EUROOPAN KOMISSION VASTAUKSET EUROOPAN
TILINTARKASTUSTUOMIOISTUIMEN ERITYISKERTOMUKSEEN

»SIJOITUSRAHASTOT: EU:N TOIMILLA EI OLE VIELA LUOTU TODELLISIA
SISAMARKKINOITA, JOTKA HYODYTTAISIVAT SIJOITTAJIA”

THVISTELMA
Komission vastaukset tiivistelmaan (1-X kohta):

Komissio katsoo, ettd EU:lla on vankka kollektiivisia sijoitusrahastoja koskeva sddntely- ja
valvontakehys, johon sisaltyy myds sijoittajansuoja.

Véhittéissijoittajille tarjottavien sijoitusrahastojen suhteen yhteissijoitusyrityksia koskevaa direktiivia
pidetddn maailmanlaajuisesti parhaana standardina. Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia
koskevassa direktiivissda vahvistettua sijoittajansuojaa koskevaa sadnngstod pidetddn yhtend
tiukimmista, ja jotkut jopa katsovat, ettd ammattimaisille sijoittajille on annettu liikaa suojaa.

EU on kehittanyt kannustimia koskevan suojaavan kehyksen eturistiriitojen ehkaisemiseksi. Komissio
valmistelee vuoden 2022 lopulle myds véhittdissijoitusstrategiaa. Siitd on jo kéynnistetty julkinen
kuuleminen, joka kattaa kannustimet ja neuvonnan laadun.

Komission paremman saantelyn agendalla varmistetaan ndyttéon perustuva ja l&pindkyva EU:n
lainsdadantd ja vahvistetaan periaatteet, joita on noudatettu sijoitusrahastoja koskevien s&addsten
laatimisessa ja tarkistamisessa.

Tilintarkastustuomioistuimen tarkastuksen jalkeen komissio on joko hyvaksynyt tiettyja toimenpiteita
tai pannut niit4 taytdntdon unionissa, mutta niiden vaikutukset eivét ole vield toteutuneet. Siksi néita
muutoksia ei voitu ottaa huomioon téssa tarkastuksessa.

Viimeaikaisissa komission 25. marraskuuta 2021 hyvéaksymissd lainsdddantoehdotuksissa, joilla
muutetaan vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevaa direktiivia, yhteissijoitusyrityksia
koskevaa direktiivia ja eurooppalaisia pitkaaikaissijoitusrahastoja koskevaa asetusta, korjataan muun
muassa monia téssé tarkastuskertomuksessa esiin tuotuja ongelmakohtia. Néiden aloitteiden hyotyja
voidaan arvioida vasta 6—7 vuoden kuluttua. Tarkka aikataulu riippuu siitd, miten pitkdan neuvostossa
ja Euroopan parlamentissa kayddadn keskustelua ennen hiljattain ehdotettujen tarkistusten
hyvaksymistd. Kun uudet sé&nnét on hyvaksytty, jasenvaltioiden on saatettava ne osaksi kansallista
lainsd&déant6aan, miké tapahtuu kahden vuoden kuluttua niiden hyvaksymisestd. Taman jélkeen on
hankittava kokemusta uusien saantdjen soveltamisesta ja kerattava riittavasti olennaista dataa, mika
kestda vahintdan kolme vuotta. Nain ollen lisdaikaa tarvitaan yhteensa 6—7 vuotta.

Rajatylittdvan toiminnan osalta komissio katsoo, ettd rahastoyhtion hallinnointipassia kaytetadn
lagjalti. Useissa jasenvaltioissa yli 40 prosenttia sijoitusrahastoista on ulkomaisten palveluntarjoajien
markkinoimia rajatylittdvia rahastoja (kaavio 6 tilintarkastustuomioistuimen kertomuksessa).
Komissio on samaa mieltd siitd, etti sijoittajat eivéat edelleenkdin ehkd pysty tdysin hydtymaén
rajatylittdvan toiminnan eduista tiettyjen jaljelld olevien esteiden vuoksi. Vaikka moniin ndista
esteistd puututtiin sijoitusrahastojen rajatylittdvad markkinointia koskevalla paketilla, sen mahdollisia
myonteisid vaikutuksia ei voida vield arvioida, koska pakettia alettiin soveltaa vasta elokuussa 2021.
Komissio tarkastelee pakettia uudelleen vuonna 2024 lainsdatdjien p&atoksen mukaisesti. Lisaksi
EU:n lainsd&ddanndlld ei voida puuttua tiettyihin markkinarealiteetteihin ja politiikkavalintoihin, kuten
verotukseen, paikalliseen kysynt&an tai tapauksiin, joissa omaisuudenhoitajat paattavat markkinoida
sijoitusrahastojaan.

Valvontatietojen osalta komissio pyrkii parantamaan valvontaraportointia kaikilla rahoitusalan osa-
alueilla, mukaan lukien tietojen yhteiskaytté viranomaisten valilla, ja se hyvéksyi valvontatietoja
koskevan strategian 15. joulukuuta 2021. Sijoitusrahastoalan raportoinnin parantaminen on osa



kyseista strategiaa ja komission 25. marraskuuta 2021 hyvaksymad ehdotusta vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajia koskevan direktiivin ja yhteissijoitusyrityksia koskevan direktiivin
muuttamisesta.

ESMAn  hallinto- ja  lahentymistydssd  tehtiin ~ merkittdvid  parannuksia ~ Euroopan
valvontaviranomaisten viimeisimman saéntelykehyksen tarkistuksen yhteydessd, vaikka lainsaatajat
eivat sdilyttaneetkdan kaikkia komission alkuperdisia ehdotuksia. Naitd muutoksia alettiin soveltaa
vuonna 2020, ja niiden tehokkuuden arviointi ja ESMAnN hallintorakennetta koskevien neuvottelujen
uudelleen aloittaminen vievat aikaa.

VIII. Komissio ei hyvéksy suositusta 1a, hyvéksyy osittain suositukset 1b ja 3a, hyvaksyy
suositukset 2 a ja 5 ja viittaa kunkin suosituksen alla esittamiinsa yksityiskohtaisiin vastauksiin.

HAVAINNOT
Komission yhteinen vastaus kohtiin 24 ja 25:

Kollektiivisiin  sijoitusrahastoihin  ja niiden hoitajiin  sovellettavien kansallisten lakien
yhdenmukaistamisasteen arvioinnin osalta komissio haluaa korostaa, ettd lainsaadantévalineiden
valinta riippuu perussopimuksesta. Komissio kayttdd mahdollisuuksien mukaan asetuksia (esimerkiksi
eurooppalaisen riskipddomarahaston (EuVECA), eurooppalaisen yhteiskunnalliseen yrittdjyyteen
erikoistuneen  rahaston (EUSEF), eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston (ELTIF) ja
rahamarkkinarahaston tapauksessa). Sitd vastoin markkinoille paasyé ja sijoittautumisoikeuksia ei
voida s&annelld asetuksilla mydskdan SEUT-sopimuksen 53 artiklan ja EU:n toimiin sovellettavan
suhteellisuusperiaatteen vuoksi. Siksi yhteissijoitusyritysten ja vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen
hoitajien sisdmarkkinoille péé&syd koskevia edellytyksia sadnnellddn direktiiveilld. Vaikka
jasenvaltioilla onkin suuri harkintavalta siind, miten unionin direktiivit saatetaan osaksi kansallista
lainsdadantoa, tiukemmat kansalliset sdannot saattavat kuitenkin olla unionin lainsaadannon
tavoitteiden ja konkreettisten parametrien mukaisia.

27. Péaavastuu saantdjen asianmukaisen soveltamisen varmistamisesta konkreettisissa tapauksissa on
kansallisilla valvontaviranomaisilla. Komissio keskittdd valvontatoimensa unionin lainsaddanndn
taytantdonpanoon ja véitteisiin sen rikkomisesta j&senvaltioissa. Sijoitusrahastojen rajatylittavan
markkinoinnin parantamisesta komissio totesi, ettd kansallisissa oikeusjarjestelmissa esiintyviin
eroihin voitaisiin puuttua edistamalld yhdenmukaistamista EU:n tasolla.

28. Yhteissijoitusyrityksid koskevan direktiivin uudelleentarkastelun viivastyminen johtuu siitg, etta
seuraamuksia koskevien sdénnosten uudelleentarkastelua jouduttiin lykk&admaan, koska vuonna 2017
oli saatavilla vain vahan tietoa siitd, miten kansalliset toimivaltaiset viranomaiset kayttivat
seuraamuksia. Komissio julkaisee pian kertomuksen tastd aiheesta, koska tietoa on saatu téalla vélin
lisdd. Kuten edelld on mainittu, vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevaa direktiivid on
tarkasteltu kattavasti, samoin my0ds soveltuvin osin yhteissijoitusyrityksid koskevaa direktiivig, ja
tdmén pohjalta on laadittu lainsdadantdehdotus, joka hyvéksyttiin marraskuussa 2021.

29. Komissio katsoo, ettd omaisuudenhoitoa koskeva EU:n yleinen oikeudellinen kehys osoittautui
sopivaksi ja tehokkaaksi keinoksi saavuttaa tehokkaita sisdémarkkinoita koskevat tavoitteet. Sité
tarkistetaan saénnollisesti puutteiden tunnistamiseksi ja korjaamiseksi.

Ks. lisétietoja suositukseen 1 a annetusta vastauksesta.

33. Koska jasenvaltiot ilmoittivat myohéssd toimenpiteistd, joilla ne saattoivat vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajia koskevan direktiivin osaksi kansallista lainsdadant6dan, viimeisin
rikkomusmenettely ilmoittamisen laiminlyomisestd pdatettiin vuonna 2018 (yli nelja vuotta sen
jalkeen, kun madardaika direktiivin saattamiselle osaksi kansallista lainsaddantoa oli péattynyt
heindkuussa  2013).  Vaihtoehtoisten  sijoitusrahastojen  hoitajia  koskevan  direktiivin
vaatimuksenmukaisuustarkastukset on saatu paatokseen lokakuussa 2021. VVastaavasti 16 jasenvaltiota
ei pannut ajoissa taytdntdon yhteissijoitusyrityksid koskevaan direktiiviin vuonna 2014 tehtyja



muutoksia. Viimeinen rikkomismenettely paatettiin vuonna 2019 eli kolme vuotta sen jalkeen, kun
madréaikamuutosten saattamiselle osaksi kansallista lainsdadéntod oli paattynyt maaliskuussa 2016.

47. Komissio ehdottaa 25. marraskuuta 2021 antamassaan ehdotuksessa vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajia koskevan direktiivin ja yhteissijoitusyrityksia koskevan direktiivin
muuttamisesta, ettd arvopaperimarkkinaviranomainen tekee sadnndllisesti  vertaisarvioinnin
valvontakaytannoistd, jotka koskevat delegointisaantdjen soveltamista, Kiinnittéen erityistda huomiota
postilaatikkoyhteisdjen perustamisen estamiseen.

54. Delegoinnin osalta (rahastoyhtididen mahdollisuus siirtad tehtdvida kolmansille osapuolille) 25.
marraskuuta 2021 hyvaksytty komission ehdotus vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevan
direktiivin tarkistamisesta sisaltdd useita ehdotuksia, joilla pyritdan selkeyttdmaan vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajia koskevan direktiivin ja yhteissijoitusyrityksia koskevan direktiivin nykyisié
séantoja ja tehostamaan valvontayhteistyoté.

Ehdotuksessa  kasitelld&dn delegointisdéntdjen selkeyttdmistd, ja silla varmistetaan, ettd
rahastonhoitajat noudattavat kaikkialla unionissa sovellettavia korkeatasoisia vaatimuksia
delegoidessaan tehtdvid. Lisaselvennyksilla pyritadn varmistamaan, ettd omaisuudenhoitajat kayttavat
tarvittavia resursseja sailyttdmiensa tehtavien hoitamiseen ja delegoitujen tehtdvien valvomiseen.

72. Unionissa asuvien vahittdissijoittajien on mahdollista p&asta sijoitusrahastoihin, joiden kotipaikka
on unionin ulkopuolella, jos tallaiset rahastot tayttavat tietyt edellytykset.

Kyseisilla saanngilla pyritddn vahvistamaan vahittaissijoittajien kuluttajansuojaa ja luottamusta
rahoitusmarkkinoihin ja luomaan samalla tasapuoliset toimintaedellytykset eri tuotteiden ja
jakelukanavien valille.

78. Kaikkia vahittéissijoittajille tarjottavia sijoitustuotteita koskevat uudet julkistamissaannot ovat
lisdnneet l&pindkyvyyttd viime vuosina. Komissio pyrkii edelleen lisddmaan vahittaissijoitusten
vertailukelpoisuutta ja kannustamaan kilpailuun, minka puolestaan odotetaan vaikuttavan kyseisten
sijoitusten hintoihin ja tuottoon seké niihin liittyviin riskeihin.

Vahittaismarkkinoilla toimivat sijoitusrahastot laativat tammikuun 1. paivastd 2023 alkaen
avaintietoasiakirjan PRIIP-tuotteita koskevan asetuksen (EU) N:o 1286/2014 ja komission delegoidun
asetuksen (EU) 2017/653 mukaisesti. PRIIP-tuotteiden tiukkojen julkistamisvaatimusten ja
laskentamenetelmien ansiosta vahittéissijoittajat/neuvonantajat/vertailusivustot  voivat vertailla
yhteissijoitusyrityksid, vahittaissijoittajille markkinoitavia vaihtoehtoisia sijoitusrahastoja ja muita
PRIIP-tuotteita, kuten vakuutusmuotoisia sijoitustuotteita, tietyntyyppisia
yritysjoukkovelkakirjalainoja, johdannaisia jne.

80. Toinen luetelmakohta — 25. marraskuuta 2021 hyvaksytyssd komission ehdotuksessa
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevan direktiivin ja yhteissijoitusyrityksia koskevan
direktiivin muuttamisesta edellytetddn myds maksujen raportointia yksityiskohtaisemmin ja
saannollisemmin.

Komission yhteinen vastaus kohtiin 82 ja 83:

Komissio on ollut hyvin aktiivinen kestdvan rahoituksen alalla. Komission vuonna 2018 hyvaksyméan
kestavéa rahoitusta koskevan toimintasuunnitelman jélkeen monet toimet on jo toteutettu tai niita
ollaan toteuttamassa, koskien muun muassa viherpesua. Komissio otti kdyttdon kestavié investointeja
ja investointien Kkestdvyysvaikutuksia koskevia julkistamisvaatimuksia ja antoi ehdotuksen
kestadvyysraportointia  koskevien  sadntdjen  tiukentamisesta.  Luokitusjarjestelmaasetuksella
varmistetaan, ettd yritykset ilmoittavat toimintojensa luokitusjérjestelman mukaisuudesta. Komissio
arvioi myos ESG-luokitusten luotettavuutta, vertailukelpoisuutta ja lapindkyvyyttd. Osana kestédvaan
talouteen siirtymisen rahoitusstrategiaa komissio seuraa Euroopan valvontaviranomaisten tuella
viherpesuriskejé ja toteuttaa tarvittaessa lisdtoimia eli arvioi toimivaltaisten viranomaisten nykyisié
valvonta- ja taytantéonpanokeinoja ja harkitsee, onko Euroopan valvontaviranomaisten koordinointia
ja l&hentymista vahvistettava tai onko EU:n lainsdadantoon tehtdva muita muutoksia.



Komission yhteinen vastaus kohtiin 89-93:

EU on kehittdnyt kannustimia koskevan suojaavan kehyksen eturistiriitojen ehk&isemiseksi
(tarkempia lisatietoja annetaan komission vastauksessa suositukseen 3 a).

Komissio valmistelee my6s vahittdissijoitusstrategiaa, joka on tarkoitus esitella vuoden 2022
loppupuolella.

Toukokuussa 2021 komissio kaynnisti julkisen kuulemisen vahittaissijoittajia koskevasta EU:n
strategiasta, joka kattaa kannustimet ja neuvonnan laadun.

97. Komissio ehdotti hiljattain likviditeetinhallintavalineiden yhdenmukaistamista, jotta voitaisiin
edistdd paremmin avointen rahastojen (vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen ja yhteissijoitusyritysten)
hoitajien likviditeettiriskien hallintaa ja vastata ndin Euroopan jarjestelmériskikomitean (EJRK) ja
Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen (ESMA) suosituksiin.

Komission yhteinen vastaus kohtiin 113-126:

Komissio hyvaksyi 15. joulukuuta 2021 valvontatietoja EU:n rahoituspalveluissa koskevan strategian.
Sen mukaan tietojen standardointi ja eri raportointikehyksissa keréttyjen tietojen vertailukelpoisuus
ovat yksi valvontaan liittyvan raportoinnin nykyaikaistamisen neljasta keskeisesta osa-alueesta.

Osana strategiaa komissio ehdottaa sijoitusrahastoalan osalta marraskuussa 2021 vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajia koskevan direktiivin tarkistamisesta antamassaan ehdotuksessa ja siihen
liittyvissa yhteissijoitusyrityksia koskevaa direktiivid koskevissa ehdotuksissa, ettd Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomainen  (ESMA)  valtuutetaan  kehittdm&an tietojen  kerd&mista
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajilta ja yhdenmukaistamaan siirtokelpoisiin arvopapereihin
kohdistuvaa yhteista sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksia (yhteissijoitusyritykset) koskevia tietojen
raportointivaatimuksia, jotta ESMA saisi kdyttoonsa yksityiskohtaisempia tietoja.

Ennen raportointilomakkeiden muuttamista tai uusien raportointilomakkeiden laatimista ESMAnN on
tehtava tekninen arviointi yhdessd EKP:n ja EIOPAN kanssa. Arvioinnin tarkoituksena on varmistaa
johdonmukaisuus muiden sijoitusrahastoja koskevien raportointivaatimusten kanssa, erityisesti niiden
tietojen osalta, joita Euroopan keskuspankkijarjestelmd (EKPJ) jo kerda tilastollisia tarkoituksia
varten.

Osana edella mainittua valvontatietoja koskevaa strategiaa marraskuussa 2021 annetussa ehdotuksessa
yhteissijoitusyrityksia koskevan direktiivin muuttamisesta esitetddn, ettd tietojen keradmista ja
jakamista valvontaraportoinnin avulla olisi parannettava asettamalla yhteissijoitusyrityksille
valvontaraportointia koskevia velvoitteita.

122. Tahan valvontatietoja koskevaan strategiaan kuuluu myds kansainvélisesti hyvéksyttyjen
yhteisten tunnisteiden k&yton edistdminen, mukaan luettuina oikeushenkil6tunnukset (LEI-koodit),
jolla on avainasema tietojen johdonmukaisuuden varmistamisen kannalta. Komissio ehdottaa
muutoksia asiaan liittyviin raportointikehyksiin, jotta niissd edellytetddn jarjestelmallisesti, ettd
sellaiset yritykset, joilla on LEI-koodi, ilmoittavat sen. Lisdksi komissio ilmoittaa vuoteen 2023
mennessd, tehd&ankod LEIl-koodista pakollinen laajemmalle joukolle oikeushenkil6itda EJRK:n
suosituksen mukaisesti.

Rahastoalalla vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevan direktiivin uudelleentarkastelua
koskevan ehdotuksen ja siihen liittyvien yhteissijoitusyrityksid koskevaa direktiivia koskevien
ehdotusten mukaisesti LEI-koodien (tai muiden tunnisteiden) kayttda tai raportointia koskevaa
vaatimusta suunnitellaan tasolle 2, ja tason 1 teksti antaa valtuudet mééritell4 asiaankuuluvat tekniset
standardit, myds LEI-koodien kaltaisista tunnisteista.

PAATELMAT JA SUOSITUKSET




127. Komissio katsoo, ettd kehys on yleisesti riittdva, ja sitd parannetaan jatkuvasti (ks. jaljempana).
Sijoitusrahastojen sisdmarkkinat ovat kuitenkin edelleen puutteelliset. Tahan vaikuttavat osaltaan
my0s ulkoiset tekijat, joihin EU:n lainsd&ddannolla ei voida puuttua.

128. Komissio katsoo, ettd sijoitusrahastojen rajatylittdvan markkinoinnin suurimpiin jéljella oleviin
oikeudellisiin esteisiin on puututtu sijoitusrahastojen rajatylittdvad markkinointia koskevalla paketilla,
jota alettiin soveltaa elokuussa 2021. Liséksi komissio on hiljattain ehdottanut vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajia koskevan direktiivin, yhteissijoitusyrityksid koskevan direktiivin ja
eurooppalaisia pitk&aikaissijoitusrahastoja koskevan asetuksen tarkistamista. Naiden aloitteiden
tuloksia ei voida vield arvioida.

Suositus 1 — Arvioidaan  nykyisen  kehyksen  soveltuvuutta  haluttujen  tavoitteiden
saavuttamiseksi

Komissio ei hyvaksy suositusta 1 a.

Komissio katsoo, ettd omaisuudenhoitoa koskeva EU:n yleinen oikeuskehys osoittautui sopivaksi ja
tehokkaaksi keinoksi saavuttaa tehokkaita sisémarkkinoita koskevat tavoitteet. Sitd tarkistetaan
séannollisesti puutteiden tunnistamiseksi ja korjaamiseksi.

Sijoitusrahastojen rajatylittdvdd markkinointia koskeva paketti otettiin kayttoon elokuussa 2021.
Komissio tarkastelee pakettia uudelleen vuonna 2024 lainséatdjien paatdksen mukaisesti. Tama on
aikaisin sopiva ajankohta paketin tuomien etujen arvioimiseksi sddntdjen soveltamisesta saatujen
olennaisten tietoihin ja kokemusten perusteella. Arviointi voidaan suorittaa vasta tietyn ajan kuluttua
uusien saantdjen voimaantulosta.

Vaihtoehtoisten  sijoitusrahastojen ~ hoitajia  koskevaa  direktiiviA  ja  eurooppalaisia
pitkaaikaissijoitusrahastoja koskevaa asetusta on juuri tarkasteltu kattavasti, ja komissio ehdotti
marraskuussa 2021 kohdennettuja muutoksia vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevaan
direktiiviin seka siihen liittyvia muutoksia yhteissijoitusyrityksid koskevaan direktiiviin ja
eurooppalaisia pitk&aikaissijoitusrahastoja koskevaan asetukseen.

Ehdotettujen lainsdadantomuutosten vaikutuksia on seurattava ja arvioitava paremman séantelyn
periaatteiden mukaisesti.

Komissio katsoo, ettd EU:n omaisuudenhoitokehystd on mahdollista arvioida seuraavan kerran vasta
6-7 vuoden kuluttua riippuen siitd, kuinka paljon aikaa neuvosto ja Euroopan parlamentti tarvitsevat
hiljattain ehdotettujen tarkistusten hyvéaksymiseen. Tarkka ajoitus riippuu neuvostossa ja Euroopan
parlamentissa kadytdvien keskustelujen pituudesta ennen hiljattain ehdotettujen tarkistusten
hyvaksymistd. Kun uudet sdannét on hyvaksytty, jasenvaltioiden on saatettava ne osaksi kansallista
lainsd&déant6d, miké tapahtuu kahden vuoden kuluttua niiden hyvaksymisestd. Tamén jalkeen on
hankittava kokemusta uusien saantdjen soveltamisesta ja kerattdva riittdvasti olennaista dataa, mika
kestdd vahintddn kolme vuotta. Néin ollen lisiaikaa tarvitaan yhteensa 6—7 vuotta. Tét4 odotellessa
komissio ei sulje pois mahdollisuutta ehdottaa muutoksia tiettyihin sijoitustuotteita koskeviin
saantoihin, kuten tietojen julkistamista ja vahittdissijoittajien suojaa koskeviin saantoihin, jotka ovat
parhaillaan harkinnassa.

Komissio hyvaksyy suosituksen 1 b osittain.

Tuloksellisuuden mittaus- ja seurantatoimet ovat laajempia kuin strategiasuunnitelmassa kaytetyt
vaistamatta rajalliset indikaattorit. Komissio tarkastelee indikaattoreita strategisissa suunnitelmissaan
seuraavalla strategisella suunnittelukierroksella, joka kattaa vuodet 2025-2029.

132. ESMAIle osoitettua valvonnan lahentdmistd koskevan huomautuksen suhteen komissio katsoo,
ettd ESMAnN kayttdmien valmisteluvélineiden hyddyllisyydestd on myds muuta ndytt6d. Esimerkiksi
hiljattain jérjestetyssd valvonnan l&hentdmistd ja yhteistd sddnnostdéa koskevassa kuulemisessa
(https://ec.europa.eu/info/consultations/finance-2021-esas-review_fi)  vastaajat antoivat melko



https://ec.europa.eu/info/consultations/finance-2021-esas-review_en

positiivisia arvioita ESMAN ohjeiden sekd kysymysten ja vastausten vaikutuksesta yhteisen
valvontakulttuurin luomiseen.

Suositus 2 — Parannetaan ESMAnN lahentamistyon vaikuttavuutta
Komissio hyvaksyy suosituksen 2.

Komissio ehdotti vuonna 2017 muutoksia ESMAnN hallintoon, kuten ESMAnN valvontapaéatoksia
(unionin lains&adannon rikkominen, riitojenratkaisumenettelyt, vertaisarvioinnit) tekevan johtokunnan
perustamista. Lainsaatéjat eivat séilyttaneet naita ehdotuksia.

Suositus 3 — Parannetaan sijoittajien suojelua aiheettomilta kustannuksilta ja harhaanjohtavilta
tiedoilta

Komissio hyvaksyy suosituksen 3 a osittain.

Komissio katsoo, ettd sijoitusrahastot ovat erittdin sdanneltyja ja avoimia. Komissio kuitenkin arvioi
kannustimien merkitystd osana suunnittelemaansa vahittaissijoitusstrategiaa. Strategia sisaltdd useita
aloitteita, joiden tarkoituksena on tarjota véhittaissijoittajille riittavasti luottamusta ja varmuutta.
Strategiaa on tarkoitus tdydentda lainsdaddantdehdotuksilla. Toukokuussa 2021 komissio kaynnisti
julkisen kuulemisen véhittdissijoittajia koskevasta EU:n strategiasta, joka kattaa kannustimet ja
neuvonnan laadun.

138. Kuten kohtia 114-127 koskevissa komission vastauksissa todetaan, komissio hyvéksyi 15.
joulukuuta 2021 strategian valvontatiedoista EU:n rahoituspalveluissa. Sen mukaan tietojen
standardointi ja eri raportointikehyksissd keréttyjen tietojen vertailukelpoisuus ovat yksi
valvontaraportoinnin nykyaikaistamisen neljasta keskeisesta osa-alueesta.

Osana strategiaa komissio ehdottaa sijoitusrahastoalan osalta marraskuussa 2021 antamassaan
ehdotuksessa vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevan direktiivin ja yhteissijoitusyrityksia
koskevan direktiivin muuttamisesta, ettd ESMA valtuutetaan kerdamaan yksityiskohtaisempia ja
johdonmukaisempia tietoja vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajilta ja yhdenmukaistamaan
yhteissijoitusyritysten tietojen raportointivaatimuksia.

Suositus 5 — Virtaviivaistetaan tietojenkeruuta ja saatetaan raportointijarjestelmat ajan tasalle
Komissio hyvaksyy suosituksen 5.

Komission 25. marraskuuta 2021 hyvéksymassa ehdotuksessa vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen
hoitajia koskevan direktiivin ja yhteissijoitusyrityksid koskevien direktiivien muuttamisesta
kasitelladn nditd suosituksia ja esitetddn toimenpiteitd tietojenkeruun parantamiseksi ja
virtaviivaistamiseksi. Tamd on osa 15. joulukuuta 2021 hyvéksyttyd laajempaa valvontatietoja
koskevaa strategiaa.



