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Rajat ylittava kollektiivisten sijoitusrahastojen markkinointi

Oheisasiakirja

ehdotukseen EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON ASETUKSEKSI
rajat ylittdvan kollektiivisten sijoitusrahastojen markkinoinnin helpottamisesta ja
asetusten (EU) N:o 345/2013 ja (EU) N:o 346/2013 muuttamisesta

ehdotukseen EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON DIREKTIVIKSI
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2009/65/EY ja Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivin 2011/61/EU muuttamisesta rajat ylittavan kollektiivisten
sijoitusrahastojen markkinoinnin osalta
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Tiivistelma vaikutusten arvioinnista

Vaikutusten arviointi rajat ylittavaa sijoitusrahastojen markkinointia koskevasta aloitteesta

A. Toimenpiteen tarve

Miksi toimenpide toteutetaan? Mihin ongelmaan puututaan?

EU:n lainsdaddanndssa sallitaan omaisuudenhoitajien markkinoida sijoitusrahastojaan yhden luvan nojalla koko
EU:ssa, milla pyritddn luomaan sijoitusrahastojen sisémarkkinat. Vaikka rajat ylittdvd EU:n sijoitusrahastojen
markkinointi on lisdéntynyt, EU:n sijoitusrahastomarkkinat on yha p&dasiassa kansallisia markkinoita:
sijoitusrahastojen hoitamista varoista 70 prosenttia on sellaisten rahastojen hoidettavina, joiden rekisterdinti
kattaa ainoastaan myynnin kotimaanmarkkinoilla'. Yhteissijoitusyrityksista vain 37 prosenttia ja vaihtoehtoisista
sijoitusrahastoista vain noin 3 prosenttia on rekisterdity myytévéksi useammassa kuin kolmessa jasenvaltiossa.

EU:n markkinat ovat pienemmat kuin Yhdysvaltojen markkinat, mutta EU:ssa on huomattavasti enemman
rahastoja kuin Yhdysvalloissa, mika merkitsee sitd, ettd EU:n rahastot ovat keskimaardinen huomattavasti
pienempid kuin amerikkalaiset rahastot. Talla on kielteinen vaikutus siihen, mitd mittakaavaetuja
omaisuudenhoitajat voivat saavuttaa EU:ssa, seka sijoittajien maksamiin palkkioihin. Vaikutusten arviointi on
osoittanut, ettéa saantelyesteilla on merkittava lannistava vaikutus rajat ylittavaan markkinointiin. Tallaisia esteita
ovat kansalliset markkinointivaatimukset, viranomaispalkkiot seké hallinto- ja ilmoitusvaatimukset.

Mitd toimenpiteelld on tarkoitus saada aikaan?

Aloitteen tavoitteena on vahentaa rajat ylittdvaa markkinointia haittaavia séaéntelyesteitd poistamalla tarpeetonta
monimutkaisuutta ja raskaita vaatimuksia, parantamalla kansallisten vaatimusten lapinakyvyytta ja varmistamalla
samalla sijoittajansuoja.

Tarkoituksena on vahentaa rajat ylittavan markkinoinnin kustannuksia tehostamalla sisamarkkinoiden toimintaa.
Taman pitdisi vauhdittaa rajat ylittdvan markkinoinnin kasvua EU:ssa, vahentdd markkinoiden hajanaisuutta,
lisaté kilpailua ja tarjota viime kddessa enemmaén mahdollisuuksia tehda sijoituksia.

Mita lisdarvoa saadaan toimenpiteen toteuttamisesta EU:n tasolla?

Pannessaan yhteissijoitusyrityksia ja vaihtoehtoisia sijoitusrahastoja koskevia direktiiveja taytantéén jasenvaltiot
ovat tulkinneet eri tavoin saantéja, joita on nadiden direktiivien mukaan sovellettava markkinointipassien kayttéon.
Vaikka jasenvaltiot voivat puuttua tdhan ongelmaan muuttamalla (vapaaehtoisesti) kansallista lainsaadantéaan
tai kansallisia kaytantdja, markkinointipassien yhdenmukainen kaytto ja oikeusvarmuus niiden kaytdssa voidaan
turvata paremmin EU:n tason toimilla. Kansallisia (valvonta)kadytantdjd on yritetty lahentdd Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaisen (EAMV) toimilla onnistumatta kuitenkaan ratkaisemaan ongelmaa. Sen vuoksi
tehokkain tapa poistaa jéljella olevat rajat ylittavan sijoitusrahastojen markkinoinnin esteet on puuttua niihin EU:n
tasolla.

B. Ratkaisut

Mitd lainsdaddanndllisia ja muita toimenpidevaihtoehtoja on harkittu? Onko jokin vaihtoehto
arvioitu parhaaksi? Miksi?

Harkittujen toimintavaihtoehtojen tavoitteena on vahentdd monimutkaisuutta ja oikeudellista epavarmuutta
sdannoissa, joita sovelletaan rajat ylittdvaan rahastojen markkinointiin, seka lisatd saantdjen lapinékyvyytta ja
turvata sijoittajansuoja. Koska saantelykehys on yksityiskohtainen ja tekninen, kutakin ongelmatekijaa varten on
kehitetty omat toimintavaihtoehtonsa. Tall6in on harkittu sekd lainsdadanndllisia ettd muita vaihtoehtoja.
Joidenkin ongelmatekijoiden parhaana ratkaisuna on pidetty lapinakyvyyden lisddmista kansallisella tasolla ja/tai
EU:n tasolla, kun taas toisia ongelmatekijoitd on katsottu parhaaksi kasitella uusilla yhdenmukaistamistoimilla.

'Naihin rahastoihin kuuluvat myés niin kutsutut round trip -rahastot eli sellaisten rahastonhoitajien hoitamat
rahastot, jotka valitsevat rahaston kotipaikaksi toisen jasenvaltion mutta markkinoivat rahastoa takaisin
niille markkinoille, joille ne ovat itse sijoittautuneet.




Valitut toimintavaihtoehdot ovat seuraavat:

¢ Kansallisten vaatimusten lapindkyvyytta parannetaan kansallisella tasolla ja EU:n tasolla lisdamalla
kansallisten markkinointivaatimusten ja viranomaispalkkioiden lapinakyvyytta.

¢ Toisistaan poikkeavia kansallisia markkinointivaatimuksia yhdenmukaistetaan ottamalla kayttéon yhteinen
ennakkomarkkinoinnin maaritelma? ja rajaamalla selkeammin markkinointiaineiston tarkastamismenettelya.

e Toisistaan poikkeaviin viranomaispalkkioihin puututaan ottamalla kayttéén korkean tason periaatteet, joilla
yhdenmukaistetaan palkkioiden maaritystapaa.

e Hallintovaatimusten osalta omaisuudenhoitajan annetaan valita, milla tavalla paikallisia siloittajia tuetaan
(paikallinen lasn&olo vai sahkoinen tuki), mutta sijoittajia varten otetaan kayttoén suojakeinoja’.

e Menettelyjd ja vaatimuksia, joita sovelletaan markkinointipassin kayttéén ja kaytdon peruuttamiseen,
yhdenmukaistetaan enemman.

Mitkd toimijat kannattavat mitékin vaihtoehtoa?

Omaisuudenhoitajat kannattavat vahvasti sdantelyesteiden vahentamistd, mutta ne esittavat eriavia nakemyksia
siitd, onko esteitd parempi vahentdd lainsdadanndlla vai muilla toimilla. My6s sijoittajayhdistykset tukevat
saantelyesteiden poistamista, koska siten voidaan lisata sijoittajien valinnanvaraa. Samalla on kuitenkin
varmistettava  sijoittajansuoja. Rajat ylittAvdd rahastojen markkinointia haittaavien saantelyesteiden
vahentamistd kannattavat myods kansalliset toimivaltaiset viranomaiset ja jasenvaltiot, mutta valtaosa
toimivaltaisista viranomaisista kannattaa muita kuin lainsdadantétoimia. Viranomaiset painottavat myds, etta
niille on jatettava mahdollisuus turvata sijoittajansuoja myds vastaanottavan maan lainkayttdalueella.

C. Parhaaksi arvioidun vaihtoehdon vaikutukset

Mitka ovat parhaaksi arvioidun vaihtoehdon hyddyt (jos parhaaksi arvioitua vaihtoehtoa ei ole,
paavaihtoehtojen hyodyt)?

Parhaaksi arvioiduilla vaihtoehdoilla on merkittavié etuja sekd omaisuudenhoitajien etté sijoittajien kannalta:

¢ Kyseisissa vaihtoehdoissa jatketaan kansallisten vaatimusten yhdenmukaistamista ja lisdtdan niiden
l[Apindkyvyytta, mika vahentdd merkittavasti sdéntdjen noudattamisesta koituvia kustannuksia. Vaihtoehtojen
odotetaan séédstavan nykyaan yli rajojen toimivien rahastojen kustannuksia ainakin 306 miljoonaa euroa
vuodessa. Todennakoistd on myds, ettd useammat omaisuudenhoitajat paattavat markkinoida rahastojaan yli
rajojen tai lisdavat nykyista rajat ylittavaa toimintaansa.

e Parhaaksi arvioiduilla vaihtoehdoilla turvataan sijoittajansuoja ja laajennetaan viime kadessa sijoittajien
valinnanvaraa. Tasta hyotyvat erityisesti sellaisista jasenvaltioista olevat sijoittajat, joiden markkinoilla
valinnanvara on suppea ja kotimaisilla tuotteilla on hallitseva asema.

Mitka ovat parhaaksi arvioidun vaihtoehdon kustannukset (jos parhaaksi arvioitua vaihtoehtoa ei
ole, paavaihtoehtojen kustannukset)?

Parhaaksi arvioiduilla vaihtoehdoilla ei ole merkittavia kielteisia taloudellisia, sosiaalisia tai ymparistévaikutuksia,
mutta niistd aiheutuu jonkin verran taytantdonpanokustannuksia toimivaltaisille viranomaisille ja EAMV:lle.
EAMV:n on muun muassa perustettava tietokanta, johon kerataan ilmoitukset rajat ylittavasta toiminnasta, ja
kehitettdva viranomaispalkkioiden laskentavéline. Toisaalta tietokannasta on hydtya myo6s kansallisille
toimivaltaisille viranomaisille ja EAMV:le, jotka voivat sen avulla seurata paremmin rajat ylittavaa
sijoitusrahastojen markkinointia.

Mitka ovat vaikutukset yrityksiin, mukaan lukien pk- ja mikroyritykset?

Vahentamalla saantelyesteitd vahennetddn myds rajat ylittdvastd rahastojen markkinoinnista koituvia
kustannuksia. Kustannussaastoista hyotyvat erityisesti pienet rahastonhoitajat, koska saantelyesteet vaikuttavat
enemman niiden kustannuksiin.

% T4ma patee ainoastaan vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevaan direktiiviin.
® T4ma patee ainoastaan yhteissijoitusyrityksia koskevaan direktiiviin.




Vaikka ehdotetut toimintavaihtoehdot eivat vaikuta suoraan pk-yrityksiin, nama yritykset hyoétyvat aloitteesta
valillisesti, koska niiden on helpompi hankkia rahoitusta sijoitusrahastoista (erityisesti riskipadomarahastoista),
kun rajat ylittava sijoitusrahastojen markkinointi lisaantyy.

Kohdistuuko jasenvaltioiden budjettiin ja julkishallintoon merkittavia vaikutuksia?

Taytantdoonpanokustannukset jaavat kansallisella tasolla hyvin pieniksi.

Onko toimenpiteellda muita merkittavia vaikutuksia?

Toimenpiteella ei ole muita merkittéavia vaikutuksia.

D. Seuranta

Milloin asiaa tarkastellaan uudelleen?

Komissio arvioi uuden asetuksen ja direktiivin soveltamista aikaisintaan viiden vuoden kuluttua méaéaraajasta,
jonka kuluessa téahan lainsdadéantdaloitteeseen kuuluvat direktiivit (yhteissijoitusyrityksia ja vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajia koskevat direktiivit) on saatettava osaksi kansallista lainsdadantoa. Komissio tukeutuu
arvioinnissaan julkiseen kuulemiseen seka EAMV:n ja toimivaltaisten viranomaisten kanssa kaytaviin
keskusteluihin. Uudelleenarviointi toteutetaan paremmasta sdantelysta annettujen komission suuntaviivojen
mukaisesti.




