja vastuualueiden yhdenmukaistamista edelleen.
Lainsdddéantokehyksen muutosten kustannusten ja hyddyn perusteellista vertailua on
jatkettava. Erityisesti on vertailtava toimeksianto- ja/tai alisdilytysjérjestelyjen avulla
saavutettavia tuloksia. Komissio ehdottaa, ettd tutkitaan, mitd vaikutuksia
tehokkaalle valvonnalle ja sijoittajansuojalle aiheutuu siitd, ettd sijoitusrahastoa ja
varojen sidilytystehtdvdid koskevan valvontavastuu jaetaan jasenvaltioiden kesken.

4. Rahasto-osuuksien merkintdé/lunastusta koskevien toimeksiantojen
késittelyjarjestelmdt poikkeavat toisistaan eri jasenvaltioissa. Tdmai johtaa korkeisiin
toimintakuluihin ja suuriin operatiivisiin riskeihin transaktion arvoketjussa. Komissio
tukee vahvasti alan jatkuvia pyrkimyksid kehittdd rahastojen hallinnoinnin
organisointia varsinkin rajatylittdvien jdrjestelyjen yhteydessd. Komission saaman
ensivaikutelman mukaan timénsuuntaista kehitystd olisi jatkettava alalla: EU:n
poliittisten ~ tahojen  olisi  osallistuttava  toimintaan  vain  ilmeisten
koordinointiongelmien tai ylitsepddsemittomien sddntelyyn tai politiikkaan liittyvien
esteiden vuoksi.

Kysymys 8: Tarjoavatko  rajatylittavit  sijoitusrahastofuusiot  taloudellisia  etuja
(nettohyotyd)? Saavutettaisiinko pddosa eduista jarkeistimalld sijoitusrahastoalan toimintaa
kansallisella tasolla?

Kysymys 9: Saavutettaisiinko tavoitellut edut yhdistdmalld rahastojen varat (pooling™)?

Kysymys 10: Onko kilpailu riittivdd rahastonhoidon ja/tai rahasto-osuuksien tarjonnan
tasolla sen varmistamiseksi, ettd sijoittajat hyotyvét lisddntyneestd tehokkuudesta?

Kysymys 11: Mitd etuja ja haittoja (valvonta- tai liiketoimintariskejd) aiheutuu
mahdollisuudesta valita sdilytysyhteiso toisesta jasenvaltiosta? Missd miirin toimeksiannoilla
tai muilla jérjestelyilld vihennetddn tarvetta lainsddddnnon antamiseen ndisti kysymyksista?

Kysymys 12: Saavutetaanko alan edustajien kaynnistamalla nykyiselld
standardointipyrkimykselld tavoitellut tulokset kohtuullisessa ajassa? Tarvitaanko julkisen
sektorin toimintaa asiassa?

Kun tdmin vihredn kirjan perusteella esitetyt kommentit on kiyty ldpi, komissio perustaa
uuden asiantuntijaryhmin selvittimédn tarkemmin, mitkd seikat aiheuttavat tehottomuutta
EU:n sijoitusrahastoalan toiminnassa. TyOryhméd tarkastelee my0s mahdollisten
edistimistoimien toteuttamiskelpoisuutta ja tehokkuutta.

3.2 Sijoittajansuojan siilyttiminen korkeatasoisena

Yhteissijoitusyrityksid koskevassa direktiivissd sdddetddn monista sijoittajansuojan
muodoista. Tdhénastiset kokemukset sijoittajansuojan toiminnasta ovat olleet tyydyttavii.
Uusia riskejd kuitenkin ilmenee ja markkinoiden odotukset muuttuvat. Voikin olla tarpeen
pohtia kattavamman riskildhtdisen ldhestymistavan soveltamista sijoittajansuojaan.

5 Komission tiedonanto Euroopan parlamentille ja neuvostolle, annettu 30 paivand maaliskuuta 2004, KOM(2004) 207.
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UCITS III —direktiiviin sisdltyville tarkistetuille sijoittajansuojasddnnoksille olisi annettava
aikaa osoittaa toimivuutensa. CESR pyrkii myds lahentimdin EU:n sdintelyviranomaisten
ndkemyksid yhteissijoitusyritysten johdon eturistiriitojen estdmisestd ja sijoittajansuojasta,
joita koskevat tarkistetut sdaannokset sisdltyvét direktiivin 2001/107/EY 5 f ja 5 h artiklaan.
Komissio katsoo kuitenkin, ettd yhteissijoitusyrityksid koskevan direktiivin nojautuminen
tiukkoihin sijoitusrajoituksiin voi pitkélld aikavililld vaikeuttaa sen pysymistd ajantasaisena
rahoitusalan innovaatioiden ja yhd monitahoisempien osuuksienjakojirjestelmien kanssa.
Tédmi voi johtaa siihen, ettd arvoketjun eri vaiheisiin liittyvid merkittdvimpid riskejd on
arvioitava entistd jdrjestelmdllisemmin. Koska ala pyrkii piensijoittajien yleisimmaksi
sijjoitusmuodoksi, komission tarkoituksena on vahvistaa jatkuvasti sijoittajansuojaa koskevia
saannoksid. [0SCO:ssa komiteatasolla (IOSCO Standing Committee on investment
management) tehtivin tyon tulos voi toimia ldhtdkohtana niiden asioiden jatkopohdinnoille
EU:n tasolla.

Kysymys 13: Tarjoaako vahva nojautuminen sijoitusrajoituksiin kestédvin l&hestymistavan
korkeatasoisen sijoittajansuojan varmistamiseksi?

Kysymys 14: Ovatko  rahastoyhtion  ja  sdilytysyhteison  tasolla  sovellettavat
suojatoimenpiteet riittdvan kattavia, jotta niilld voidaan ratkaista yhteissijoitusyritysten
hoidossa ja hallinnoinnissa esiintyvét riskit? Mitd muita toimenpiteitd pitdisi soveltaa
sijoittajansuojan séilyttimiseksi korkeatasoisena?

3.3. Korvaavien tuotteiden aiheuttama kilpailu

Yhteissijoitusyrityksid koskevaan EU:n lainsdddantokehykseen liittyvén keskustelun edetessé
on tirkedd tarkastella omaisuudenhoitoalaa laajemminkin. Yhteissijoitusyritykset kilpailevat
monien muiden sijoitustuotteiden kanssa piensijoittajien sddstoistd EU:ssa. Joihinkin
sijoitustuotteisiin, kuten sijoitussidonnaisiin henkivakuutuksiin tai tiettyihin strukturoituihin
sijoitustuotteisiin,  liittyy = samoja  piirteitd  kuin  yhteissijoitusyrityksiin.  Néihin
sijoitustuotteisiin sovelletaan kuitenkin erilaista sidéntelyd ja verotuskohtelua, ja ne myydédédn
poikkeavin  kaupankdyntimenettelyin.  Erdissd  jdsenvaltioissa  téllaiset  kilpailevat
sijoitustuotteet ovat varsin suosittuja. Komissio katsoo, ettd téllainen eroava sdéntelykohtelu
voi vidristdd sijoituspadtoksid. Jos yhteissijoitusyrityksid koskevaa tiedonantovelvollisuutta
kevennettdisiin sddntelykilpailun perusteella, timé heikentdisi komission mielesti sijoittajien
asemaa.

Kysymys 15: Onko sijoittajien valintaa védristdvid tekijoitd, jotka edellyttdisivdt erityistd
huomiota EU:n tai kansallisilta viranomaisilta?

34. Vaihtoehtoiset sijoitusmarkkinat EU:ssa

Vaihtoehtoiset sijoitusmuodot, joihin kuuluvat vipurahastot ja pddomarahastot, ovat tulleet
jaaddkseen. Ne tarjoavat omaisuudenhoitajille hajauttamismahdollisuuksia, sijoittajille
mahdollisuuden parempaan tuottoon ja ne voivat lisdtd markkinoiden yleistd likvidiytta.
Vaihtoehtoiset sijoitusstrategiat ovat kuitenkin monitahoisempia ja voivat sisdltdd suurempia
riskejd sijoittajille kuin tavanomaiset yhteissijoitusyritykset.
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Vaihtoehtoiset sijoitusmuodot

e Pidomarahastot merkitsevdt pitkdaikaista sitoutumista sijoituksiin ja aktiivista
osallistumista sijoitusten hoitoon. Pddomarahastoihin liittyvd verotuskohtelu on
monimutkaisempaa ja useimmat rahastorakenteet eivit ole vastavuoroisesti tunnustettuja
eri jasenvaltioissa.

e Vipurahastot kayttdvdt monenlaisia menetelmid ja  rahoitusvilineitd (kuten
lyhyeksimyyntid tai  luottovipua), jotka eivdt yleensd ole perinteisempien
yhteissijoitusyritysten kéytettdvissd. Vipurahastot voivat aiheuttaa vastapuoliriskin
rahoituslaitoksille, jotka lainaavat niille. Vaikka vipurahastoja ei tdlld hetkelld pidetd
merkittdvind jirjestelmiriskin aiheuttajina niiden suhteellisen pienen koon ja
vaatimattoman, vakuuksiin perustuvan luottovivun kdyton vuoksi, niiden nopea kasvu ja
havaittu avoimuuden puute herdttdvit kasvavaa huolta niiden vaikutuksista markkinoihin.
Saddntelyviranomaiset pyrkivdt parhaillaan parantamaan mahdollisuuksiaan arvioida
vipurahastojen rahoitusjérjestelmélle aiheuttamaa kokonaisriskia.

Toisistaan poikkeaviin kansallisiin jérjestelmiin liittyy riski sdéntelyn sirpaloitumisesta, joka
voisi haitata ndiden sijoitusrahastojen kehittymistd. Alan kehittyessd ja varsinkin, jos
eurooppalaisille piensijoittajille tarjotaan yhd enemmin vaihtoehtoisia sijoitusmuotoja,
nihtdvissd on kasvava tarve johdonmukaisen ja asiantuntevan EU:n tasoisen toimintalinjan
méidrittimiseen.

Komissio ottaa huomioon téssd konsultointimenettelyssd saamansa vastaukset ja perustaa
tyoryhmin selvittiméddn sitd, voiko yhteinen sédéntelylinja edistdd vipurahastojen ja
pddomarahastojen markkinoiden kehitystd EU:ssa. Tyoryhmi voisi my0s tarkastella, mitka
toimintamuodot olisivat toimivimpia nédiden rahastojen toiminnan kehittdmiseksi
rajatylittavélld tasolla. Liséksi voitaisiin tarkastella mm. sitd, helpottaako yhteisen
méidritelmdn antaminen suunnatun annin —késitteelle (“private placement”) rajatylittivaa
tarjoamista kokeneille sijoittajille.

Kysymys 16: Johtavatko sadantelyn sirpaloitumisesta johtuvat ongelmat
markkinoillepddsyongelmiin, jotka saattaisivat edellyttdd yhteistd EU:n toimintalinjaa a)
pddomarahastojen ja b) vipurahastojen (hedge funds”, ”funds of hedge funds”) osalta?

Kysymys 17: Liittyykd pddomarahastojen tai vipurahastojen toimintaan erityisid riskeja
(sijoittajansuojan tai markkinoiden vakauden nakdkulmasta), joihin pitéisi kiinnittdd erityistd
huomiota?

Kysymys 18: Missd mddrin suunnattua antia (“private placement”) koskeva yhteinen
jarjestely helpottaisi poistamaan esteitd, joita esiintyy vaihtoehtoisten sijoitusvilineiden
rajatylittdvéssd tarjoamisessa ammattimaisille sijoittajille? Voidaanko tdtd markkinointi- ja
myyntiprosessin  selvennystd soveltaa riippumatta esim. rahastonhoitajan tasolla
sovellettavista rinnakkaisista toimenpiteista?

3.5. Yhteissijoitusyrityksii koskevan lainsiddinnon uudenaikaistaminen ?

Saadut kokemukset ovat osoittaneet, ettd yhteissijoitusyrityksid koskevien sddnnosten
mukauttaminen vaihtuvien markkinarealiteettien mukaan ja sddnndsten johdonmukaisen
tdytdntdonpanon varmistaminen ei ole kovin yksinkertaista. Yhteissijoitusyrityksid koskeva
direktiivi osoittaa, mitd ongelmia aiheutuu, kun erittdin teknisid kysymyksid yritetddn
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sddnnelld ensimméisen tason lainsdddannolld. Erddt kommentoijat (kuten CESR) ovat
kannustaneet direktiivin uudelleenlaadintaan viimeaikaisen EU:n arvopaperilainsdddannon
linjoilla. On ehdotettu, ettd toiminnallinen ja periaateldhtdinen ensimmdisen tason
lainsdddintd korvattaisiin  yksityiskohtaisilla tdytdntoonpanosiddnnoksilld ja tehostetulla
valvontayhteisty6llda (ns. Lamfalussyn ldhestymistapa). Yhteissijoitusyrityksid koskevan
lainsddddnndn uudelleenlaatiminen tdmén mukaisesti ei kuitenkaan olisi pelkdstddn
kosmeettista: samalla olisi ratkaistava, mitkd keskeiset periaatteet sdilytettdisiin ensimmaisen
tason lainsddddnndssd ja miten ne muotoiltaisiin, sekd médritettdivd komiteamenettelyssi
tehtdvien pdétdsten soveltamisala ja sisdltd. Tdstd aiheutuisi merkittdvid sisdltomuutoksia ja
institutionaalisia ~ vaikutuksia, = mikd  edellyttdisi ~ huolellista ~ valmistelua  ja
yhteispddtosmenettelyn soveltamista. Jos mielipiteet téllaisten muutosten tarpeesta
yhteissijoitusyrityksid koskevaan lainsddadéntoon selkiytyvét jatkossa, komission mielestd
tilaisuutta olisi hyodynnettivd ja direktiivin rakennetta olisi muutettava Lamfalussyn
lahestymistavan mukaiseksi.

Kysymys 19: Muodostavatko nykyiset tuoteldhtoiset ja normatiiviset yhteissijoitusyrityksid
koskevat sddnndkset elinkelpoisen pitkdn aikavilin perustan hyvin valvotuille ja yhdentyneille
EU:n sijoitusrahastomarkkinoille? Milld edellytyksilld tai missd vaiheessa olisi harkittava
siirtymisti periaateldhtéisempéén ja riskipohjaisempaan sidintelyyn?

4. PAATELMAT

Yhteissijoitusyrityksid koskeva direktiivi on tarjonnut ldhtokohdan menestyksekkddn
eurooppalaisen sijoitusrahastotoiminnan kehittymiselle. Yhteissijoitusyrityksid koskeva —
sijoitustuotekohtaisiin toimilupiin ja piensijoittajan aseman korostamiseen keskittyvd —
lainsddddntd on edistinyt tdtd kehitystd. Téstd huolimatta yleinen késitys on, ettd
yhteissijoitusyrityksid koskeva direktiivi jattdd mahdollisuuksia hyddyntdmattd ja direktiivid
voidaan parantaa. Tdssd vaiheessa ei ole kuitenkaan pakottavaa tarvetta lainsddddnnon
perusteelliseen tarkistamiseen. Sen sijaan olisi keskityttivd nykyisen lainsdddéntokehyksen
tarjoamien mahdollisuuksien tdysiméardiseen hyddyntdmiseen.

Kun otetaan huomioon tdmén alan strateginen merkitys, on pohdittava laaja-alaisesti EU:n
sadntelykehyksen tulevaa suuntaa sijoitusrahastoalalla. Jos erddt edelld mainituista
rakenteellisista ongelmista toteutuvat, kauaskantoinen toiminta on tarpeen sen
varmistamiseksi, ettd EU:n laajalle sijoitusrahastoalalle tarjotaan asianmukaiset
toimintavilineet ja eurooppalaisille sijoittajille tarjotaan korkeatasoinen suoja, kun siirrytdin
seuraavalle vuosikymmenelle.

Téssd konsultointimenettelyssd esitetyt kommentit, sddnnélliset keskustelut sidosryhmien
kanssa ja komissiossa jatkettavat valmistelutydt otetaan huomioon maéiritettdessd mahdollisia
jatkotoimia.  Toimintalinjoista  yhteissijoitusyrityksid ~ koskevan  sddntelykehyksen
kehittdmiseksi tiedotetaan alkuvuonna 2006. Jos lainsdddédntGaloitteita harkitaan, niihin
sovelletaan kattavaa ennakkokonsultointia ja niiden vaikutuksia ja kustannustehokkuutta
arvioidaan.

Vastaukset tdhdn konsultointimenettelyyn olisi ldhetettdvd 15. marraskuuta 2005 mennessé
seuraavaan sdhkoOpostiosoitteeseen:  markt-consult-investmentfunds@cec.eu.int.  Saadut
kommentit julkistetaan komission verkkosivuilla, ellei toisin erikseen pyydetd. Osana timédn
vihredn kirjan seurantatoimia komissio julkaisee alkuvuonna 2006 palauteraportin, jossa
esitetddn yhteenveto saaduista kommenteista.
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Yhteissijoitusyrityksii koskevan siintelyn kehittiminen — ehdotetut toimenpiteet

Aihe Toimenpide Ehdotettu ajankohta
UCITS-direktiivin Konsultointimenettely heindkuu/marraskuu
tarkistaminen 2005

Palauteraportti  julkisesta  konsultoinnista;

komission lausunto jatkotoimista helmikuu/maaliskuu

2006

1. Ensisijaiset toimet
Yhteissijoitusyritysten Taytdntdonpanosdédnndsten antaminen maaliskuu/huhtikuu
hyviksyttdvien varojen 2006
selventdminen
Suositukset Jasenvaltioiden tdytantdonpanotoimien | syksy 2005
johdannaissopimuksista ja lopullisen arvioinnin julkistaminen (CESR ja
yksinkertaistetuista esitteistd | komissio)
CESR:n suuntaviivat Viliraportti kansallisesta tdytintoonpanosta syksy 2005
siirtyméasaannoksisti
Ilmoitusmenettelyt CESR:n suuntaviivat ilmoitusmenettelysta syksy 2006

2. Nykyisen siéintelyn vahvistaminen

Rahastoyhtididen EU:n
kattava toimilupa

Analyysi  edellytyksistd, jotka tarvitaan
rahastoyhtidtoimiluvan  (osakeyhtiomuotoiset
rahastoyhtiot) tehokkaan toiminnan
edistdmiseksi

alkuvuonna 2006

Rahasto-osuuksien  jakelu,

Yhteissijoitusyrityksid koskevan direktiivin ja

alkuvuonna 2006

myynti, markkinointi rahoitusvélineiden =~ markkinoista  annetun
direktiivin yhtymékohtien arviointi
vuoden 2006
Ongelmien arviointi: rahoitusvilineiden | puolivélissd
markkinoista annetun direktiivin mukaan
tasolla 2 toteutetuista toimista
3. Pitkiin aikavilin haasteet
Rajatylittdvd  sulautuminen/ | Asiantuntijaryhmén tyo talvi 2005 — kesa
pooling 2006
Sijoittajansuoja EU:n sijoitusrahastoalan riskien ja

riskienhallinnan analyysi (CESR ja komissio):
IOSCO:n tydn seuranta; komission selvitysten
aloittaminen ja tulosten julkistaminen

Vaihtoehtoiset sijoitukset

Asiantuntijaryhmén tyo

talvi 2005 — kesa
2006
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Annex:

OVERVIEW OF THE UCITS MARKET

UCITS legislation has provided the foundations for the development of a
successful European fund industry. 20 years after the adoption of the original
UCITS Directive, 28,830 UCITS funds manage €4 trillion representing over 70%
of the assets under management by the EU investment fund industry as a whole.
Assets managed by UCITS are growing rapidly (some 4 times over the last 10
years). This industry has a strong presence in all of the ‘old” Member States and is
gaining ground in many of the new Member States. In some Member States, over
20% of the adult population have invested in funds. UCITS also enjoy wide
market recognition outside the EU (namely in Asia and South America).

UCITS

wide

enjoy
market

acceptance

Evolution of UCITS's net assets (€ billion)
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The UCITS Directive has proved an important first step towards integrated and
competitive European markets for investment funds: it has been the catalyst for
the growth of an industry which is increasingly investing and competing on a
cross-border basis. At present, less than a fifth of all European UCITS (in terms of
number of funds) are true cross-border funds in that they are sold in more than one
country other than that of the sponsoring parent company. However, as shown in
the table below, the number of cross-border funds has increased more rapidly than
the total number of funds over the last years. Their assets under management are
also growing at a fast pace: net sales of cross-border funds represented more than
60% of the total industry net inflows in 2004.

... with

increasing
cross-border
penetration

End-98 Mar 2001 End 2002 | End 2003 | Change (98-03)
X-border funds 2,287 3,260 3,750 4,529 98%
X-border notifications 11,338 22,791 26,966 26,030 130%
Total no. of funds 20,069 n.a. 28,459 28,149 40%
X-border/total funds 11% n.a. 13% 16% 41%
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Despite the increase in the number of notifications and the sales of cross-border
funds, the market share in most host Member States is often small. Despite recent
years’ move towards open-architecture, the range of products on offer remains
biased towards national providers. National distribution networks remain
dominated by local players. Most European third party funds (TPF) distributors
are “semi-open” with 33% of them offering less than 5 TPF and only 6% putting
in their list of products more than 49 TPF. In addition to this, 46% of fund
distributors do not offer even one TPF. Consequently, competition is limited and
investors do not necessarily have access to the best funds in the EU market.

Distribution of funds (2002)
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Viewed from the perspective of overall market efficiency, the facilitation of cross-
border fund offer has not yet delivered an optimally functioning European fund
market. The number of funds is considerably higher than 10 years ago. This
reflects the rapidity with which managers have reacted to new trends and the
needs of increasingly demanding investors. For instance, products such as
guaranteed funds have recently enlarged the range of investment opportunities for
UCITS investors. The end-result is that the landscape remains dominated by funds
of sub-optimal size which are on average 5 times smaller than their average US
counterpart. Fund managers and administrators are not able to benefit fully from
scale economies — reducing net returns to end-investors. Estimates indicated that if
EU funds could attain US funds’ average size, annual cost savings of € 5bn could
be achieved.

Lack of market
integration
translates  into
higher costs for
investors.

From an investor protection perspective, there have not been notable financial
scandals involving UCITS in Europe. UCITS has provided a solid underpinning
for a well-regulated and generally well-managed industry. The investment limits,
capital requirements, and organisational controls on asset segregation and safe-
keeping, disclosure obligations or the oversight responsibility of depositaries
introduced by the Directive have been important contributing factors.

far...

No
notablefinancial
scandals so
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Recent trends in European fund industry are changing the risk-features of the
business. Changes in the organisation of the business, such as outsourcing of
operational functions or moves towards open-architecture may entail increased
operational risk or conflicts of interest. New fund-types, based on more complex
or sophisticated investment strategies, may embody features that are not well-
understood by retail investors. The possible implications of alternative investment
strategies for investor protection and financial stability remain poorly understood.
Furthermore, substitute products, such as unit-linked products or certificates,
compete with UCITS for long-term savings. However, they are not necessarily
subject to the same level of disclosure and transparency. This may call into
question the levels of disclosure and investor protection promoted by UCITS.

... but business
is evolving and
current trends
may accentuate
certain risks to
investors.

The accompanying Commission staff working document provides an extensive
treatment of these issues. To further improve our understanding, the Commission
is sponsoring further research to evaluate the degree of integration of European
fund markets; to assess whether there are as yet unrealised efficiency gains that
could be achieved through cross-border competition or a more rational pan-
European organisation of the market; and to study evolutions in the risk-features
of European asset management business.
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