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PERUSTELUT

1. EHDOTUKSEN TAUSTA
. Ehdotuksen perustelut ja tavoitteet

Eurooppalaisista pitkdaikaissijoitusrahastoista 29 pdivand huhtikuuta 2015 annettu Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2015/760 (ELTIF-asetus) on eurooppalainen kehys
vaihtoehtoisille sijoitusrahastoille, jotka tekevit pitkdaikaissijoituksia esimerkiksi sosiaalisiin
ja liikenteen infrastruktuurihankkeisiin, kiinteistdihin ja pk-yrityksiin. ELTIF-asetuksessa
vahvistetaan yhdenmukaiset saannot, jotka koskevat eurooppalaisten
pitkdaikaissijoitusrahastojen (ELTIF-rahastot) toimilupia, sijoituspolitiikkaa,
toimintaedellytyksid ja markkinointia.

ELTIF-rahastojen sdintelykehyksen tarkoituksena on helpottaa ammattimaisten ja
yksityissijoittajien  pitkdaikaissijoituksia  tdméntyyppisiin  omaisuuseriin  ja  tarjota
reaalitaloudelle  vaihtoehtoinen, pankkien ulkopuolinen rahoituslihde. Taillaisella
pitkdaikaisella rahoituksella voidaan tukea Euroopan unionin talouden &lykésti, kestdvai ja
osallistavaa kasvua.

Ensimmiinen  pdfiomamarkkinaunionia  koskeva  toimintasuunnitelma'  julkaistiin
vuonna 2015, minkd jidlkeen on toteutettu useita toimia pitkdaikaisten rahoitusléhteiden
lisddmiseksi EU:ssa. On kuitenkin kdynyt selviksi, ettd tarvitaan lisdd polititkkatoimia sen
varmistamiseksi, ettd enemmén sijoituksia kanavoidaan pdiomaa tarvitseville yrityksille ja
pitkén aikavilin investointihankkeisiin erityisesti covid-19-pandemiasta toipumisen aikana.

Uudelleentarkastelulla pyritdén lisdédmaidn ELTIF-rahastojen kdyttoonottoa kaikkialla EU:ssa
Euroopan talouden ja sijoittajien hyddyksi. TAmé puolestaan tukisi padomamarkkinaunionin
jatkuvaa kehittdmistd, jolla my0s pyritdén helpottamaan EU:n yritysten mahdollisuuksia saada
vakaampaa, kestdvimpad ja monimuotoisempaa pitkén aikavilin rahoitusta.

Euroopan on edistettdvd dlykkddmpad, kestdvimpdd ja osallistavampaa kasvua, joka luo
tyopaikkoja ja parantaa EU:n maailmanlaajuista kilpailukykyéd. Tétd painopistettd tuettiin
myds piddomamarkkinaunionia koskevan toimintasuunnitelman viliarvioinnissa®, jossa
todettiin, ettdi EU on kirsinyt pk-yritysten pitkdaikaisen rahoituksen jatkuvasta puutteesta
verrattuna  muihin  merkittdviin ~ talouksiin.  Lisdksi = komission  tarkistetussa
piadomamarkkinaunionia koskevassa toimintasuunnitelmassa® todetaan nimenomaisesti, etti
on tarpeen tukea edelleen sijoitusvilineitd, jotka kanavoivat rahoitusta pitkdn aikavélin
investointihankkeisiin.* Toimintasuunnitelmassa komissio sitoutui myds tarkastelemaan
uudelleen ELTIF-rahastoja koskevaa lainsdddiantokehysti.

Euroopan  komissio. Padomamarkkinaunionin luomista  koskeva toimintasuunnitelma. Léahde:
https://ec.europa.eu/info/publications/2015-action-plan-building-capital-markets-union_fi ~ (vierailtu  8.2.2021).
My®6s ilmastokriisin ratkaiseminen ja hallittu siirtyminen véhihiiliseen talouteen sekd muut ymparistoon liittyvit ja
sosiaaliset haasteet edellyttivdt pitkdn aikavdlin toimia ja niithin liittyvid pitkdaikaissijoituksia. Uusiin
teknologioihin ja infrastruktuureihin tehtévien investointien onnistuminen edellyttdd tehokkaita sddntelykehyksid
sekd vakaita ja kustannustehokkaita rahoitusrakenteita.

2 Euroopan komissio. COM(2017) 292 final. Léhde: https://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2017:0292:FIN:FI:PDF (2.5.2021).

Komission tiedonanto Euroopan parlamentille, neuvostolle, Euroopan talous- ja sosiaalikomitealle ja alueiden
komitealle. Pddomamarkkinaunioni ihmisille ja yrityksille - wusi toimintasuunnitelma. COM(2020) 590 final.
24.syyskuuta  2020. Lahde: https:/ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/12498-
Paaomamarkkinaunioni-ihmisille-ja-yrityksille-uusi-toimintasuunnitelma_fi (8.2.2021).

Toimintasuunnitelmassa tarkastellaan, miten mahdollinen ”lainséddadantokehyksen muuttaminen ja ELTIF-
rahastorakenteen  kédyttdd koskevien kannustimien lisddminen voisivat edistdd yleiseurooppalaisten
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Tama ELTIF-rahastojen kehittdmistoimi on linjassa myods Euroopan vihredn kehityksen
ohjelmassa ja erityisesti kestiivin rahoituksen strategiassa® asetetun tavoitteen kanssa, jonka
mukaan kestdvyys- ja ilmastoneutraaliustavoitteiden saavuttaminen riippuu kaikkien talouden
sidosryhmien panoksesta, erityisesti niiden, joilla on rooli pitkdn aikavilin
rahoitusstrategioissa. Tdma aloite tarjoaa myos tilaisuuden varmistaa, ettd ELTIF-rahastojen
sijoitusstrategiat ja raportointitoimet ovat EU:n ilmasto- ja ympéristdtavoitteiden mukaisia.’

Sen jélkeen, kun alkuperdinen ELTIF-rahastoja koskeva oikeudellinen kehys hyvéksyttiin
huhtikuussa 2015, on perustettu vain 57 ELTIF-rahastoa (lokakuuhun 2021 mennessé).
Niiden hallinnoimien nettovarojen maird on suhteellisen pieni (vuonna 2021 hoidettavien
varojen kokonaismddrdn arvioidaan olevan noin 2,4 miljardia euroa). Néiiden toimiluvan
saaneiden ELTIF-rahastojen kotipaikat ovat ainoastaan neljdssd jdsenvaltiossa (Luxemburg,
Ranska, Italia ja Espanja). Muissa jdsenvaltioissa ei ole ollut kotimaisia ELTIF-rahastoja.

Vaikka ELTIF-kehys on edelleen suhteellisen uusi, saatavilla olevat markkinatiedot
osoittavat, ettd markkinoiden kasvu ei ole edistynyt odotetulla tavalla, erityisesti kun
tarkastellaan komission tavoitetta edistdé pitkén aikavilin rahoituksen saatavuutta unionissa.

Edelld kuvatut ELTIF-markkinoiden tietyt ominaispiirteet (rahastojen vdhdinen maéra,
nettovarojen pieni mddrd, kotipaikat vain muutamilla oikeudenkéyttoalueilla, salkkujen
koostumuksessa korostuvat tietyntyyppiset hyviksyttavit sijoitukset) osoittavat, ettd
markkinat ovat keskittyneet sekd maantieteellisesti ettd sijoituslajien osalta.

Vaihtoehtoisiin sijoitusrahastoihin verrattuna ELTIF-kehykselld on kuitenkin tiettyjd etuja.
Ensinndkin se muodostaa tdysin yhdenmukaistetun rahoitustuotteiden eurooppalaisen
laatumerkin, joka mahdollistaa EU:n laajuisen lupapohjaisen jakelun sekd ammattimaisille
ettd yksityissijoittajille. Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista annetun direktiivin
2011/61/EU mukaisia vaihtoehtoisia sijoitusrahastoja voidaan markkinoida ainoastaan
ammattimaisille sijoittajille, ja niiden markkinointi yksityissijoittajille riippuu kansallisista
sdadnnodistd. ELTIF-rahastoja koskevat sdénndt voivat myds joissakin tapauksissa auttaa
kestaméddn markkinoiden heilahtelua niiden suljetun luonteen ja pitkdn aikavélin horisontin
vuoksi. ELTIF-rahastojen sijoittajiin sovellettavasta kansallisesta verolainsdddannosté
riippuen sijoittajien verokohtelu saattaa my0ds olla suotuisampaa. Lisdksi ELTIF-rahastot
voivat tarjota turvallisemman vaihtoehdon pddomasijoituksista kiinnostuneille sijoittajille,
koska niiden riskiprofiili on matalampi kuin varsinaisten padomasijoitusrahastojen.

ELTIF-rahastojen oikeudellisen kehyksen toimivuuden arvioinnin ja sidosryhmiltd saadun
palautteen perusteella ELTIF-rahastojen heikkouksia ovat rajoittavat rahastosddnnot ja
yksityissijoittajien rahastoihin pddsyn esteet, jotka yhdessd vdhentdvat ELTIF-kehyksen

pitkdaikaissijoitusrahastojen  kdyttoonottoa ja viime kddessd kanavoida enemmidn rahoitusta, my0s
vahittdissijoittajilta, EU:n reaalitalouteen”. Ks. edellinen alaviite, s. 9.

Ks. edellinen alaviite, s. 9 (Toimi 3).

Euroopan  komission  tiedonanto  kestdvddn  talouteen  siirtymisen  rahoitusstrategiasta.
COM(2021) 390 final.

Kestavén toiminnan luokitusjarjestelmid koskevien EU:n sdént6jen mukaisesti (Euroopan parlamentin
ja neuvoston asetus (EU) 2020/852, annettu 18 pdivand kesdkuuta 2020, kestdvid sijoittamista
helpottavasta kehyksestd ja asetuksen (EU) 2019/2088 muuttamisesta, EUVL L 198, 22.6.2020) ja
finanssialan ja muiden kuin finanssialan yritysten raportointia koskevan EU:n kehyksen mukaisesti
(ehdotus direktiiviksi direktiivin 2013/34/EU, direktiivin 2004/109/EY, direktiivin 2006/43/EY ja
asetuksen (EU) N:o0 537/2014 muuttamisesta tiettyjen yritysten kestdvyysraportoinnin osalta,
COM(2021) 189 final, 21.4.2021; Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2019/2088, annettu
27 paivand marraskuuta 2019, kestdvyyteen liittyvien tietojen antamisesta rahoituspalvelusektorilla,
EUVL L 317,9.12.2019, s. 1).
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hyodyllisyyttd, tehokkuutta ja houkuttelevuutta omaisuudenhoitajien ja sijoittajien
nidkokulmasta. Ndma rajoitteet ovat keskeisid syitd siihen, etteivit ELTIF-rahastot pysty
laajentamaan toimintaansa merkittavisti ja hyodyntimédin koko potentiaaliaan investointien
kanavoimiseksi reaalitalouteen.

Taltd osin ELTIF-rahastoja koskevan sddntelykehyksen uudelleentarkastelulla pyritddn
nopeuttamaan ELTIF-rahastojen hyviksyntdd ja lisddmédén niiden houkuttelevuutta
pitkdaikaissijoitusten rahastorakenteena. Jotta tdmd kehys olisi houkuttelevampi,
sdddosehdotuksessa tehdddn kohdennettuja muutoksia rahastosdéntdihin. Ndihin kuuluvat
erityisesti  hyvidksyttdvien omaisuuserien ja sijoitusten valikoiman laajentaminen,
joustavammat rahastosddnnét, joilla mahdollistetaan myds rahasto-osuusrahastostrategiat, ja
sellaisten perusteettomien esteiden vdhentdminen, joita yksityissijoittajat kohtaavat pédsyssa
ELTIF-rahastoihin. Tdémd koskee erityisesti 10 000 euron alun perin sijoitettuja varoja
koskevaa vdhimmadisvaatimusta ja 10 prosentin enimmdiskynnysrajoitus sellaisten
yksityissijoittajien osalta, joiden rahoitussalkun arvo on pienempi kuin 500 000 euroa.

Liséksi ehdotuksella pyritddn lisddméddn ELTIF-rahastojen houkuttelevuutta keventdmalla
tiettyjd rahastoja koskevista sdidnnodistd yksinomaan ammattimaisille sijoittajille jaoteltujen
eurooppalaisten ELTIF-rahastojen osalta. ELTIF-rahastoja koskevan oikeudellisen kehyksen
uudelleentarkastelussa otetaan kdyttoon myos valinnainen likviditeetti-ikkunamekanismi, jolla
voidaan tarjota ELTIF-rahaston sijoittajille likviditeettid ja ottaa mukaan uusia sijoittajia
vaatimatta varojen nostamista ELTIF-rahaston padidomasta. Ehdotuksella pyritddn myos
varmistamaan asianmukainen sijoittajansuoja.

. Yhdenmukaisuus muiden alaa koskevien politiikkojen sdfinnosten kanssa

Komission tarkistetussa pddomamarkkinaunionia koskevassa toimintasuunnitelmassa
tunnustettiin nimenomaisesti tarve tukea sijoitusvilineitd, jotka kanavoivat rahoitusta pitkin
aikavilin  investointihankkeisiin.  Toimintasuunnitelmassa komissio  sitoutui myds
tarkastelemaan uudelleen ELTIF-rahastoja koskevaa oikeudellista kehysta.

ELTIF-kehys liittyy ldheisesti my0s vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevaan
direktiiviin, koska kyseinen direktiivi muodostaa oikeudellisen kehyksen, jolla sddnnellddn
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitoa ja markkinointia unionissa. Mairitelmidn mukaan
ELTIF-rahastot ovat unioniin sijoittautuneita vaihtoehtoisia sijoitusrahastoja, joita hoitavat
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajat, joille on myonnetty toimilupa vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajia koskevan direktiivin mukaisesti. Nédin ollen myds ELTIF-rahastojen
hoitajiin sovelletaan vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevassa direktiivissd
vahvistettuja  sddntdjd. Ottaen  huomioon  ELTIF-asetuksen ja  vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajia koskevan direktiivin véliset yhteydet on hyvd huomata, ettd ELTIF-
rahastojen uudelleentarkastelun lisdksi komissio tarkastelee uudelleen myd6s vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajia koskevaa direktiivid. Molemmat ehdotukset hyvéksyttiin samana
paivana.

. Yhdenmukaisuus unionin muiden politiikkojen kanssa

ELTIF-kehyksen uudelleentarkastelu on vahvasti sidoksissa pddomamarkkinaunioniin,
Euroopan vihredn kehityksen ohjelmaan, FEuroopan energiaunioniin, digitaalisiin
sisdmarkkinoihin ja muihin térkeisiin EU:n aloitteisiin.
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2. OIKEUSPERUSTA, TOISSIJAISUUSPERIAATE JA
SUHTEELLISUUSPERIAATE

. Oikeusperusta

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen (SEUT) 114 artiklan 1 kohta tarjoaa
oikeusperustan  asetuksille, joilla otetaan kdyttéon yhdenmukaisia  sd&dnnoksid
sisdmarkkinoiden toteuttamiseksi. Toiminnan vakautta koskevissa tuotesddnndissa
vahvistetaan rajoitukset sellaisiin sijoitusrahastoihin liittyville riskeille, joiden kohteena ovat
pitkdaikaiset omaisuuserdt. Niilld ei sindnsd sddnnelld mahdollisuutta harjoittaa
omaisuudenhoitotoimintaa vaan tapaa, jolla ndmé toiminnot suoritetaan, jotta voidaan
varmistaa sijoittajansuoja ja rahoitusjirjestelman vakaus. Ne myos tukevat sisdmarkkinoiden
moitteetonta toimintaa.

Sisamarkkinoiden yhtendisyyden varmistamiseksi ehdotetulla lainsdddéntotoimella luodaan
ELTIF-rahastoja koskeva sddntelykehys, jolla varmistetaan, ettd tdllaisiin rahastoihin
sovelletaan yhdenmukaisia sddntdja kaikkialla EU:ssa ja ettd sijoittajat tunnistavat ne
sellaisiksi kaikkialla EU:ssa. Ehdotetun asetuksen tavoitteena on luoda vakaa mutta samalla
joustava sddntokokoelma, joka vastaa kyseessd olevien sijoitusten pitkdaikaista luonnetta.
Ehdotetuilla sddnnéilld  olisi myds varmistettava tasapuoliset toimintaedellytykset
pitkdaikaissijoitusrahastojen  hoitajille. Sen  vuoksi tilld lainsdddintoehdotuksella
yhdenmukaistetaan sijoitusrahastomarkkinoiden kaikkien asiaankuuluvien toimijoiden
toimintaedellytykset kaikkien sijoittajien hyodyksi ja rahoituspalvelujen sisdmarkkinoiden
moitteettoman toiminnan edistimiseksi.

Asetuksen (EU) 2015/760 uudelleentarkastelun oikeusperusta on vahvistettu asetuksen
37 artiklassa. Siind sdddetddn, ettd kun 37 artiklan 1 kohdassa tarkoitettu ELTIF-rahastojen
sadntelykehyksen toimivuuden arviointi on saatettu piadtokseen ja ESMAa on kuultu,
komission on annettava Euroopan parlamentille ja neuvostolle kertomus, jossa arvioidaan
asetuksen ja ELTIF-rahastojen vaikutusta padomamarkkinaunionin toteuttamiseen ja
asetuksessa sdddettyjen tavoitteiden saavuttamiseen. Kertomukseen on myds liitettdva
tarvittaessa lainsdddantoehdotus.

. Toissijaisuusperiaate

ELTIF-asetuksessa ELTIF-rahastot tunnustetaan nimenomaisesti vélineeksi, jolla tuetaan
pddomamarkkinaunionia ja osallistutaan sen toteuttamiseen tarjoamalla pitkdaikaista
rahoitusta reaalitaloudelle ja johon myds yksityissijoittajilla on padsy. Jasenvaltiot eivét voi
yksin riittdvalld tavalla saavuttaa ELTIF-asetuksen tavoitteita eli varmistaa, ettd ELTIF-
rahastoihin sovelletaan sijoituksia ja toimintaedellytyksid koskevia yhtendisid vaatimuksia
siten, ettd samalla otetaan tdysimittaisesti huomioon ELTIF-rahastojen turvallisuus ja
luotettavuus rahastonhoitajien, sijoittajien ja eri sidosryhmien osalta.

ELTIF-asetuksen tavoitteet voidaan niiden laajuuden ja vaikutusten vuoksi saavuttaa
paremmin unionin tasolla. Tdmén vuoksi unioni voi toissijaisuusperiaatteen mukaisesti
toteuttaa toimenpiteitd. Euroopan unionista tehdyn sopimuksen (SEU) 5 artiklassa vahvistetun
suhteellisuusperiaatteen mukaisesti ELTIF-asetuksessa ei kuitenkaan ylitetd sitd, mikd on
tarpeen néiden tavoitteiden saavuttamiseksi.

. Suhteellisuusperiaate

Suhteellisuusperiaatteen osalta voidaan todeta, ettd ehdotuksessa saavutetaan asianmukainen
tasapaino yleisen edun ja toimenpiteen kustannustehokkuuden vélilld. Ehdotetuilla sdédnnoilla
pyritddn luomaan yhteinen tuotemerkintd, johon liittyy vahvasti yleinen etu ja joka loisi
perustan ELTIF-rahastojen yhteisille, kilpailukykyisille ja kustannustehokkaille markkinoille
kaikkialla unionissa. Eri osapuolille asetettavat vaatimukset on mitoitettu huolellisesti.
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Vaatimukset on laadittu, aina kun mahdollista, vdhimmaisvaatimuksina, ja
sddntelyvaatimukset on rditéldity siten, ettd véltetddn tarpeettomat hiiriét olemassa oleville
litkketoimintamalleille. Ehdotetussa asetuksessa on erityisesti yhdistetty parametrit, jotka
soveltuvat  pitkdaikaissijoituksille ja tietyille sijoittajaryhmille, ottaen kuitenkin
tdysimittaisesti huomioon nimitykseen “ELTIF-rahasto” liittyvdt turvallisuutta ja
luotettavuutta koskevat ndkokohdat.

Nain ollen ehdotuksessa ei mennd pidemmélle kuin on tarpeen ELTIF-rahastoja koskevan
yhteisen oikeudellisen kehyksen saavuttamiseksi. Samalla siind késitellddn kuitenkin
saantelykysymyksid, joilla on vaikutusta merkinnin luotettavuuteen.

. Toimintatavan valinta

Tdlla ehdotuksella muutetaan voimassa olevaa EU:n asetusta. Asetusta pidetddn
asianmukaisimpana oikeudellisena vélineend kyseessd olevien yhdenmukaisten vaatimusten
kdyttoon ottamiseksi. N&md vaatimukset koskevat muun muassa hyvéksyttivien
omaisuuserien soveltamisalaa, sijoitussalkun koostumusta, hajauttamista koskevia sddntdja,
lunastuspolititkkaa sekd sellaisten rahastojen toimilupasdént6ja, jotka aikovat tehdd
pitkdaikaisia sijoituksia. Ndiden tuotesdéntdjen tavoitteena on varmistaa ELTIF-rahastojen
tehokkaampi toiminta.

3. JALKIARVIOINTIEN, SIDOSRYHMIEN KUULEMISTEN JA
VAIKUTUSTENARVIOINTIEN TULOKSET
. Voimassa olevan lainséidiannon jilkiarvioinnit/toimivuustarkastukset

Lokakuuhun 2021 mennessd vain 57 ELTIF-rahastolle oli myonnetty toimilupa. Téstd syysta
on tirkedd, ettd ELTIF-kehyksen uudelleentarkastelussa kasitellddn sidosryhmien havaitsemia
erilaisia kysymyksid, jotta voidaan kannustaa nédiden rahastojen laajempaan kiyttéonottoon
markkinoilla.

ELTIF-markkinoiden nykyinen rajallinen koko tarjoaa myos merkittivid mahdollisuuksia
edistid =~ ELTIF-rahastojen  oikeudellisen = kehyksen  avulla  reaalitaloutta ja
pddomamarkkinaunionin kehittdmista.

Tarkempia tietoja ehdotukseen liittyvistd ongelmista on ehdotuksen liitteend olevassa ELTIF-
kehyksen toimintaa koskevassa vaikutustenarvioinnissa.

. Sidosryhmien kuuleminen

Kesdkuussa 2020 pddomamarkkinaunionia kisittelevd korkean tason foorumi julkaisi
loppuraporttinsa®,  johon  sisiltyi 17 suositusta  esteiden  poistamiseksi ~EU:n
pddomamarkkinoilta, mukaan lukien suositus ELTIF-asetuksen uudelleentarkastelusta.
Raportin mukaan ELTIF-rahastojen sdintelykehyksen uudelleentarkastelu ja kohdennetut
muutokset voisivat lisdtd pitkdaikaissijoituksia tekevien sijoittajien kiinnostusta ja kasvattaa
pitk#aikaisen rahoituksen virtaa reaalitalouteen.’

Ymmairtiddkseen ELTIF-rahastojen hitaan kayttdonoton syitd unionissa ja kerdtdkseen
sidosryhmien ehdotuksia ELTIF-rahastojen sdédntelykehyksen toiminnan parantamiseksi
komissio analysoi julkisesta kuulemisesta, kahdenvilisestd yhteydenpidosta laajan

Péddomamarkkinaunionia késittelevdn korkean tason foorumin loppuraportti A new vision for Europe’s capital
market”, 10. kesdkuuta 2020. Lahde: https://ec.europa.cu/info/files/200610-cmu-high-level-forum-final-report_en
(8.2.2021).

Ks. edellinen alaviite, s. 12.
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sidosryhmijoukon kanssa sekd saadusta palautteesta ja alan tutkimuksista kerdttyd nayttoa.
ELTIF-kehysti koskevaan julkiseen kuulemiseen saatiin 54 virallista vastausta.

Lisdksi  vaikutustenarvioinnissa on otettu huomioon eri sidosryhmiltd, kuten
rahastonhoitajilta, sijoittajien edustajilta, kansallisilta toimivaltaisilta viranomaisilta ja
suurelta yleisoltd (myos kansalaisilta), saatu palaute.

Toimialan kuulemisten perusteella rahastonhoitajat nidyttdvit yleisesti (pienid eroja
erikoistumisen, oikeudenkdyttdalueen ja erityisen sijoitusstrategian mukaan) olevan yhtd
mieltd siitd, ettd ELTIF-rahastojen keskeiset puutteet liittyvét hyviksyttdvien omaisuuserien
ja sijoitusten rajalliseen soveltamisalaan sekd konkreettisiin esteisiin, joita sijoittajat kohtaavat
padsyssd ELTIF-rahastoihin.

Kansalliset toimivaltaiset viranomaiset ovat laajalti yksimielisid keskeisistd kysymyksista,
joita on tarkistettava (hyviksyttdvit omaisuuserdt, numeeriset raja-arvot, eturistiriitoja
koskevat sddnnokset jne.). Tédméd konsensus on otettu huomioon Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaisen (ESMA) teknisessd lausunnossa, jonka sisdltd vastaa hyvin
laheisesti vaikutustenarvioinnissa esitettyjd toimintapoliittisia ehdotuksia. Kansalliset
toimivaltaiset ~viranomaiset ovat laajalti tukeneet tavoitetta varmistaa kehysten
johdonmukaisuus poistamalla aukkoja, paillekkiisyyksid ja epdjohdonmukaisuuksia.

Valikoitujen sijoittajien edustajat (esim. yksityissijoittajien edustajat, reaaliomaisuuden alalla
toimivien ammattimaisten sijoittajien edustajat sekd vakuutus- ja eldkerahastoyhdistysten
edustajat) ovat kannattaneet vastaavia kohdennettuja parannuksia ELTIF-kehykseen.

Avoimeen julkiseen kuulemiseen saatiin useita vastauksia virallisten kanavien ulkopuolella, ja
osa vastauksista toimitettiin méérdajan jdlkeen. Monet niistd kannanotoista (ja
jélkikéteiskuulemisiin saaduista kommenteista) olivat ELTIF-rahastojen hoitajien edustajilta.

Tarkempia tietoja sidosryhmien kuulemisesta on tdmén ehdotuksen liitteend 2 olevassa
ELTIF-kehyksen toimintaa koskevassa vaikutustenarvioinnissa.

. Asiantuntijatiedon keruu ja kiytto

ELTIF-kehyksen uudelleentarkastelua koskeva avoin julkinen kuuleminen tarjosi kaikille
sidosryhmille (kuten suurelle yleisolle, jasenvaltioille, ESMAlle, kansallisille toimivaltaisille
viranomaisille, rahoituslaitoksille, omaisuudenhoitajille ja sijoittajille) tilaisuuden esittdd
ndkemyksensd ~ ELTIF-kehyksen  uudelleentarkasteluun  liittyvistd  riskeistd  ja
mahdollisuuksista sekd tarvittavista toimista. Kuulemisessa tuotiin esiin myds erilaisia
mahdollisia ratkaisuja sidosryhmien esille ottamien kysymysten ratkaisemiseksi.

Tédmi vaikutustenarviointi perustuu padasiassa sidosryhmien kuulemisiin ja komission
suorittamiin asiakirjatutkimuksiin. Nayttoon perustuvien vaikutustenarviointien tarvetta
koskevien paremman sddntelyn suuntaviivojen yleisten periaatteiden mukaisesti komissio
kerdsi ndyttod useista ldhteista.

Edelld mainittujen ldhteiden lisdksi komissio on toteuttanut kuulemisia seuraavissa
yhteyksissd: 1) Euroopan arvopaperikomitean (EGESC) asiantuntijaryhmd 27. marraskuuta
2020 ja 19. heindkuuta 2021, i) ESMAn sijoitustenhoitopalvelujen pysyvd komitea sekd
jatkuva yhteydenpito kansallisiin toimivaltaisiin viranomaisiin, 1iii) ELTIF-kehyksesta
4. helmikuuta 2020 jirjestetty sidosryhmien keskustelutilaisuus "ELTIF - Challenges and
Opportunities in 20207, iv) Ranskan omaisuudenhoitoyhtididen liiton 7. joulukuuta 2020
jérjestimd ELTIF-rahastoja koskeva tyOpaja, v) vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen liiton
2. helmikuuta 2021 jarjestimd FELTIF-rahastoja koskeva tydpaja, jossa Kkisiteltiin
Yhdysvaltojen liiketoiminnan kehittdmisyritysten toiminnasta saatua sddntelykokemusta ja
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niiden  samankaltaisuuksia ~ ELTIF-rahastojen kanssa, vi) Europelnvestin  yhdessa
paddomasijoitusalan edustajien kanssa 27.toukokuuta 2021 jérjestimd ELTIF-rahastoja
koskeva tyopaja.

o Vaikutustenarviointi

Vaikutustenarviointiraportti toimitettiin sddntelyntarkastelulautakunnalle 11. kesédkuuta 2021.
Saintelyntarkastelulautakunta jirjesti kuulemistilaisuuden 7. heindkuuta 2021. Ennen
kuulemista toimitettujen lisdtietojen perusteella sddntelyntarkastelulautakunta antoi
myonteisen lausunnon silld edellytykselld, ettd sen suositukset vaihtoehtojen mairittelyn ja
analysoinnin parantamisesta sekd tietoihin perustuvan lisdanalyysin tekemisestd ja
tilvilmméstd  seurannasta toteutetaan.  Sédntelyntarkastelulautakunnan  huomautusten
huomioon ottamiseksi komissio sisdllytti vaikutustenarviointiin lisétietoja ja -analyyseja,
myos ELTIF-rahastojen kdyttoonoton viimeaikaisesta kehityksesté.

Vaikutustenarvioinnin tiivistelma ja sdéntelyntarkastelulautakunnan myoénteinen lausunto ovat
tamén ehdotuksen liitteena.

. Saidntelyn toimivuus ja yksinkertaistaminen

Aloitteella pyritddn osittain vihentdiméddan ELTIF-rahastojen hoitajille aiheutuvia ja ELTIF-
rahastojen rajoittaviin rahastosdintdihin liittyvid sdéntelykustannuksia ja poistamaan esteet
sijoittajien padsyltd ELTIF-rahastoihin.

Kaiken kaikkiaan ELTIF-asetukseen ehdotettujen muutosten odotetaan lisddvén joustavuutta
ja keventdvin sellaisten rahastonhoitajien rasitteita, jotka tarjoavat ammattimaisten
asiakkaiden tarpeisiin rddtiloityjd tuotteita. Samalla pyritddn poistamaan esteet sijoittajien
padsyltd ELTIF-rahastoihin (nykytasoinen sijoittajansuoja kuitenkin sidilyttden), mikd myds
viahentdd hallinnollista rasitusta ja tekee ELTIF-rahastoista houkuttelevampia sekd
omaisuudenhoitajille ettd sijoittajille.

Se, miten paljon parhaaksi arvioidut vaihtoehdot vdhentdisivét sdéntelykustannuksia, on
kuitenkin vaikea maédritelld tarkasti useiden tekijéiden vuoksi. Ottaen huomioon ELTIF-
markkinoiden rajallisen koon ja rahastokustannuksia koskevien tietojen luottamuksellisuuden
komission olisi tehtdvd joukko oletuksia ja ekstrapoloitava ehdotettujen toimenpiteiden
mahdolliset vaikutukset kustannusten véhentimiseen ehdotettuja toimenpiteitd koskevien
madrillisten ja laadullisten arviointien perusteella.

Lisdksi on huomioitava, etti ELTIF on vapaaehtoinen kehys. Omaisuudenhoitajilla ei ole
velvollisuutta valita ELTIF-rahastoa rahastorakenteeksi, mutta ne voivat halutessaan perustaa
ELTIF-rahaston. Omaisuudenhoitajat voivat valintansa mukaan perustaa rahastonsa
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevan direktiivin mukaisena vaihtoehtoisena
sijoitusrahastona tai muun vaihtoehtoisen kansallisen rahastorakenteen mukaisesti taikka
jarjestad pitkdaikaissijoituksensa muilla tavoin (esim. pddomasijoitusten muodossa). Kun
otetaan huomioon korvattavuutta ja vaikutusten jakautumista koskevat ndkokohdat, olisi
vaikeaa perustella parhaaksi arvioitujen toimintavaihtoehtojen kaikki mahdolliset tai
epésuorat kustannussdistot riittdvén luotettavalla tavalla.

Avoimessa julkisessa kuulemisessa komissio kysyi sidosryhmiltd nimenomaisesti, millaisia
kustannuksia ja rasitteita ELTIF-rahastojen oikeudellisen kehyksen tiettyihin sddanndksiin ja
vaatimuksiin liittyy. Huolimatta useista yrityksistd kerdtd numeerista tietoa tiettyjen
toimintapoliittisten vaihtoehtojen kustannuksista ja kustannussdéstoistd, vain vihdn tietoa
saatiin koottua. T&méa saattaa osittain johtua edelld mainituista ELTIF-rahastojen
oikeudellisen kehyksen rajoitteista (rahastojen rajallinen méérd, alan ldpindkymattomyys,
luottamuksellisuuteen liittyvét rajoitukset ja ELTIF-kehyksen vapaaehtoisuus). Epédsuorasti
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tdma viittaa kuitenkin siithen, ettd ELTIF-sddnt6jen noudattamisesta aiheutuvat kustannukset
ovat asianomaisille sidosryhmille vihemmin keskeinen kipukohta kuin sééntdjen rajoittava
luonne.

. Perusoikeudet

ELTIF-asetuksessa tunnustetaan perusoikeudet ja noudatetaan FEuroopan unionin
perusoikeuskirjan periaatteita. ELTIF-kehystd sovellettaisiin ndiden oikeuksien ja
periaatteiden mukaisesti, eikd ELTIF-asetuksen kohdennetuilla muutoksilla olisi mitddn
seurauksia tai kielteisid vaikutuksia perusoikeuksien kayttoon.

4. TALOUSARVIOVAIKUTUKSET

Ehdotuksella ei ole komissioon kohdistuvia talousarviovaikutuksia.

5. LISATIEDOT
. Ehdotukseen sisiltyvien sddnnosten yksityiskohtaiset selitykset

Asetuksen 1 artiklan 2 kohdassa toistetaan ELTIF-rahastojen oikeudellisen kehyksen tavoite
kerdtd pddomaa ja kohdentaa sitd pitkdaikaisiin hankkeisiin. Kehyksen tavoite dlykasta,
kestivdd ja osallistavaa kasvua koskevien unionin tavoitteiden osalta sdilyy ennallaan.
Ehdotetussa 1 artiklan 2 kohdan sanamuodossa ei kuitenkaan endi viitata eurooppalaisiin
pitkdaikaissijoituksiin, milld vahvistetaan hyviksyttdvien omaisuuserien soveltamisalan
laajentamista, myds omaisuuseriin, joiden ei vélttimaittd tarvitse sijaita unionissa. Koska
ELTIF-kehyksessd nimenomaisesti sallitaan hyvéksyttdvien omaisuuserien ja sijoitusten
sijaitseminen kolmansissa maissa, ELTIF-asetuksessa vahvistetuissa ehdoissa on tirkedd
varmistaa, ettd ELTIF-rahastojen sijoitusstrategioissa voidaan harjoittaa maailmanlaajuista
sijoitustoimintaa. Selvennys lisdisi myo0s selkeyttd ja oikeusvarmuutta ELTIF-rahastojen
sijoitusten maantieteellisen kohdentamisen joustavuuden osalta. Téillaisiin temaattisiin
kohdentamisstrategioithin voi sisdltyd investointeja ympariston sdilyttdmistd tai kestdvyyttd
koskeviin  hankkeisiin ~ kolmansissa maissa, tutkimus- ja kehityslaitoksiin tai
energiainfrastruktuuriin, jotka voivat hyodyttdda ELTIF-rahastojen sijoittajia ja EU:n pitkén
aikavilin kasvua ja edistdd ELTIF-rahaston tavoitteita.

Asetuksen 2 artiklan 6 kohtaan siséltyy “reaaliomaisuuserdn” méaéritelmai, jota on tarkistettu
siten, ettd reaaliomaisuuserédllé tarkoitetaan mitd tahansa omaisuuseréé, jolla on substanssinsa
ja ominaisuuksiensa ansiosta luontainen arvo. Tarkistuksen tarkoituksena on laajentaa
sellaisten reaaliomaisuutta koskevien sijoitusstrategioiden soveltamisalaa, joita ELTIF-
rahastojen hoitajat voivat toteuttaa. Téllaiset reaaliomaisuuserit, kuten sosiaalinen, energia-,
litkenne- tai tietoliikenneinfrastruktuuri taikka koulutus-, terveydenhoito-, sosiaalihuolto- ja
teollisuuslaitokset, voivat tarjota kassavirtaa tai sijoitusten tuottoja, mutta titd ei kuitenkaan
edellytetd. Reaaliomaisuuserdn mdééritelmén yksinkertaistamisella varmistetaan myos, ettd
laajennettuun soveltamisalaan voi siséltyd my0s omaisuuserid, joiden arvoa ei ole helppo
midrittdd vaan arvostaminen tehddin esimerkiksi diskontatun kassavirran tai
vertailumenetelmén perusteella. Lisdksi reaaliomaisuuserdn laajennettu madritelma tarkoittaa,
ettd téllaisiin omaisuuseriin siséltyvat myos infrastruktuuri, teollis- ja tekijdnoikeudet, alukset,
laitteet, koneet, ilma-alukset tai liikkuva kalusto sekd kiinted omaisuus, mukaan lukien
reaaliomaisuuteen  liittyvdt oikeudet, kuten vesi-, metsd- ja mineraalioikeudet.
Reaaliomaisuuserien madritelmén laajennettu soveltamisala kattaa my0s investoinnit
liikekiinteistdihin, koulutukseen, neuvontaan, tutkimukseen, urheiluun ja kehityslaitoksiin tai
asumiseen, kuten senioriasuntoihin tai sosiaaliseen asuntotuotantoon.
Infrastruktuurihankkeiden laajuus saattaa edellyttdd suuria méérid pddomaa, joka on pidettidva
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sijoitettuna pitkid aikoja. Téllaiset infrastruktuurihankkeet voivat liittydi muun muassa
julkisten rakennusten infrastruktuuriin, kuten kouluihin, sairaaloihin tai vankiloihin,
sosiaaliseen  infrastruktuuriin, kuten  sosiaaliseen  asuntotuotantoon, liikenteen
infrastruktuuriin,  kuten  teihin,  joukkoliikennejirjestelmiin ~ tai  lentokenttiin,
energiainfrastruktuuriin, kuten energiaverkkoihin, ilmastonmuutokseen sopeutumiseen ja sen
hillitsemiseen, voimalaitoksiin  tai  putkistoihin, vesihuoltoinfrastruktuuriin, kuten
vedenjakelujirjestelmiin, viemardintiin tai kastelujarjestelmiin, tietoliikenneinfrastruktuuriin,
kuten tietoliikenneverkkoihin, tai jdtehuoltoinfrastruktuuriin, kuten kierrdtys- tai
kerdysjarjestelmiin.

Asetuksen 2 artiklan 14 a kohdassa esitetdén “yksinkertaisen, ldpindkyvan ja standardoidun
arvopaperistamisen” madritelma viittaamalla yleisestd arvopaperistamista koskevasta
kehyksestd ja erityisestd kehyksestd yksinkertaiselle, ldpindkyvélle ja standardoidulle
arvopaperistamiselle 12 paivénd joulukuuta 2017 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetuksen (EU) 2017/2402 2 artiklan 1 kohtaan.

ELTIF-asetuksen 3 artiklan 3 kohtaa tarkistetaan sen varmistamiseksi, ettd toimivaltaiset
viranomaiset ilmoittavat myoOnnettyjd tai peruutettuja toimilupia koskevat tiedot ja ELTIF-
rahastoja  koskeviin  tietothin  tehdyt muutokset ESMAIlle kuukausittain  eikd
neljannesvuosittain. Liséksi 3 artiklan 3 kohdan toisessa alakohdassa tdsmennetddn ELTIF-
rahastojen julkisen rekisterin yksityiskohtaisempi koostumus: rekisteriin olisi sisdllytettdva
myOs muita tietokenttid toimiluvan saaneiden ELTIF-rahastojen, ELTIF-rahastojen hoitajien
ja ELTIF-rahastojen toimivaltaisten viranomaisten nimien lisdksi. Tdmén sdhkoisen
keskitetyn ELTIF-rekisterin tarkoituksena on parantaa ELTIF-rahastojen sijoitustoiminnan
lapindkyvyyttd ja antaa sijoittajille, erityisesti yksityissijoittajille, mahdollisuus hankkia ja
arvioida merkityksellisid tietoja kyseisten sijoittajien jdsenvaltiossa tarjolla olevista
sijoitusmahdollisuuksista.

ELTIF-asetuksen 5 artiklan 1 ja 3 kohtaan esitetdin muutamia muutoksia, jotka helpottavat
ELTIF-rahaston toimiluvan myontdmistd ja  yksinkertaistavat ELTIF-rahaston ja
vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitajan toimilupia koskevien sddnndsten eriyttdmista.
Erityisesti ELTIF-asetuksen 5 artiklan 3 kohtaa muutetaan sen selventdmiseksi, ettd ELTIF-
rahastojen toimiluvista vastaava kansallinen toimivaltainen viranomainen vastaa ainoastaan
ELTIF-rahaston toimiluvan myontdmisestd eikd se osallistu unioniin sijoittautuneiden
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajien lisdtoimilupien myontdmiseen tai hyviksyntédén.
Lisdksi on selvennetty, ettd ELTIF-rahaston toimiluvan myontdmisen ehdoksi ei saa asettaa
vaatimusta, ettd ELTIF-rahastoa hoitaa vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitaja, jonka
sddntomadrdinen kotipaikka on kyseisen ELTIF-rahaston kotijisenvaltiossa, tai ettd
vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitaja harjoittaa toimintaa kyseisen ELTIF-rahaston
kotijdsenvaltiossa tai siirtdd toimintoja sinne.

ELTIF-asetuksen 10 artiklan 1 kohtaa muutetaan monilta osin. Ensinndkin 10 artiklan
1 kohdan a alakohdan iii alakohtaa muutetaan sen varmistamiseksi, ettd ELTIF-rahastot
voivat tehdd vdhemmistoyhteissijoituksia kohteisiin, jotka voisivat houkutella myos
vaatimattomampia investointihankkeiden toteuttajia, sen sijaan, ettd niitd vaadittaisiin
sijoittamaan enemmistoomisteisten tytiryritysten kautta tai niithin itseensd. Toiseksi
d alakohtaa muutetaan, jotta voidaan helpottaa ELTIF-rahastojen mahdollisuutta toteuttaa
rahasto-osuusrahastostrategioita ~ ja sijoittaa ELTIF-rahastojen, eurooppalaisten
riskipddomarahastojen (EuVECA) ja eurooppalaisten yhteiskunnalliseen yrittdjyyteen
erikoistuneiden rahastojen (EuSEF) ja yhteissijoitusyritysten lisdksi sellaisiin vaihtoehtoisiin
sijoitusrahastoihin, joita hoitaa unioniin sijoittautunut vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen
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hoitaja, edellyttden ettd kyseiset rahastot sijoittavat hyvidksyttdviin sijoituksiin. Talla
lapikatsomisperiaatteella ~ varmistettaisiin =~ varovaisuuden  noudattaminen  rahasto-
osuusrahastostrategioissa. Asianomaisen ELTIF-rahaston ja muiden yhteista sijoitustoimintaa
harjoittavien yritysten varat on kuitenkin yhdistettavd 13 artiklassa ja 16 artiklan 1 kohdassa
sdddettyjen rajojen noudattamisen méérittimiseksi.

ELTIF-asetuksen 10 artiklan 1 kohdan e alakohdassa sallitaan sijoitukset reaaliomaisuuseriin
ja varmistetaan, ettdi ELTIF-rahastojen sijoituksia ei rajoiteta pelkédstddn omistusmuotoihin,
jotka perustuvat yksittdisten reaaliomaisuuserien suoriin omistuksiin tai vilillisiin omistuksiin
vaatimukset tiyttdvien salkkuyritysten kautta. Tarkistettujen sddnndsten mukaan ELTIF-
rahastot voivat sijoittaa reaaliomaisuuseriin, jos téllaisten omaisuuserien sijoitusarvo on
vahintddn 1 000 000 euroa, eikd endd edellytetd, ettd kyseessd on oltava suorat omistukset tai
“vililliset omistukset vaatimukset tdyttdvien salkkuyritysten kautta”. Tdmad muutos
mahdollistaisi laajan valikoiman erilaisia reaaliomaisuutta koskevia sijoitusstrategioita. Raja-
arvon alentaminen lisdisi my0s joustavuutta ELTIF-rahastojen hoitajien ndkokulmasta, koska
suurissakin salkuissa yksittdisten reaaliomaisuuserien arvo on yleensd huomattavasti pienempi
kuin 10 000 000 euroa. Muutoin vaikutukset kohdistuisivat erityisesti salkkuihin, jotka ovat
olleet toiminnassa jo jonkin aikaa: esimerkiksi uusiutuvan energian alalla tiettyjen
omaisuuserien (kuten aurinkopaneelien tai tuuliturbiinien lapojen) arvo laskee yleensd koko
niiden elinkaaren ajan. Yksittdisten reaaliomaisuuserien vdhimmaéisarvon alentamisella
pyritddn my0s varmistamaan, ettd omaisuudenhoitajilla on padsy myds suuriin salkkuihin
riippumatta ndiden salkkujen yksittdisten reaaliomaisuuserien arvosta ja ettd salkku on
hajautetumpi ja siten siséltdd vihemman riskeja.

Asetuksen 10 artiklan 1 kohdan falakohtaa on muutettu siten, etti siind tdsmennetidin
hyvéksyttdvien arvopaperistamisten soveltamisala, joka koostuu neljastd luokasta:
asuntolainat, joiden vakuutena on yksi tai useampi asuinkiinteistd  (eli
asuntolainavakuudellinen arvopaperi), kaupalliset lainat, joiden vakuutena on yksi tai useampi
litkekiinteistd, yrityslainat (myds pienille ja keskisuurille yrityksille myonnetyt lainat) ja
myyntisaamiset tai muut arvopaperistetut vastuut, joiden alullepanija katsoo muodostavan
erillisen omaisuuserdtyypin, edellyttden ettd ndiden myyntisaamisten tai muiden
arvopaperistettujen vastuiden tuotot kéytetddn pitkdaikaissijoitusten rahoittamiseen tai
jélleenrahoitukseen. Ndmé sddnnokset mahdollistaisivat ELTIF-rahastojen hyviksyttivien
omaisuuserien koon ja soveltamisalan laajentamisen, miké puolestaan tekisi ELTIF-rahastojen
sddntelykehyksestd houkuttelevamman omaisuudenhoitajien ja sijoittajien kannalta.

Asetuksen 11 artiklan 1 kohtaa muutetaan niin, ettd vaatimukset tdyttdvin salkkuyrityksen
késitettd yksinkertaistetaan. Lisdksi 11 artiklan 1 kohdan b alakohtaa muutetaan siten, ettd
listattujen vaatimukset tiyttdvien salkkuyritysten markkina-arvon enimméisméiérd nostetaan
500 miljoonasta eurosta yhteen miljardiin euroon. Kohdassa lisdksi varmistetaan, ettd tata
markkina-arvorajaa sovelletaan ainoastaan alkuinvestoinnin ajankohtana.

Asetuksen 12 artiklaa muutetaan kahdella tavalla. Ensinndkin eturistiriitoja koskevien
1 kohdan sddnndsten soveltamisalaan sisdllytetddn viittaus unioniin sijoittautuneisiin
vaihtoehtoisiin sijoitusrahastoihin, joita ELTIF-rahaston hoitaja voi hoitaa. Artiklan
2 kohdalla puolestaan pyritddn nimenomaisesti varmistamaan, ettd ELTIF-rahastojen hoitajien
kanssa samaan konserniin kuuluvat sidosyhteisot ja niiden henkildsto voivat yhdessi sijoittaa
kyseiseen ELTIF-rahastoon ja samaan omaisuuserdin. Tallaiset yhteissijoitukset voivat olla
vélttimaton osa vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajien noudattamaa
yhteissijoitusstrategiaa, ja joissakin tapauksissa ne saattavat myos olla alan tavanomainen
kéytdnto. Asetuksen 12 artiklan 2 kohdassa sallitaan, ettd ELTIF-rahaston hoitaja ja timén
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kanssa samaan konserniin kuuluvat sidosyhteisot ja niiden henkilosté voivat tehda
yhteissijoituksia, edellyttden ettd kyseinen ELTIF-rahaston hoitaja on ottanut kdyttoon
organisaatio- ja hallintojirjestelyt, joiden tarkoituksena on havaita, ehkéistd, hallita ja seurata
eturistiriitoja, ja ettd téllaisista eturistiriidoista ilmoitetaan asianmukaisesti. Nailla
lisdvaatimuksilla pyritddn varmistamaan tarvittavat sijoittajansuojaa ja markkinoiden eheytti
koskevat takeet.

Talld hetkelld 13 artiklassa sdddetdén, ettd vdhintddn 70 prosenttia pddomasta on sijoitettava
hyvéksyttdviin omaisuuseriin ja sijoituksiin. Lisdksi 13 artiklassa vahvistetaan salkun
koostumusta ja hajauttamista koskevat vaatimukset. ELTIF-rahastojen hajauttamista koskevat
vaatimukset ovat hyvin yksityiskohtaisia. Lisdksi otetaan kayttoon 10 prosentin
oletusarvoinen  sijoitusvaatimus, jota sovelletaan lainoihin, kaikkiin  yksittdisiin
reaaliomaisuuseriin ja muihin sijoitusrahastoihin tehtédviin sijoituksiin. Jotta voitaisiin edistda
ELTIF-rahastojen houkuttelevuutta omaisuudenhoitajien keskuudessa, 13 artiklan 1 kohtaan
tehtévilld muutoksella alennetaan hyviksyttiviin sijoitusomaisuuseriin tehtdvien sijoitusten
raja-arvo 60 prosenttiin. Raja-arvon alentaminen parantaisi ELTIF-rahastojen salkkujen
maksuvalmiusprofiilia ja lisdisi omaisuudenhoitajien joustovaraa sijoitusstrategioidensa
toteutuksessa.

13 artiklan 2 kohdan a—c alakohdassa korotetaan yksityissijoittajille markkinoitavien ELTIF-
rahastojen sijoitusten enimméiisméédrd 20 prosenttiin, kun kyse on yksittdisen vaatimukset
tayttdvan salkkuyrityksen liikkeeseen laskemista vélineistd tai sen myontdmistd lainoista.
Lisdksi vastaavaa 20 prosentin raja-arvoa sovelletaan myds  yksityissijoittajille
markkinoitavien ELTIF-rahastojen sijoituksiin mihin tahansa yksittdiseen ELTIF-, EuVECA-
tai EuSEF-rahastoon tai unioniin sijoittautuneeseen vaihtoehtoiseen sijoitusrahastoon, jota
hoitaa unioniin sijoittautunut vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitaja, edellyttien ettd
kyseessi ~on  ELTIF-asetuksen 10 artiklan 1 kohdan  mukainen  hyvéksyttiva
sijoitusomaisuuserd. Niiden 9 artiklan 1 kohdan b alakohdassa tarkoitettujen omaisuuserien
osalta, jotka on laskenut liikkeeseen jokin yksittdinen yhteisd, tdmid raja-arvo on
kaksinkertaistettu 10 prosenttiin.

Yksityissijoittajille markkinoitavien ELTIF-rahastojen yksinkertaisiin, ldpindkyviin ja
standardoituihin arvopaperistamisiin liittyvien riskien kattamiseksi uudessa 3 a kohdassa
sdddetddn, ettd yksinkertaisten, ldpindkyvien ja standardoitujen arvopaperistamisten
yhteenlaskettu arvo saa olla enintddn 20 prosenttia ELTIF-rahaston pddoman arvosta. ELTIF-
rahaston  yhteenlaskettu vastapuoliriski, joka johtuu OTC-johdannaistransaktioista,
takaisinostosopimuksista tai takaisinmyyntisopimuksista, saisi olla enintddn 10 prosenttia
ELTIF-rahaston pddoman arvosta. Asetuksen 13 artiklan 5 kohta poistetaan, koska
yksityissijoittajille markkinoitaviin ELTIF-rahastoihin liittyvid riskirajoja on korotettu. On
tarkedd huomata, ettd uudessa 13 artiklan 8 kohdassa tdsmennetddn, ettd 2-—4 kohdassa
vahvistettuja sijoituskynnyksid ei sovelleta, jos ELTIF-rahastoja markkinoidaan yksinomaan
ammattimaisille sijoittajille.

Asetuksen 15 artiklan 1 kohdassa tdsmennetddn, ettd ELTIF-rahasto saa hankkia enintdin
30 prosenttia osuuksista tai osakkeista yksittdisissd ELTIF-, EUVECA- tai EuSEF-rahastossa
tai sellaisessa unioniin sijoittautuneessa vaihtoehtoisessa sijoitusrahastossa, jota hoitaa
unioniin sijoittautunut vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitaja, edellyttien ettd kyseessd on
10 artiklan 1 kohdan d alakohdan mukainen hyvéksyttdvd sijoitusomaisuuserd. Artiklan
2 kohdassa tdsmennetddn, ettd nditd keskittymérajoja ei sovelleta, jos ELTIF-rahastoja
markkinoidaan ainoastaan ammattimaisille sijoittajille.
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Ehdotuksen 16 artiklalla pyritddn mahdollistamaan se, ettd yksityissijoittajille markkinoitavat
ELTIF-rahastot voivat ottaa rahalainaa enintddn 50 prosenttia ELTIF-rahaston pdioman
arvosta. Sen sijaan ainoastaan ammattimaisille sijoittajille markkinoidut ELTIF-rahastot
saisivat vivuttaa enintddn 100 prosenttia ELTIF-rahaston pddoman arvosta. Ehdotuksella
pyritddn myoOs lisddméadn valuuttasddntdjen joustavuutta ja laajentamaan ELTIF-rahastojen
mahdollisuutta tehdd sopimuksia myds muussa kuin perusvaluutassa, jos valuuttariski on
suojattu tai jos voidaan muulla tavoin osoittaa, ettd muun valuutan méérdinen lainaaminen ei
altista ELTIF-rahastoa olennaisille valuuttariskeille. Rasitusta koskeva 30 prosentin vaatimus
poistetaan 16 artiklan 1 kohdan e alakohdasta, ja kohdassa selvennetddn, ettd rahalaina voi
rasittaa sellaisia omaisuuserid, joilla pannaan tdytdntoon rahaston lainanottostrategia. Uudessa
16 artiklan 1 a kohdassa selvennetddn, ettd lainanottojérjestelyjd, jotka katetaan kokonaan
sijoittajien pddomasitoumuksilla, ei pidetd lainanottona. Tdmd sddnnds tarjoaisi
omaisuudenhoitajille lisdd joustovaraa vipuvaikutuksen hyoddyntdmisessd. Sijoittajansuojan
parantamiseksi 16 artiklan tarkistetussa 2 kohdassa edellytetdén, ettd ELTIF-rahastojen
hoitajan on esittdvd yksityiskohtaisesti ELTIF-rahaston lainanottostrategia ja -rajat. Talld
vaatimuksella pyritddn myds velvoittamaan ELTIF-rahastojen hoitajat kuvaamaan, miten
lainanotto tarkkaan ottaen auttaisi ELTIF-rahaston strategian tiytdntdonpanossa ja miten
lainanottoon, valuuttaan ja duraatioon liittyvii riskejd vihennettdisiin.

Asetuksen 18 artiklan 7 kohdassa olevia lunastussddntdja muutetaan, jotta ESMA voi laatia
luonnoksia teknisiksi sddntelystandardeiksi, joissa madritellddn olosuhteet, jotka koskevat
2 kohdan mukaisia lunastuksia rajoitetuissa olosuhteissa. Téllaisiin lunastuksiin voisivat
kuulua tapaukset, joissa toimivaltaisille viranomaisille annettavien vihimmdistietojen sekd
lunastuksia koskevien arviointiperusteiden ja prosenttimdéirien avulla ELTIF-rahastot voisivat
tarjota mahdollisuuden rajoitettuihin lunastuksiin ottaen huomioon rahaston odotetut
kassavirrat ja  velat. Lisdksi ESMAn olisi laadittava luonnokset teknisiksi
sadntelystandardeiksi, joissa tdsmennetddn tiedot, jotka ELTIF-rahastojen on annettava
sijoittajille.

Asetuksen 19 artiklassa annettaisiin ELTIF-rahastojen hoitajille mahdollisuus ottaa kiytt6on
ELTIF-rahaston  sddnndissd tai  perustamisasiakirjoissa  valinnainen likviditeetti-
ikkunamekanismi. Tdmén jdlkimarkkinoiden likviditeettimekanismin tarkoituksena olisi
mahdollistaa ELTIF-rahastosta irtautuvien sijoittajien osuuksia tai osakkeita koskevien
siirtopyyntdjen ja uusien sijoittajien merkintdpyyntdjen yhteensovittaminen joko kokonaan tai
osittain ennen ELTIF-rahaston toiminta-ajan paittymisti. Siirto- ja merkintdpyynndt voidaan
sovittaa yhteen, jos useat kumulatiiviset edellytykset tiyttyvit. ELTIF-rahaston hoitajan olisi
laadittava tillaista vapaaehtoista likviditeettimekanismia koskeva erityinen politiikka, jossa
esitetddn seuraavat tiedot: siirtoprosessi sekd irtautuvien ettd merkinnén tekevien sijoittajien
osalta, rahastonhoitajan tai rahaston hallinnoijan tehtavét, sovellettava aikaikkuna,
toteutushinta, tuottojen ositusta koskevat ehdot, tietojen julkistamisvaatimukset sekd
sovellettavat palkkiot, kustannukset ja maksut. On ratkaisevan tirkedd, ettd tdllaisessa
valinnaisessa likviditeettimekanismissa varmistetaan sijoittajien oikeudenmukainen kohtelu ja
ettd ELTIF-rahaston hoitajalle annetaan riittdvdt mahdollisuudet seurata ELTIF-rahastojen
likviditeettiriskia.

Asetuksen 21 artiklan 1 kohdassa muutetaan sddnnoksid, jotka koskevat ELTIF-rahaston
omaisuuserien rahaksi muuttamista. Kohdassa edellytetddn, ettd ELTIF-rahaston hoitajan on
ilmoitettava toimivaltaiselle kansalliselle viranomaiselle omaisuuseriensd asianmukaisesta
rahaksi muuttamisesta sijoittajien osuuksien Ilunastamiseksi. ELTIF-rahaston olisi
toimivaltaisen viranomaisensa erillisesti pyynnostd toimitettava viranomaiselle yksildity
aikataulu kyseisten omaisuuserien asianmukaisesta rahaksi muuttamisesta.
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Asetuksen 26 artiklassa edellytetddn, ettd jos ELTIF-rahaston osuuksia tai osakkeita on
tarkoitus markkinoida yksityissijoittajille, rahastonhoitajan on kussakin jdsenvaltiossa, jossa
kyseistd ELTIF-rahastoa markkinoidaan, otettava kdytt6on toiminnot, jotka mahdollistavat
merkintdjen tekemisen, maksujen suorittamisen osuuden- tai osakkeenomistajille, osuuksien
tai osakkeiden takaisinoston ja lunastuksen ja sellaisten tietojen saataville asettamisen, jotka
ELTIF-rahaston ja sen hoitajan on annettava. Ndmé sijoittajille tarjolla olevia toimintoja
koskevat sddnnokset poistetaan ELTIF-rahastojen markkinoinnin, erityisesti rajatylittdvéin
markkinoinnin, helpottamiseksi EU:n sddnnostéd noudattaen. Asetuksen 26 artiklan
poistamisella pyritddn myos varmistamaan, ettd ELTIF-rahastoja voidaan markkinoida
asettamatta ELTIF-rahastojen hoitajille vaatimusta ottaa kéyttoon tdllaisia “toimintoja”,
joiden saatetaan tapauksen mukaan tulkita merkitsevén fyysisia tiloja tai erillisid tietoteknisia,
henkilostoon liittyvid tai hallinnollisia jérjestelyja tai vaatimuksia.

Asetuksen 28 artiklan 1 kohdan osalta pyritddn poistamaan ELTIF-asetuksessa ja
rahoitusmarkkinadirektiivissd (MiFID II) tarkoitettujen soveltuvuuden arviointien osittainen
paillekkdisyys. Tatd varten 28 artiklan 1 kohdassa ja 30 artiklan 1 kohdassa viitataan ELTIF-
rahastojen hoitajien ja jakelijoiden velvollisuuteen suorittaa soveltuvuuden arviointi MiFID 11
-direktiivin sddnnosten mukaisesti, jos ELTIF-rahastoa tarjotaan tai myydé&én suoraan. ELTIF-
rahastojen soveltuvuustestin mukauttaminen MiFID II -direktiiviin on tirkedd, kun otetaan
huomioon 30 artiklan 3 kohdan ensimmadisen alakohdan, joka siséltdd alun perin sijoitettuja
varoja koskevan 10 000 euron vdhimmdiisvaatimuksen ja rajoituksen, jonka mukaan
sijoitusten kokonaismairé ei saa ylittdd 10 prosenttia yksityissijoittajan rahoitusvélinesalkusta,
poistamista koskeva ehdotus. Ehdotuksella pyritddn poistamaan nadmid 10 000 euron
alkuperdistd sijoitusta (ns. paédsylippu) ja 10 prosentin kokonaissijoitusta koskevat
vaatimukset sellaisten yksityissijoittajien osalta, joiden rahoitusvélinesalkun arvo on alle
500 000 euroa. Téamid johtuu siitd, ettd tdllaiset vaatimukset muodostavat perusteettomia
esteitd yksityissijoittajien péaédsylle ELTIF-rahastoihin ja ettd tillaiset raja-arvot ovat
useimmissa tapauksissa osoittautuneet raskaiksi ja tehottomiksi esteiksi.

Asetuksen 30 artiklan 4 kohdalla pyritddn selventdmédin tasapuolisen kohtelun periaatteen
soveltamista, sellaisena kuin sitd sovelletaan ELTIF-rahaston asianomaisten osakkeiden tai
osuuksien lajin tai lajien osalta. Asetuksen 30 artiklan 6 kohdan tarkoituksena on varmistaa,
ettd kahden viikon peruuttamisaikaa sovelletaan ainoastaan yksityissijoittajiin ja ainoastaan
kahden viikon ajan sitoumus- tai merkintdsopimuksen voimaantulopéivin jéalkeen.

Asetuksen 37 artiklan 1 kohtaa muutetaan ELTIF-rahastojen sdéntelykehyksen uuden
uudelleentarkastelun ehtojen laajentamiseksi. Téllainen uudelleentarkastelu voitaisiin aloittaa
viiden vuoden kuluessa ELTIF-asetuksen voimaantulosta, ja siind olisi tarkasteltava
kattavampaa rahastosddntdjen joukkoa kuin 37 artiklassa on alun perin sdadetty. Asetuksen
toimintaa koskeva kattava arviointi tehddin viiden vuoden kuluttua asetuksen soveltamisen
alkamisesta. Tarkistetun uudelleentarkastelulausekkeen soveltamisala ulotetaan kattamaan
tarkeimpien rahastosdéntojen toiminta ja soveltaminen seké niiden vaikutus ELTIF-rahastojen
hoitajiin ja sijoittajiin. ELTIF-rahastojen oikeudellisen kehyksen uudelleentarkastelu
edellyttdisi myos ESMAn kuulemista.
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2021/0377 (COD)
FEhdotus

EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON ASETUS

asetuksen (EU) 2015/760 muuttamisesta hyviaksyttivien omaisuuserien ja sijoitusten

soveltamisalan, salkun koostumusta ja hajauttamista koskevien vaatimusten, rahan

lainaksi ottamisen ja muiden rahaston saintojen seki eurooppalaisten

pitkiaikaissijoitusrahastojen toimilupia, sijoituspolitiikkaa ja toimintaedellytyksia

koskevien vaatimusten osalta

(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)

EUROOPAN PARLAMENTTI JA EUROOPAN UNIONIN NEUVOSTO, jotka

ottavat huomioon Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen ja erityisesti sen
114 artiklan,

ottavat huomioon Euroopan komission ehdotuksen,

sen jilkeen, kun esitys lainsddtdmisjarjestyksessd hyviksyttaviksi saddokseksi on toimitettu
kansallisille parlamenteille,

ottavat huomioon Euroopan talous- ja sosiaalikomitean lausunnon

10

3

noudattavat tavallista lainsddtamisjarjestysta,

sekéd katsovat seuraavaa:

(D)

2)

€)

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) 2015/760'! antamisen jilkeen vain
muutamille eurooppalaisille pitkdaikaissijoitusrahastoille (ELTIF) on mydnnetty
toimilupa. Néiden rahastojen nettovarojen arvioitiin olevan yhteensd noin
2 400 000 000 euroa vuonna 2021.

Saatavilla olevat markkinatiedot osoittavat, ettd eurooppalaisten
pitkdaikaissijoitusrahastojen segmentti ei ole kasvanut odotetulla tavalla, vaikka
unioni on pyrkinyt edistiméén pitkén aikavilin rahoituksen saatavuutta unionissa.

Eurooppalaisten pitkdaikaissijoitusrahastojen markkinoiden tietyt ominaispiirteet
(rahastojen védhdinen méérd, nettovarojen pieni miird, kotipaikat vain muutamilla
oikeudenkéyttoalueilla ja salkkujen koostumuksessa korostuvat tietyntyyppiset
hyviksyttaviat sijoitukset) osoittavat, ettd markkinat ovat keskittyneet sekd
maantieteellisesti ettd sijoituslajien osalta. Siksi on tarpeen tarkastella uudelleen
eurooppalaisten pitkdaikaissijoitusrahastojen oikeudellista kehystd, jotta voidaan
varmistaa, ettd enemmaén sijoituksia kanavoidaan pddomaa tarvitseville yrityksille ja
pitkén aikavilin investointihankkeisiin.
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EUVLC,,s..
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2015/760, annettu 29 péivdand huhtikuuta 2015,
eurooppalaisista pitkdaikaissijoitusrahastoista (EUVL L 123, 19.5.2015, s. 98).
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(4)

)

(6)

(7

(8)

Eurooppalaiset pitkéaikaissijoitusrahastot voivat helpottaa pitkéaikaissijoituksia
reaalitalouteen. Pitkdaikaissijoitukset hankkeisiin, yrityksiin ja infrastruktuuriin
kolmansissa ~ maissa  voivat  myo0s tuoda  pddomaa  eurooppalaisiin
pitkdaikaissijoitusrahastoihin ja siten hyodyttdd unionin taloutta. Téllaiset hyodyt
voivat olla perdisin monista eri ldhteistd, muun muassa sijoituksista, jotka edistdvét
raja-alueiden kehittdmistd, lisddvat kaupallista, rahoituksellista ja teknologista
yhteistyotd ja helpottavat investointeja ympdristdalan ja kestdvdn energian
hankkeisiin. Sijoitukset vaatimukset tdyttdviin kolmansiin maihin ja hyvéksyttaviin
omaisuuseriin  voivat tuoda huomattavia etuja sijoittajille, eurooppalaisten
pitkdaikaissijoitusrahastojen hoitajille sekd kyseisten kolmansien maiden taloudelle,
infrastruktuurille, ilmaston ja ympaériston kestdvyydelle ja kansalaisille. Sen vuoksi
olisi sallittava, ettd suurin osa tdllaisista omaisuuseristd ja sijoituksista tai niiden
tarkeimmisté tuloista tai tuotoista sijaitsee asianomaisissa kolmansissa maissa.

Eurooppalaisia pitkdaikaissijoitusrahastoja koskevat sdinnot ovat ldhes samat sekd
ammattimaisille ettd yksityissijoittajille, mukaan lukien sddnndt, jotka koskevat
vivutusta, omaisuuserien  hajauttamista  ja  sijoitussalkkujen  koostumusta,
keskittymirajoja sekd hyvéksyttdvien omaisuuserien ja sijoitusten raja-arvoja.
Kummallakin sijoittajatyypilld on kuitenkin erilaiset aikahorisontit, riskitoleranssit ja
sijoitustarpeet. Néiden ldhes identtisten sddntdjen takia, ja koska niiden
noudattamisesta aiheutuu ammattimaisille sijoittajille suunnatuille eurooppalaisille
pitkdaikaissijoitusrahastoille merkittdvid hallinnollisia rasitteita ja kustannuksia,
omaisuudenhoitajat ovat olleet haluttomia tarjoamaan rddtdloityja tuotteita
ammattimaisille  sijoittajille. =~ Ammattimaisilla  sijoittajilla  on  korkeampi
riskinsietokyky kuin yksityissijoittajilla, ja heilld voi luonteensa ja toimintansa vuoksi
olla erilaiset aikahorisontit ja tuottotavoitteet. Siksi on aiheellista sdataa
ammattimaisille sijoittajille markkinoitavia eurooppalaisia pitkdaikaissijoitusrahastoja
koskevista erityissddnnoistd, jotka koskevat erityisesti salkun hajauttamista ja
koostumusta, hyviksyttdvien omaisuuserien vahimmadisrajoja, keskittymirajoja ja
rahan lainaksi ottamista.

On tarpeen lisdtd omaisuudenhoitajien joustovaraa sijoitusten tekemisesséd erilaisiin
reaaliomaisuuseriin. Sen vuoksi reaaliomaisuuserien suorat tai  vililliset
omistusosuudet olisi katsottava hyvaksyttdviksi omaisuuseriksi, edellyttien ettd
kyseisilld reaaliomaisuuserilld on niiden luonteensa tai substanssinsa ansiosta arvo.
Tallaisiin reaaliomaisuuseriin kuuluvat kiinted omaisuus, tietoliikenne-, ymparisto-,
energia- ja liikenneinfrastruktuuri, sosiaalinen infrastruktuuri, mukaan lukien
vanhainkodit ja sairaalat, sekd koulutus-, terveydenhoito-, sosiaalihuolto- ja
teollisuuslaitokset, laitteistot ja muu omaisuus, mukaan lukien teollis- ja
tekijdnoikeudet, alukset, varusteet, koneet ja laitteet, ilma-alukset ja litkkuva kalusto
sekd kiinted omaisuus.

Sijoituksia kaupalliseen omaisuuteen, koulutukseen, tutkimukseen, urheiluun tai
kehityslaitoksiin ~ tai  asumiseen, kuten senioriasuntoihin tai  sosiaaliseen
asuntotuotantoon, olisi myos pidettavd hyviksyttdvind omaisuuserind, koska kyseisilla
omaisuuserilld voidaan edistdd dlykkédédn, kestdvan ja osallistavan kasvun tavoitteiden
saavuttamista. Jotta reaaliomaisuuseriin perustuvat sijoitusstrategiat olisivat
mahdollisia aloilla, joilla suorat sijoitukset reaaliomaisuuteen eivét ole mahdollisia tai
ovat epitaloudellisia, hyvéksyttidviin reaaliomaisuuseriin olisi sisdllyttivd myds
sijoitukset vesi-, metsd-, rakennus- ja mineraalioikeuksiin.

Sijoitustoiminnan vastuullisuuden edistimiseksi ja riittdvien tietojen antamiseksi
sijoitusstrategian vaikutuksista sijoitukset kiintedédn omaisuuteen olisi dokumentoitava,
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mukaan lukien se, missd méérin reaaliomaisuuserd on sellaisen pitkdn aikavélin
investointihankkeen erottamaton osa tai liitdnndinen osatekijd, joka edistdéd &lykésta,
kestdvaa ja osallistavaa kasvua koskevaa unionin tavoitetta.

On tarpeen lisdtd eurooppalaisten pitkdaikaissijoitusrahastojen houkuttelevuutta
omaisuudenhoitajien kannalta laajentamalla eurooppalaisten
pitkdaikaissijoitusrahastojen hoitajien kéytettdvissd olevien sijoitusstrategioiden
valikoimaa ja vélttdid ndin hyvidksyttdvien omaisuuserien ja sijoitustoiminnan
soveltamisalan perusteeton rajoittaminen. Reaaliomaisuuserien hyviksyttivyys ei saisi
riippua niiden luonteesta ja tavoitteesta tai ympéristoon, kestdvyyteen, yhteiskuntaan
tai hallintotapaan liittyvistd tiedoista ja ehdoista, silld ndmi sisdltyvit jo Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetusten (EU)2019/2088'> ja (EU)2020/852"3
soveltamisaloihin.

On tarpeen laajentaa hyviksyttdvien omaisuuserien soveltamisalaa ja edistda
eurooppalaisten  pitkdaikaissijoitusrahastojen  sijoituksia  arvopaperistettuihin
omaisuuseriin. Sen vuoksi olisi selvennettdvd, ettd jos kohde-etuuksina olevat
omaisuuserit koostuvat pitkdaikaisista vastuista, hyviksyttaviin sijoitusomaisuuseriin
olisi kuuluttava myds Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) 2017/2402'*
18 artiklassa tarkoitetut yksinkertaiset, ldpindkyvdat ja standardoidut (YLS)
arvopaperistamiset. Téllaisiin pitkdaikaisiin vastuisiin kuuluvat asuntolainat, joiden
vakuutena on yksi tai useampi asuinkiinteistd (eli asuntolainavakuudellinen
arvopaperi), kaupalliset lainat, joiden vakuutena on yksi tai useampi liikekiinteisto,
yrityslainat (my0s pienille ja keskisuurille yrityksille myonnetyt lainat) ja
myyntisaamiset tai muut arvopaperistetut vastuut, joiden alullepanija katsoo
muodostavan erillisen omaisuuserityypin, edellyttden ettd ndiden myyntisaamisten tai
muiden arvopaperistettujen vastuiden tuotot kiytetddn pitkdaikaissijoitusten
rahoittamiseen tai jélleenrahoitukseen.

Jotta sijoittajien olisi helpompi saada ajantasaisempia ja tdydellisempid tietoja
eurooppalaisten pitkdaikaissijoitusrahastojen markkinoista, on tarpeen lisitd asetuksen
(EU) 2015/760 3 artiklan 3 kohdan toisessa alakohdassa tarkoitetun julkisen
keskusrekisterin, jdljempand ’ELTIF-rekisteri’, tietojen yksityisyyskohtaisuutta ja
ajantasaisuutta. ELTIF-rekisterin olisi sen vuoksi sisdllettdvd tarkempia tietoja
rekisteriin jo siséltyvistd tiedoista, mukaan lukien, jos saatavilla, eurooppalaisen
pitkdaikaissijoitusrahaston oikeushenkildtunnus (LEI) ja kansallinen kooditunniste,
rahastonhoitajan nimi, osoite ja oikeushenkil6tunnus, rahaston ja kunkin erillisen
osake- tai osuuslajin ISIN-koodit, rahaston toimivaltainen viranomainen ja
kotijdsenvaltio, jdsenvaltiot, joissa rahastoa markkinoidaan, voidaanko rahastoa
markkinoida yksityissijoittajille vai voidaanko sitd markkinoida ainoastaan
ammattimaisille sijoittajille, rahaston toimiluvan myontdmispdivd sekd pdivd, jona
rahaston markkinointi on alkanut. Jotta eurooppalaisten pitkdaikaissijoitusrahastojen
sijoittajat voisivat analysoida ja vertailla markkinoilla olevia eurooppalaisia

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2019/2088, annettu 27 pdivdnd marraskuuta 2019,
kestdvyyteen liittyvien tietojen antamisesta rahoituspalvelusektorilla (EUVL L 317, 9.12.2019, s. 1).
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2020/852, annettu 18 péivand kesédkuuta 2020, kestavaa
sijoittamista helpottavasta kehyksestd ja asetuksen (EU)2019/2088 muuttamisesta (EUVL L 198,
22.6.2020, s. 13).

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2017/2402, annettu 12 péivdnd joulukuuta 2017,
yleisestd arvopaperistamista koskevasta kehyksestd ja erityisestd kehyksestd yksinkertaiselle,
lapindkyville ja standardoidulle arvopaperistamiselle sekéd direktiivien 2009/65/EY, 2009/138/EY ja
2011/61/EU ja asetusten (EY) N:o 1060/2009 ja (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta (EUVL L 347,
28.12.2017, s. 35).
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pitkdaikaissijoitusrahastoja, ELTIF-rekisterin olisi lisdksi sisdllettivd ajan tasalla
olevat linkit rahastojen asiakirjoihin, mukaan lukien asianomaisen rahaston sidéntdihin
tai perustamisasiakirjoihin, vuosikertomuksiin, tarjousesitteeseen ja, jos saatavilla,
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 1286/2014!'° mukaisesti
laadittuun avaintietoasiakirjaan. ELTIF-rekisterin ajantasaisuuden varmistamiseksi on
aiheellista edellyttdd, ettd toimivaltaiset viranomaiset ilmoittavat ESMAlle kaikista
eurooppalaisia pitkdaikaissijoitusrahastoja koskeviin tietoihin tehdyistdi muutoksista,
my0s myonnetyistd toimiluvista ja toimilupien peruuttamisista, kuukausittain.

Tietyt eurooppalaisten pitkdaikaissijoitusrahastojen sijoitukset voidaan toteuttaa
vilittdjdyhteisdjen  kuten  erillisyhtididen, erillisten  arvopaperistamis-  tai
varainhoitoyhtididen tai holdingyhtididen kautta. Asetuksessa (EU) 2015/760
edellytetddn télld hetkelld, ettd vaatimukset tayttdvin salkkuyrityksen oman padoman
ehtoisiin tai oman pdfdoman luonteisiin instrumentteihin voidaan sijoittaa vain, jos
kyseinen salkkuyritys on enemmistdomisteinen tytéryritys, mika rajoittaa merkittavasti
hyvéksyttdvien omaisuuserien alaa. Eurooppalaisilla pitkédaikaissijoitusrahastoilla olisi
sen vuoksi oltava mahdollisuus tehdd my6s vahemmistoyhteissijoituksia. Tama
mahdollisuus tarjoaisi eurooppalaisille pitkéaikaissijoitusrahastoille lisdd joustovaraa
sijoitusstrategioidensa toteutuksessa sekd lisdisi investointihankkeiden toteuttajien
kiinnostusta ja mahdollisten hyvéksyttdvien sijoituskohteiden valikoimaa, mitka kaikki
ovat tarkeitd tekijoitd epdsuoria sijoitusstrategioita toteutettaessa.

Koska huolena on, ettd rahasto-osuusrahastostrategiat voivat johtaa sijoituksiin, jotka
eivit kuulu hyvéksyttdvien sijoitusomaisuuserien soveltamisalaan, asetuksessa
(EU) 2015/760 rajoitetaan télld hetkelld sijoitusten tekemistd muihin rahastoihin
eurooppalaisen  pitkdaikaissijoitusrahaston =~ koko  toiminta-aikana. = Rahasto-
osuusrahastostrategiat ovat kuitenkin yleinen ja erittdin tehokas tapa ottaa nopeasti
positioita epélikvideissd omaisuuserissa erityisesti kiinteistdjen ja tdysin maksettujen
pddomarakenteiden  yhteydessd. Siksi on tarpeen antaa eurooppalaisille
pitkdaikaissijoitusrahastoille mahdollisuus sijoittaa myods muihin rahastoihin, koska
tdmd antaisi niille mahdollisuuden sijoittaa pddomaa nopeammin. Rahasto-
osuusrahastosijoitusten helpottaminen mahdollistaisi my0s yliméardisten kéteisvarojen
uudelleensijoittamisen  rahastoihin.  Erilaiset sijoitukset, joilla on erilaiset
erddntymisajat, saattaisivat védhentdd eurooppalaisten pitkdaikaissijoitusrahastojen
tarvetta pitdd osa varoista kiteisen muodossa (cash drag). Sen vuoksi on tarpeen
laajentaa eurooppalaisten pitkdaikaissijoitusrahastojen hoitajien kéytettdvissd olevia
hyvéksyttdvid rahasto-osuusrahastostrategioita muihinkin kuin eurooppalaisiin
riskipddomarahastoihin (EuVECA) tai eurooppalaisiin yhteiskunnalliseen yrittdjyyteen
erikoistuneisiin rahastoihin (EuSEF). Sellaisten yhteistd sijoitustoimintaa harjoittavien
yritysten soveltamisalaa, joihin eurooppalaiset pitkdaikaissijoitusrahastot voivat
sijoittaa, tulisi ndin ollen laajentaa siirtokelpoisiin arvopapereihin kohdistuvaa yhteista
sijoitustoimintaa  harjoittaviin  yrityksiin  (yhteissijoitusyrityksiin) ja unioniin
sijoittautuneisiin vaihtoehtoisiin sijoitusrahastoihin, joita unioniin sijoittautuneet
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajat hoitavat. Tehokkaan sijoittajansuojan
varmistamiseksi on kuitenkin myds tarpeen sditdd, ettd jos eurooppalainen

pitkdaikaissijoitusrahasto sijoittaa muihin eurooppalaisiin
pitkéaikaissijoitusrahastoihin, EuVECA -rahastoihin, EuSEF-rahastoihin,
yhteissijoitusyrityksiin tai unioniin sijoittautuneisiin vaihtoehtoisiin

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 1286/2014, annettu 26 pdivand marraskuuta 2014,
véhittdismarkkinoille tarkoitettuja paketoituja ja vakuutusmuotoisia sijoitustuotteita (PRIIP-tuotteita)
koskevista avaintietoasiakirjoista (EUVL L 352, 9.12.2014, s. 1).
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sijoitusrahastoihin, joita unioniin sijoittautuneet vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen
hoitajat hoitavat, kyseisten yhteistd sijoitustoimintaa harjoittavien yritysten olisi myds
sijoitettava hyvaksyttaviin sijoituksiin eivétkd ne itse saisi olla sijoittaneet enempéai
kuin 10 prosenttia pddomastaan mihinkddn muuhun yhteistd sijoitustoimintaa
harjoittavaan yritykseen.

Eurooppalaisten pitkdaikaissijoitusrahastojen hoitajien asiantuntemuksen
hyodyntdmisen lisdédmiseksi ja hajauttamishyotyjen vuoksi voi tietyissd tapauksissa
olla hyodyllistd, ettd eurooppalainen pitkdaikaissijoitusrahasto sijoittaa kaikki tai ldhes
kaikki varansa master-pitkdaikaissijoitusrahaston hajautettuun salkkuun. Siksi
eurooppalaisten pitkdaikaissijoitusrahastojen olisi voitava yhdistdd omaisuuseridin ja
hyodyntdd master-feeder-rakenteita sijoittamalla master-pitkdaikaissijoitusrahastoihin.

Asetuksen (EU) 2015/760 nykyisessd versiossa sdddetyt hajauttamisvaatimukset
otettiin kayttodn sen varmistamiseksi, ettd eurooppalaiset pitkédaikaissijoitusrahastot
kykenisivéit kestimdin epdsuotuisia markkinaolosuhteita. Hajauttamiseen sovelletut
raja-arvot merkitsevét kuitenkin sité, ettd eurooppalaisten pitkdaikaissijoitusrahastojen
on tehtdvd keskiméidrin kymmenen erillistd sijoitusta. Tapauksissa, joissa on kyse
sijoittamisesta laaja-alaisiin hankkeisiin tai infrastruktuureihin, téllainen kymmenti
sijoitusta koskeva vaatimus voi olla vaikea saavuttaa ja se voi my0s olla kallista
transaktiokustannusten ja pddoman kohdentamisen ndkokulmasta. Eurooppalaisten
pitkdaikaissijoitusrahastojen ja viime kddessd niiden sijoittajien transaktio- ja
hallintokustannusten vihentdmiseksi eurooppalaisten pitkdaikaissijoitusrahastojen olisi
sen vuoksi voitava toteuttaa keskitetympid sijoitusstrategioita ja siten ottaa vihemmaén
positioita  hyvéksyttdvissd  omaisuuserissd.  Siksi on tarpeen  mukauttaa
hajauttamisvaatimuksia, jotka koskevat eurooppalaisten pitkdaikaissijoitusrahastojen
positioita yksittdisissd vaatimukset tdyttdvissd salkkuyrityksissd, yksittdisissd
reaaliomaisuuserissd, yhteistd sijoitustoimintaa harjoittavissa yrityksissd ja tietyissé
muissa hyviksyttivissd sijoitusomaisuuserissd, sopimuksissa ja rahoitusvilineisissa.
Eurooppalaisten pitkdaikaissijoitusrahastojen salkun koostumusta koskevan jouston
lisddmisen ja hajauttamisvaatimusten vdhentdmisen ei pitdisi vaikuttaa olennaisesti
eurooppalaisten pitkdaikaissijoitusrahastojen kykyyn kestdd markkinoiden heilahtelua,
koska eurooppalaiset pitkdaikaissijoitusrahastot sijoittavat tavallisesti omaisuuseriin,
joiden markkinahinta ei ole helposti madriteltdvissd, jotka voivat olla hyvin
epdlikvidejd ja joilla on usein pitkd erddntymisaika tai aikahorisontti.

Toisin kuin yksityissijoittajilla, ammattimaisilla sijoittajilla voi tietyissd olosuhteissa
olla pidempi aikahorisontti, erilaiset tuottotavoitteet, enemmén asiantuntemusta,
parempi riskinsietokyky epésuotuisissa markkinaolosuhteissa ja paremmat valmiudet
tappioiden kattamiseen. Téllaiset ammattimaiset sijoittajat tarvitsevat ndin ollen
vihemman sijoittajansuojaa kuin yksityissijoittajat. Siksi on aiheellista poistaa
hajauttamisvaatimukset sellaisten eurooppalaisten pitkdaikaissijoitusrahastojen osalta,
joita markkinoidaan yksinomaan ammattimaisille sijoittajille.

Asetuksen (EU)2015/760 28 ja 30 artiklassa edellytetddn télld hetkelld, ettd
eurooppalaisten pitkdaikaissijoitusrahastojen hoitajien tai jakelijoiden on suoritettava
yksityissijoittajien soveltuvuuden arviointi. Téstd vaatimuksesta sdddetddn kuitenkin jo
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2014/65/EU 25 artiklassa.'® Timi
pééllekkdinen vaatimus muodostaa ylimddrdisen hallinnollisen rasitteen, mika lisda

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/65/EU, annettu 15 péivdand toukokuuta 2014,
rahoitusviélineiden markkinoista sekéd direktiivin 2002/92/EY ja direktiivin 2011/61/EU muuttamisesta
(EUVL L 173, 12.6.2014, s. 349).
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yksityissijoittajille ~ aiheutuvia  kustannuksia ja  vdhentdd  eurooppalaisten
pitkdaikaissijoitusrahastojen hoitajien halukkuutta tarjota uusia eurooppalaisia
pitkdaikaissijoitusrahastoja yksityissijoittajille. Sen vuoksi on tarpeen poistaa kyseinen
paillekkiinen vaatimus asetuksesta (EU) 2015/760.

Asetuksen (EU) 2015/760 30 artiklassa edellytetidin myds, ettd eurooppalaisten
pitkdaikaissijoitusrahastojen =~ hoitajat  tai  jakelijat  antavat  asianmukaista
sijoitusneuvontaa  markkinoidessaan  eurooppalaisia  pitkéaikaissijoitusrahastoja
yksityissijoittajille. Asianmukaisen sijoitusneuvonnan sisillon puutteellinen médrittely
asetuksessa (EU) 2015/760 ja ristiviittauksen puuttuminen direktiiviin 2014/65/EU,
jossa madritelldadn sijoitusneuvonnan késite, ovat johtaneet oikeusvarmuuden
puutteeseen ja himmennykseen eurooppalaisten pitkdaikaissijoitusrahastojen hoitajien
ja jakelijoiden keskuudessa. Lisdksi sijoitusneuvontaa koskeva velvoite edellyttiisi,
ettd ulkopuolisilla jakelijoilla olisi oltava direktiivin 2014/65/EU mukainen toimilupa,
jotta ne voisivat markkinoida eurooppalaisia  pitkdaikaissijoitusrahastoja
yksityissijoittajille. Tama loisi tarpeettomia esteitd eurooppalaisten
pitkdaikaissijoitusrahastojen markkinoinnille néille sijoittajille. Eurooppalaisten
pitkdaikaissijoitusrahastojen jakeluun ja markkinointiin ei pitdisi soveltaa tiukempia
vaatimuksia kuin muiden monimutkaisten rahoitustuotteiden jakeluun, mukaan lukien
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksessa (EU)2017/2402!7 siddetyt
arvopaperistamisia koskevat vaatimukset ja Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivissd 2014/59'8 siidetyt etuoikeusasemaltaan huonompia hyviksyttivii
velkoja koskevat vaatimukset. Velvoite tehdd soveltuvuustesti riittdd tarjoamaan
yksityissijoittajille tarvittavan suojan ja on asetuksessa (EU) 2017/2402 ja direktiivissé
2014/59 vahvistettujen voimassa olevien velvoitteiden mukainen. Siksi ei ole tarpeen
vaatia eurooppalaisten pitkéaikaissijoitusrahastojen jakelijoita ja hoitajia antamaan
yksityissijoittajille kyseisté sijoitusneuvontaa.

Asetuksen (EU) 2015/760 30 artiklan 3 kohdassa edellytetddn tdlla hetkelld
mahdollisilta yksityissijoittajilta, joiden rahoitusvilinesalkun arvo on enintdin
500 000 euroa, ettd yhteen tai useampaan eurooppalaiseen pitkéaikaissijoitusrahastoon
alun perin sijoitettujen varojen méédrd on vahintddn 10 000 euroa ja ettd tdllaisten
sijoittajien eurooppalaisiin pitkdaikaissijoitusrahastoihin sijoittama kokonaisméadrd ei
ylitd kymmentd prosenttia asianomaisten sijoittajien rahoitusvilinesalkusta. Yhdessa
sovellettuna alun perin sijoitettuja varoja koskeva 10 000 euron vahimmaisvaatimus ja
sijoitusten kokonaismddrdd koskeva 10 prosentin rajoitus muodostavat merkittdvin
esteen yksityissijoittajien sijoituksille eurooppalaisiin pitkdaikaissijoitusrahastoihin,
mikd  on  ristiriidassa  sen  tavoitteen  kanssa, ettdi  eurooppalainen
pitkdaikaissijoitusrahasto ~ muodostaisi ~ vaihtoehtoisen  sijoitusrahastotuotteen
yksityissijoittajille. Sen vuoksi on tarpeen poistaa kyseinen alun perin sijoitettujen
varojen madrdd koskeva 10000 euron vdhimmadisvaatimus ja  sijoitusten
kokonaismadrdd koskeva 10 prosentin rajoitus.

Asetuksen (EU) 2015/760 10 artiklan e alakohdassa edellytetdén télld hetkelld, ettd
yksittdisten reaaliomaisuuserien tapauksessa hyviksyttdvien sijoitusomaisuuserien

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2017/2402, annettu 12 péivdnd joulukuuta 2017,
yleisestd arvopaperistamista koskevasta kehyksestd ja erityisestd kehyksestd yksinkertaiselle,
lapindkyville ja standardoidulle arvopaperistamiselle sekd direktiivien 2009/65/EY, 2009/138/EY ja
2011/61/EU ja asetusten (EY) N:o 1060/2009 ja (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta (EUVL L 347,
28.12.2017, s. 35).

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2011/61/EU, annettu 8 pdivdnd kesdkuuta 2011,
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista ja direktiivin 2003/41/EY ja 2009/65/EY sekd asetuksen
(EY) N:o 1060/2009 ja (EU) N:o 1095/2010 muuttamisesta (EUVL L 174, 1.7.2011, s. 1).
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arvon on oltava vdhintddn 10 000 000 euroa. Reaaliomaisuussalkut koostuvat
kuitenkin usein useista yksittédisistd reaaliomaisuuseristd, joiden arvo on alle
10 000 000 euroa. Siksi yksittdisten reaaliomaisuuserien arvoa koskevaa vaatimusta
olisi  alennettava 1000 000 euroon. Tédmd  raja-arvo  perustuu  suuriin
reaaliomaisuussalkkuihin tyypillisesti sisédltyvien yksittdisten reaaliomaisuuserien
arvioituun arvoon ja voi siten osaltaan edistdd sijoitussalkun hajauttamista.

Asetuksen (EU) 2015/760 11 artiklan 1 kohdan b alakohdan ii alakohdassa
edellytetdédn tilld hetkelld, ettd vaatimukset tiyttdvdn salkkuyrityksen, joka on otettu
kaupankdynnin  kohteeksi  sddnnellyilld  markkinoilla tai monenkeskisessi
kaupankiyntijarjestelmissd, markkina-arvo on enintddn 500 000 000 euroa. Monilla
listatuilla yrityksilld, joiden markkina-arvo on alhainen, on kuitenkin véhin
likviditeettid, mikd estdd eurooppalaisten pitkdaikaissijoitusrahastojen hoitajia
muodostamasta kohtuullisessa ajassa riittdvdd positiota tdllaisissa listatuissa
yrityksissd ja siten kaventaa sijoituskohteiden valikoimaa. Jotta eurooppalaisilla
pitkdaikaissijoitusrahastoilla olisi parempi maksuvalmiusprofiili, niiden vaatimukset
tdyttdvien  listattujen  yritysten = markkina-arvoa,  joihin  eurooppalaiset
pitkdaikaissijoitusrahastot ~ voivat  sijoittaa, olisi ~ korotettava  enintdin
500 000 000 eurosta enintddn 1 000 000 000 euroon. Jotta tdllaisten sijoitusten
hyviksyttdvyys ei riippuisi valuuttavaihteluista tai muista tekijoistd, markkina-arvo
olisi médritettdva vasta alkuinvestoinnin ajankohtana.

Eurooppalaisen  pitkdaikaissijoitusrahaston  hoitaja, joka omistaa  osuuden
salkkuyrityksessa, saattaa asettaa omat etunsa eurooppalaisen
pitkdaikaissijoitusrahaston sijoittajien etujen edelle. Téllaisten eturistiriitojen
vilttdmiseksi ja hyvdn ohjaus- ja hallintotavan varmistamiseksi asetuksen
(EU) 2015/760  nykyisessd  versiossa  edellytetddn, ettd  eurooppalaisen
pitkdaikaissijoitusrahaston olisi sijoitettava vain sellaisiin omaisuuseriin, joihin
rahastonhoitajalla ei ole yhteytté, paitsi jos eurooppalainen pitkéaikaissijoitusrahasto
investoi muiden rahastonhoitajan hoitamiin yhteistd sijoitustoimintaa harjoittavien
yritysten osuuksiin tai osakkeisiin. Vakiintuneena markkinakédytdntond on kuitenkin,
ettd yksi tai useampi omaisuudenhoitajan sijoitusvéline harjoittaa yhteistd
sijoitustoimintaa toisen rahaston kanssa, jolla on samanlainen tavoite ja strategia kuin
kyseiselld eurooppalaisella pitkdaikaissijoitusrahastolla. Téllaiset vaihtoehtoisen
sijjoitusrahaston hoitajan ja muiden tdmédn kanssa samaan konserniin kuuluvien
sidosyhteis6jen yhteisinvestoinnit antavat mahdollisuuden houkutella enemmin
pddomaa laaja-alaisiin hankkeisiin. T4dtd varten omaisuudenhoitajat yleensi sijoittavat
kohdeyhteis66n samanaikaisesti eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston kanssa ja
jarjestivit sijoituksensa yhteissijoitusvélineiden avulla. Osana
omaisuudenhoitotoimeksiantoa salkunhoitajien ja omaisuudenhoitajien ylimmén
johdon usein edellytetddn tai odotetaan tekevin yhteissijoituksia samaan rahastoon,
jota he hoitavat. Siksi on aiheellista tismentdd, ettd eturistiriitoja koskevat sdédnnokset
eivit saisi estdd eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston hoitajaa tai timén kanssa
samaan konserniin kuuluvaa yritystd tekemadstd yhteissijoituksia kyseiseen
eurooppalaiseen pitkdaikaissijoitusrahastoon tai sijoittamasta yhdessd kyseisen
rahaston kanssa samaan omaisuuserdidn. Tehokkaan sijoittajansuojan varmistamiseksi
yhteissijoituksia tehtéessd eurooppalaisten pitkdaikaissijoitusrahastojen hoitajien olisi
otettava kdyttoon organisaatio- ja hallintojérjestelyt, joiden tarkoituksena on havaita,
ehkdistd, hallita ja seurata eturistiriitoja, ja varmistaa, ettd tdllaisista eturistiriidoista
ilmoitetaan asianmukaisesti.
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Eturistiriitojen ja sellaisten transaktioiden vélttdmiseksi, joita ei toteuteta kaupallisin
ehdoin, sekd hyvén ohjaus- ja hallintotavan varmistamiseksi asetuksen (EU) 2015/760
nykyisessd versiossa eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston hoitajan ja tdméin
kanssa samaan konserniin kuuluvien yritysten henkilostd ei voi sijoittaa kyseiseen
eurooppalaiseen pitkdaikaissijoitusrahastoon tai sijoittaa yhdessd kyseisen rahaston
kanssa samaan omaisuuserddn. Vakiintuneen markkinakdytinnén mukaan
eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston hoitajan ja timén kanssa samaan konserniin
kuuluvien ja timén kanssa yhdessd sijoittavien sidosyhteisdjen henkiloston, mukaan
lukien salkunhoitajat ja eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston hoitajan keskeisisté
taloudellisista ja operatiivisista paétoksistd vastaava ylempi henkilosto, edellytetddn tai
odotetaan usein  omaisuudenhoitotoimeksiannon luonteen  vuoksi  tekevin
yhteissijoituksia samaan rahastoon tai samaan omaisuuserddn henkiloston ja
sijoittajien taloudellisten kannustimien yhteensovittamiseksi. Siksi on aiheellista
tdsmentdd, ettd eturistiriitoja koskevat sddnnokset eivét saisi estdd eurooppalaisen
pitkdaikaissijoitusrahaston hoitajan tai tdmédn kanssa samaan konserniin kuuluvien
yritysten henkilostdd sijoittamasta omaan lukuunsa kyseiseen eurooppalaiseen
pitkdaikaissijoitusrahastoon tai sijoittamasta yhdessi kyseisen rahaston kanssa samaan
omaisuuserddn. Kun henkilostd tekee téllaisia yhteissijoituksia, tehokkaan
sijoittajansuojan  varmistamiseksi  eurooppalaisten  pitkdaikaissijoitusrahastojen
hoitajien olisi otettava kdyttoon organisaatio- ja hallintojdrjestelyt, joiden
tarkoituksena on havaita, ehkéistd, hallita ja seurata eturistiriitoja, ja varmistaa, ettd
tallaisista eturistiriidoista ilmoitetaan asianmukaisesti.

Asetuksen (EU)2015/760 13 artiklan 1 kohdassa edellytetddn tdlld hetkelld, ettd
eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston on sijoitettava véhintddn 70 prosenttia
pddomastaan  hyvéksyttdviin  sijoitusomaisuuseriin. Tdméd korkea raja-arvo
hyvéksyttivien sijoitusomaisuuserien osuudelle eurooppalaisten
pitkdaikaissijoitusrahastojen salkuissa vahvistettiin alun perin ottaen huomioon, etti
eurooppalaiset pitkdaikaissijoitusrahastot keskittyvét pitkdaikaisiin sijoituksiin ja ettd
tillaiset sijoitukset edistidvit unionin talouden kestdvdn kasvun rahoittamista. Kun
otetaan huomioon, ettd tietyt eurooppalaisten pitkdaikaissijoitusrahastojen salkuissa
olevat hyvéksyttivit sijoitusomaisuuserdt ovat epdlikvidejd ja epdsystemaattisia,
eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahastojen hoitajalle voi osoittautua vaikeaksi ja
kalliiksi hallinnoida rahaston likviditeettid, tiyttdd lunastuspyyntdjd, toteuttaa
lainanottojérjestelyjd ja panna tdytdntoon muita rahaston sijoitusstrategian osia, jotka
liittyvat tdllaisten hyvéksyttidvien sijoitusomaisuuserien siirtoon, arvostukseen ja
panttaukseen. Hyvéksyttdvien sijoitusomaisuuserien raja-arvon alentaminen antaisi
eurooppalaisten  pitkdaikaissijoitusrahastojen  hoitajille mahdollisuuden hallita
paremmin rahaston likviditeettia.

Vivutusta kdytetddn usein eurooppalaisten pitkdaikaissijoitusrahastojen péivittdisen
toiminnan mahdollistamiseen ja erityisen sijoitusstrategian toteuttamiseen.
Kohtuullinen vivutus voi lisdtd tuottoja, ja jos sitd valvotaan asianmukaisesti, se ei
atheuta tai lisda liiallisia riskejd. Lisdksi erilaiset yhteissijoitusyritykset voivat usein
hyodyntdd vivutusta saavuttaakseen lisdhyOtyjd tai operatiivisia tuloksia. Koska
rahalainan osuus on tdlldi hetkelld rajattu 30 prosenttiin  eurooppalaisen
pitkdaikaissijoitusrahaston pdfdomasta, eurooppalaisten pitkdaikaissijoitusrahastojen
hoitajat eivdt véilttdmittd pysty toteuttamaan menestyksekkéésti tietynlaisia
sijoitusstrategioita, mukaan lukien sijoitukset reaaliomaisuuseriin, joissa huomattavan
vivutuksen kédyttd on toimialan normi tai sitd vaaditaan houkuttelevien riskikorjattujen
tuottojen  saavuttamiseksi.  Siksi on  aiheellista  lisdtd  eurooppalaisten
pitkdaikaissijoitusrahastojen  hoitajien  joustovaraa lisdpddoman kerddmiseksi
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eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston toiminta-aikana. Kun otetaan huomioon
vivutuksen mahdolliset riskit, yksityissijoittajille markkinoitujen eurooppalaisten
pitkdaikaissijoitusrahastojen olisi sallittava ottaa rahalainoja, joiden osuus on enintidin
50 prosenttia rahaston pddoman arvosta. Tédmid 50 prosentin raja-arvo on
asianmukainen, kun otetaan huomioon rajat, joita yleisesti sovelletaan maksuvalmius-
ja lunastusprofiililtaan ~ vastaaviin reaaliomaisuuseriin  sijoittavien rahastojen
rahalainoihin.  Ammattimaisille  sijoittajille = markkinoitujen  eurooppalaisten
pitkdaikaissijoitusrahastojen tapauksessa olisi kuitenkin sallittava korkeampi
vivutusraja, koska ammattimaisilla sijoittajilla on suurempi riskinsietokyky kuin
yksityissijoittajilla. Siksi ainoastaan ammattimaisille sijoittajille markkinoitujen
eurooppalaisten pitkdaikaissijoitusrahastojen rahalainojen raja-arvo olisi korotettava
100 prosenttiin eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston padomasta.

Eurooppalaisten pitkéaikaissijoitusrahastojen sijoitusmahdollisuuksien lisddmiseksi
eurooppalaisten pitkdaikaissijoitusrahastojen olisi voitava lainata valuutassa, jossa
rahastonhoitaja odottaa hankkivansa asianomaisen omaisuuserdn. On kuitenkin
tarpeen pienentdd valuuttaeroista aiheutuvaa riskid ja siten rajoittaa sijoitussalkun
valuuttariskid. Eurooppalaisten pitkdaikaissijoitusrahastojen olisi sen vuoksi joko
otettava kayttoon riittdvat suojaukset valuuttariskid vastaan tai otettava laina
sellaisessa muussa valuutassa, joka ei aiheuta merkittivid valuuttariskeja.

Eurooppalaisten pitkdaikaissijoitusrahastojen olisi voitava rasittaa omaisuuseridin,
jotta ne voivat pannan tdytdntdon lainanottostrategiansa. Varjopankkitoimintaan
liittyvien ongelmien ratkaisemiseksi eurooppalaisten pitkdaikaissijoitusrahastojen
ottamaa rahalainaa ei kuitenkaan pitdisi kdyttdd lainojen myOntdmiseen vaatimukset
tayttaville salkkuyrityksille. Jotta voitaisiin liséta eurooppalaisten
pitkdaikaissijoitusrahastojen =~ joustovaraa  lainanottostrategian  toteutuksessa,
lainanottojérjestelyjd, jotka katetaan kokonaan sijoittajien pddomasitoumuksilla, ei
tulisi pitdd lainanottona.

Kun otetaan huomioon eurooppalaisten pitkdaikaissijoitusrahastojen rahalainojen
enimmadisrajojen korottaminen ja tiettyjen ulkomaanvaluutan méérdisiin rahalainoihin
sovellettujen rajoitusten poistaminen, sijoittajille olisi annettava kattavammat tiedot
rahaston lainanottostrategiasta ja -rajoista. Siksi on aiheellista edellyttdd, ettéd
eurooppalaisten  pitkdaikaissijoitusrahastojen  hoitajat  ilmoittavat  selkedsti
asianomaisen eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston tarjousesitteessd rahaston
lainanottostrategian ja -rajat ja antavat tietoja siitd, miten vivutus edistdd rahaston
strategiaa ja miten valuuttaan ja duraatioon liittyvid riskejd vdhennetdan.

Asetuksen (EU)2015/760 18 artiklan 4 kohdassa edellytetddn tdlla hetkelld, ettd
eurooppalaiseen pitkdaikaissijoitusrahastoon sijoittavat voivat pyytdd kyseisen
rahaston purkamista, jos niiden eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston
lunastuspolititkan mukaisesti tekemid lunastustoimeksiantoja ei ole tiytetty vuoden
kuluessa pdivéstd, jona ne on tehty. Kun otetaan huomioon eurooppalaisten
pitkdaikaissijoitusrahastojen pitkdn aikavdlin tavoitteet ja salkkujen usein
epédsystemaattiset ja epdlikvidit omaisuuserdprofiilit, sijoittajien tai sijoittajaryhmien
oikeus pyytdd rahaston purkamista voi olla suhteeton ja haitata sekd rahaston
sijoitusstrategian menestyksekdstd toteuttamista ettdi muiden sijoittajien tai
sijoittajaryhmien etuja. Siksi on aiheellista poistaa sijoittajien mahdollisuus pyytidd
eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston purkamista, jos kyseinen rahasto ei pysty
tayttdmadn lunastustoimeksiantoja.
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Asetuksen (EU) 2015/760 nykyisessd versiossa ei selvédsti ilmoiteta, milld perusteilla
lunastusprosentti arvioidaan tietyn ajanjakson aikana ja mitd vihimmadistietoja
toimivaltaisille viranomaisille on annettava mahdollisuudesta lunastuksiin. Kun
otetaan huomioon ESMAn keskeinen rooli asetuksen (EU) 2015/760 soveltamisessa ja
sen asiantuntemus arvopapereista ja arvopaperimarkkinoista, on aiheellista antaa
ESMAn tehtéviksi laatia luonnokset teknisiksi sédéntelystandardeiksi, joissa kyseiset
perusteet ja tiedot tismennetian.

Asetuksen (EU) 2015/760 nykyisen version 19 artiklan 1 kohdassa edellytetiin, ettd
eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston sddnndt ja perustamisasiakirjat eivit saa
estdd ottamasta sen osuuksia tai osakkeita kaupankdynnin kohteeksi sddnnellyilld
markkinoilla tai monenkeskisessd kaupankéyntijarjestelmassé. Téstd mahdollisuudesta
huolimatta eurooppalaisten pitkdaikaissijoitusrahastojen hoitajat ja sijoittajat ja
markkinatoimijat eivdt juurikaan ole kayttineet jédlkimarkkinamekanismia
kaupankdyntiin eurooppalaisten pitkdaikaissijoitusrahastojen osakkeilla tai osuuksilla.
Eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston osuuksien tai osakkeiden
jalkimarkkinoiden edistdmiseksi on aiheellista sallia, ettd eurooppalaisten
pitkdaikaissijoitusrahastojen hoitajat ottavat kdyttoon mekanismin, joka mahdollistaa
rahastojen sijoittajien varhaisen irtautumisen ennen rahaston toiminta-ajan
padttymista. Téllaisen jéalkimarkkinamekanismin tehokkaan toiminnan
varmistamiseksi varhaisen irtautumisen olisi oltava mahdollista vain, jos
eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston hoitaja on ottanut kéyttéon polititkan
potentiaalisten sijoittajien ja irtautuvien sijoittajien pyyntdjen yhteensovittamiseksi.
Toimintapolitiikassa olisi muun muassa tdsmennettdvé siirtoprosessi, rahastonhoitajan
ja rahaston hallinnoijan rooli, likviditeetti-ikkunan kesto, jonka aikana rahaston
osuuksia tai osakkeita voitaisiin vaihtaa, toteutushinta, tuottojen ositusta koskevat
ehdot, julkistamisvaatimukset, palkkiot, kustannukset ja maksut sekd muut téllaiseen
likviditeetti-ikkunamekanismiin liittyvét ehdot.

Asetuksen (EU) 2015/760 nykyisen version 26 artiklassa edellytetddn, ettd
eurooppalaisten pitkdaikaissijoitusrahastojen hoitajan on kussakin jdsenvaltiossa, jossa
se aikoo markkinoida eurooppalaisia pitkdaikaissijoitusrahastoja, otettava kaytt6on
paikalliset toiminnot. Vaatimus paikallisten toimintojen kéyttoon ottamisesta on
kuitenkin poistettu 20 pdivind kesdkuuta 2019 annetulla Euroopan parlamentin ja
neuvoston  direktiivilldi  (EU) 2019/1160"  yksityissijoittajille ~ markkinoitujen
yhteissijoitusyritysten ja vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen osalta, koska téllaiset
paikalliset jérjestelyt aiheuttavat lisdkustannuksia ja hankaluuksia eurooppalaisten
pitkdaikaissijoitusrahastojen rajatylittdvdlle markkinoinnille. Lisdksi suosituin tapa
pitdd yhteyttd sijoittajiin on siirtynyt fyysisistd tapaamisista suoraan sdhkodiseen
vuorovaikutukseen rahastonhoitajien tai jakelijjoiden ja sijoittajien valilld. Téamén
velvoitteen poistaminen eurooppalaisia pitkdaikaissijoitusrahastoja  koskevasta
asetuksesta kaikkien eurooppalaisten pitkéaikaissijoitusrahastojen sijoittajien osalta
olisi ndin ollen johdonmukaista direktiivin (EU) 2019/1160 ja rahoitustuotteiden
nykyaikaisten markkinointimenetelmien kanssa ja voisi lisdtd eurooppalaisten
pitkdaikaissijoitusrahastojen houkuttelevuutta omaisuudenhoitajien keskuudessa,
koska nédiden ei endd tarvitsisi vastata paikallisista toiminnoista aiheutuvista
kustannuksista. Asetuksen 26 artikla olisi siksi poistettava.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (EU) 2019/1160, annettu 20 péivénd kesékuuta 2019,
direktiivien 2009/65/EY ja 2011/61/EU muuttamisesta yhteistd sijoitustoimintaa harjoittavien yritysten
rajatylittdvdn markkinoinnin osalta (EUVL L 188, 12.7.2019, s. 106).
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Asetuksen (EU) 2015/760 21 artiklan 1 kohdan nykyisessd versiossa edellytetdén, etti
eurooppalaisen  pitkdaikaissijoitusrahaston on vahvistettava omaisuuseriensd
asianmukaista rahaksi muuttamista koskeva yksiloity aikataulu, jotta se voi hoitaa
sijoittajien osuuksien tai osakkeiden lunastukset toiminta-aikansa péaattymisen jilkeen.

Kyseisessa sdannoksessa edellytetdan lisdksi, ettd eurooppalaisen
pitkdaikaissijoitusrahaston on ilmoitettava tdmid aikataulu myos toimivaltaiselle
viranomaiselle. Néama vaatimukset asettavat eurooppalaisten

pitkdaikaissijoitusrahastojen hoitajille huomattavia hallinnollisia ja sd&nndsten
noudattamisesta aiheutuvia rasitteita ilman, ettd sijoittajansuoja paranisi vastaavasti.
Jotta nditd rasitteita voitaisiin keventdd heikentdmatti sijoittajansuojaa, eurooppalaiset
pitkdaikaissijoitusrahastot ~ olisi  velvoitettava  ilmoittamaan  toimivaltaiselle
viranomaiselleen varojensa asianmukaisesta rahaksi muuttamisesta sijoittajien
osuuksien tai osakkeiden lunastamiseksi rahaston toiminta-ajan péityttyd ja
toimitettava toimivaltaiselle viranomaiselle yksildity aikataulu vain, jos kyseinen
viranomainen sitd nimenomaisesti pyytaa.

Palkkioiden ja maksujen asianmukainen julkistaminen on ratkaisevan tirkeéda
eurooppalaisia pitkdaikaissijoitusrahastoja mahdollisena sijoituskohteena arvioiville
sijoittajille. Néiden tietojen julkistaminen on tirkedd my0s silloin, kun kyseessd on
master-feeder-rakenne ja rahastoa markkinoidaan yksityissijoittajille. Siksi téllaisissa
tapauksissa on aiheellista edellyttdd, ettd eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston
hoitajan on sisdllytettivd feeder-pitkdaikaissijoitusrahaston vuosikertomukseen
selvitys  feeder-pitkdaikaissijoitusrahaston ja  master-pitkdaikaissijoitusrahaston
kokonaiskuluista.

Asetuksessa (EU) 2015/760 edellytetddn, ettd eurooppalaisen
pitkdaikaissijoitusrahaston hoitajan on ilmoitettava rahaston tarjousesitteessd tiedot
kyseiseen rahastoon sijoittamiseen liittyvistd palkkioista. Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetukseen (EU) N:o 1286/2014%° sisiltyy kuitenkin myds palkkioiden
julkistamista koskevia vaatimuksia. Maksurakenteen ldpindkyvyyden lisddmiseksi
asetuksessa (EU) 2015/760 sdddetty vaatimus olisi yhdenmukaistettava asetuksessa
(EU) N:o 1286/2014 sdddetyn vaatimuksen kanssa.

Vakiintuneen markkinakdytinnon mukaan salkunhoitajan tai eurooppalaisen
pitkdaikaissijoitusrahaston hoitajan ylimmén johdon edellytetdédn tai odotetaan
sijoittavan kyseisen rahastonhoitajan hoitamiin eurooppalaisiin
pitkdaikaissijoitusrahastoihin. Téllaisten henkildiden oletetaan olevan hyvin perilld
sekd rahoitusalasta ettd kyseisestd eurooppalaisesta pitkdaikaissijoitusrahastosta. Téssd
tapauksessa ei ole tarpeen edellyttdd, ettd kyseiset henkil6t Idpdisevit
soveltuvuustestin eurooppalaiseen pitkdaikaissijoitusrahastoon tehtdvien sijoitusten
osalta. Sen wvuoksi on aiheellista olla vaatimatta, ettd eurooppalaisten
pitkdaikaissijoitusrahastojen hoitajien tai jakelijoiden on tehtdvd soveltuvuuden
arviointi téllaisten henkiloiden osalta.

Feeder-pitkdaikaissijoitusrahaston tarjousesite voi sisdltdd sijoittajille erittdin
merkityksellisié tietoja, joiden avulla sijoittajat voivat paremmin arvioida sijoituksen
mahdollisia riskejd ja hyotyjd. Siksi on aiheellista edellyttdd, ettd kun kyseessd on
master-feeder-rakenne, feeder-pitkdaikaissijoitusrahaston tarjousesitteessd esitetdan
tiedot master-feeder-rakenteesta sekd feeder- ja master-pitkdaikaissijoitusrahastoista,

20

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 1286/2014, annettu 26 pédivand marraskuuta 2014,
véhittdismarkkinoille tarkoitettuja paketoituja ja vakuutusmuotoisia sijoitustuotteita (PRIIP-tuotteita)
koskevista avaintietoasiakirjoista (EUVL L 352, 9.12.2014, s. 1).
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kuvaus kaikista feeder-pitkdaikaissijoitusrahaston suorittamista palkkioista ja
kulukorvauksista sekd kuvaus master-pitkédaikaissijoitusrahastoon tehdyn sijoituksen
verovaikutuksista feeder-pitkdaikaissijoitusrahastolle.

Asetuksen (EU)2015/760 30 artiklan 7 kohdassa edellytetddn tdllda hetkelld, ettd
kaikkia sijoittajia kohdellaan tasapuolisesti eikd suosituimmuuskohtelua tai erityisid
taloudellisia etuuksia myonnetd yksittdisille sijoittajille tai sijoittajaryhmille.
Eurooppalaisilla pitkdaikaissijoitusrahastoilla voi kuitenkin olla useita osake- tai
osuuslajeja, joiden ehdot poikkeavat toisistaan hieman tai olennaisesti palkkioiden,
oikeudellisen rakenteen, markkinointisddntdjen ja muiden vaatimusten osalta. Ndiden
erojen huomioon ottamiseksi olisi tdsmennettdvd, ettd nditd vaatimuksia olisi
sovellettava ainoastaan yksittdisiin sijoittajiin tai sijoittajaryhmiin, jotka sijoittavat
kyseisen eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston osakkeiden tai osuuksien samaan
lajiin tai samoihin lajeihin.

Asetusta (EU) 2015/760 olisi siksi muutettava vastaavasti.

Jotta eurooppalaisten pitkdaikaissijoitusrahastojen hoitajilla olisi riittdvésti aikaa
mukautua uusiin vaatimuksiin, mukaan lukien vaatimukset, jotka koskevat
eurooppalaisten pitkdaikaissijoitusrahastojen markkinointia sijoittajille, titd asetusta
olisi alettava soveltaa kuuden kuukauden kuluttua sen voimaantulosta,

OVAT HYVAKSYNEET TAMAN ASETUKSEN:

1 artikla

Muutetaan asetus (EU) 2015/760 seuraavasti:

(1)

2)

Korvataan 1 artiklan 2 kohta seuraavasti:

”2.  Tamén asetuksen tavoitteena on helpottaa pddoman kerddmistd ja kohdentamista
reaalitalouteen tehtiviin pitkdaikaissijoituksiin dlykasté, kestdvaa ja osallistavaa kasvua
koskevien unionin tavoitteiden mukaisesti.”

Muutetaan 2 artikla seuraavasti:
(a) korvataan 6 alakohta seuraavasti:

”6) ’reaaliomaisuuserdlli’  omaisuuserdd, jolla on  substanssinsa ja
ominaisuuksiensa ansiosta luontainen arvo;”

(b) lisédtddn 14 a alakohta seuraavasti:

”14a)  ’yksinkertaisella, lapindkyvélld ja standardoidulla arvopaperistamisella’
arvopaperistamista, joka tdyttdd FEuroopan parlamentin ja neuvoston
asetuksen (EU) 2017/2402*! 18 artiklassa siddetyt edellytykset;

*1 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2017/2402, annettu 12 pdivdnd

joulukuuta 2017, yleisestd arvopaperistamista koskevasta kehyksestd ja erityisestd
kehyksestd yksinkertaiselle, ldpindkyvélle ja standardoidulle arvopaperistamiselle
sekd direktiivien 2009/65/EY, 2009/138/EY ja 2011/61/EU ja asetusten
(EY) N:0 1060/2009 ja (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta (EUVL L 347, 28.12.2017,
s. 35).”

(c) lisdtddn 14 b alakohta seuraavasti:

”6) ’konsernilla’ Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2013/34/EU*?
2 artiklan 11 alakohdassa miériteltyd konsernia;
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(a)

(b)

(©)

(d)
(e)
®

(&)
(h)

W)
(k)

*2 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2013/34/EU, annettu 26 pdivdnd

kesékuuta 2013, tietyntyyppisten yritysten vuositilinpaatoksista,
konsernitilinpdatoksistd ja niihin liittyvistd kertomuksista (EUVL L 182, 29.6.2013,
s. 19).”

(d) lisétdén 20 ja 21 alakohta seuraavasti:

”20) ’feeder-pitkéaikaissijoitusrahastolla’ eurooppalaista
pitkdaikaissijoitusrahastoa tai sen alarahastoa, jolla on lupa sijoittamaa
viahintdén 85 prosenttia varoistaan toisen eurooppalaisen
pitkdaikaissijoitusrahaston osuuksiin tai eurooppalaisen

pitkdaikaissijoitusrahaston alarahastoihin;

21) ’master-pitkdaikaissijoitusrahastolla’ eurooppalaista
pitkdaikaissijoitusrahastoa tai sen alarahastoa, jossa toinen eurooppalainen
pitkdaikaissijoitusrahasto sijoittaa vdhintddn 85 prosenttia varoistaan toisen
eurooppalaisen pitkéaikaissijoitusrahaston osuuksiin tai eurooppalaisen
pitkdaikaissijoitusrahaston alarahastoihin.”

Korvataan 3 artiklan 3 kohta seuraavasti:

”3.  Eurooppalaisten pitkdaikaissijoitusrahastojen toimivaltaisten viranomaisten on
ilmoitettava tdmin asetuksen nojalla myOnnetyistd tai peruutetuista toimiluvista ja
kaikista toisessa alakohdassa tarkoitetussa julkisessa keskusrekisterissd esitettidviin
eurooppalaista pitkdaikaissijoitusrahastoa koskeviin tietoihin tehdyistd muutoksista
arvopaperimarkkinaviranomaiselle kuukausittain.

Arvopaperimarkkinaviranomainen pitdd ajantasaista julkista keskusrekisterid, joka
siséltdd seuraavat tunnistetiedot kustakin eurooppalaisesta pitkéaikaissijoitusrahastosta,
jolle on mydnnetty toimilupa timin asetuksen nojalla:

kyseisen eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston oikeushenkil6tunnus (LEI) ja
kansallinen kooditunniste, jos sellainen on saatavilla;

eurooppalaisen  pitkdaikaissijoitusrahaston hoitajan ~ nimi, osoite  ja
oikeushenkil6tunnus;

eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston ja kunkin erillisen osake- tai osuuslajin
ISIN-koodit, jos ne ovat saatavilla;

master-rahaston oikeushenkil6tunnus, jos sellainen on saatavilla;
feeder-rahastojen oikeushenkil6tunnukset, jos ne ovat saatavilla;

eurooppalaisen  pitkdaikaissijoitusrahaston  toimivaltainen  viranomainen ja
kotijdsenvaltio;

Jjdsenvaltiot, joissa eurooppalaista pitkdaikaissijoitusrahastoa markkinoidaan;

voidaanko eurooppalaista pitkdaikaissijoitusrahastoa markkinoida yksityissijoittajille
vai voidaanko sitd markkinoida ainoastaan ammattimaisille sijoittajille;

eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston toimiluvan myontdmispivé,
pdiva, jona eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston markkinointi on alkanut;

ajan tasalla olevat linkit eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston asiakirjoihin,
mukaan  lukien  eurooppalaisen  pitkdaikaissijoitusrahaston  sddnnét  tai
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“4)

perustamisasiakirjat,  vuosikertomukset,  tarjousesite = ja, jos  saatavilla,
avaintietoasiakirja;

pdivd, jona arvopaperimarkkinaviranomainen on viimeksi paivittinyt eurooppalaista
pitkéaikaissijoitusrahastoa koskevat tiedot.

Julkinen keskusrekisteri asetetaan saataville sahkoisessda muodossa.”

Muutetaan 5 artikla seuraavasti:

(a)

(b)

korvataan 1 kohdan toinen alakohta seuraavasti:

“Eurooppalaista pitkdaikaissijoitusrahastoa koskevassa hakemuksessa on
oltava kaikki seuraavat tiedot:

(a)
(b)
(©)

(d)

(e)

rahaston sdinndt tai perustamisasiakirjat;
eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston ehdotetun hoitajan nimi;

sdilytysyhteison nimi ja, mikdli toimivaltainen viranomainen siti
edellyttdaa yksityissijoittajille markkinoitujen eurooppalaisten
pitkdaikaissijoitusrahastojen osalta, sdilytysyhteison kanssa tehty
kirjallinen sopimus;

jos eurooppalaista pitkdaikaissijoitusrahastoa on tarkoitus markkinoida
yksityissijoittajille, kuvaus tiedoista, jotka on tarkoitus asettaa sijoittajien
saataville, mukaan lukien kuvaus jirjestelyistd, joita noudatetaan
yksityissijoittajien esittimien valitusten késittelyssa;

tapauksen mukaan seuraavat tiedot eurooppalaisen
pitkdaikaissijoitusrahaston master-feeder-rakenteesta:

ilmoitus siitd, ettd feeder-pitkdaikaissijoitusrahasto toimii master-
pitkdaikaissijoitusrahaston feeder-rahastona;

master-pitkdaikaissijoitusrahaston sdanndt tai perustamisasiakirjat ja
feeder- ja master-rahastojen vilinen sopimus, johon viitataan, tai
29 artiklan 6 kohdassa tarkoitetut liiketoiminnan harjoittamista
koskevat sisdiset saannot;

1) 29 artiklan 7 kohdassa tarkoitettu tietojen vaihtoa koskeva sopimus,

jos  master- ja feeder-pitkdaikaissijoitusrahastoilla on eri
séilytysyhteisot;

jos feeder-pitkdaikaissijoitusrahasto on sijoittautunut muuhun
jasenvaltioon kuin master-pitkdaikaissijoitusrahaston
kotijdsenvaltioon, master-pitkdaikaissijoitusrahaston kotijdsenvaltion
toimivaltaisten viranomaisten antama todistus siitd, ettd master-
pitkaaikaissijoitusrahasto on eurooppalainen
pitkdaikaissijoitusrahasto, johon feeder-pitkéaikaissijoitusrahasto on
sijoittanut.”

korvataan 3 kohta seuraavasti:

”3 .

To

imiluvan hakijoille on ilmoitettava kahden kuukauden kuluessa

taydellisen hakemuksen jittimisestd, onko lupa toimia eurooppalaisena

pitkdaikaissijoitusrahastona myonnetty. Toimiluvan myontdmisen ehdoksi

el saa asettaa vaatimusta, etti eurooppalaista pitkdaikaissijoitusrahastoa
hoitaa vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitaja, jonka sdidntomddrdinen
kotipaikka on  kyseisen eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston
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©)

(c)

kotijdsenvaltiossa, tai ettd vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitaja harjoittaa
toimintaa kyseisen eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston
kotijdsenvaltiossa tai siirtdd toimintoja sinne.”

korvataan 5 kohdan b alakohta seuraavasti:

”b) jos  eurooppalaista  pitkdaikaissijoitusrahastoa  on  tarkoitus

markkinoida yksityissijoittajille, kuvaus tiedoista, jotka on tarkoitus
asettaa sijoittajien saataville, mukaan lukien kuvaus jarjestelyista, joita
noudatetaan yksityissijoittajien esittimien valitusten késittelyssé.”

Korvataan 10 artikla seuraavasti:

710 artikla

Hyviksyttivit sijoitusomaisuuserit

Eurooppalainen  pitkdaikaissijoitusrahasto  voi sijoittaa 9 artiklan 1 kohdan
a alakohdassa tarkoitettuun omaisuuserddn ainoastaan, jos se kuuluu johonkin
seuraavista luokista:

(a)

(b)

(©)

(d)

i)

oman padoman ehtoiset tai oman pddoman luonteiset instrumentit:

jotka on laskenut liikkeeseen 11 artiklan 1 kohdassa tarkoitettu vaatimukset
tayttdva salkkuyritys ja jotka eurooppalainen pitkéaikaissijoitusrahasto on
hankkinut kyseiseltd vaatimukset tayttavaltd salkkuyritykseltd tai
kolmannelta osapuolelta jilkimarkkinoilta;

jotka on laskenut liikkeeseen 11 artiklan 1 kohdassa tarkoitettu vaatimukset
tayttdva salkkuyritys vaihdossa oman pddoman ehtoiseen tai oman padoman
luonteiseen instrumenttiin, jonka eurooppalainen pitkéaikaissijoitusrahasto
on hankkinut aiemmin kyseiseltd vaatimukset tiyttavaltd salkkuyritykseltd
tai kolmannelta osapuolelta jalkimarkkinoilta;

ii1)) jotka on laskenut litkkeeseen yritys, jossa 11 artiklan 1 kohdassa

tarkoitetulla vaatimukset tayttavilla salkkuyritykselld on pddomaosuus,
vaihdossa oman pddoman ehtoiseen tai oman pddoman luonteiseen
instrumenttiin, jonka eurooppalainen pitkdaikaissijoitusrahasto on hankkinut
tdman kohdan i tai ii alakohdan mukaisesti;

velkainstrumentit, joiden liitkkeeseenlaskija on 11 artiklan 1 kohdassa
tarkoitettu vaatimukset tayttidva salkkuyritys;

eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston 11 artiklan 1 kohdassa tarkoitetulle
vaatimukset  tdyttdville salkkuyritykselle —myontdmédt lainat, joiden
erddntymisaika ei ylitd eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston toiminta-
aikaa;

osuudet tai osakkeet yhdessd tai useammassa muussa eurooppalaisessa
pitkdaikaissijoitusrahastossa, eurooppalaisessa riskipddomarahastossa
(EuVECA), eurooppalaisessa yhteiskunnalliseen yrittdjyyteen erikoistuneessa
rahastossa  (EuSEF), yhteissijoitusyrityksessd tai sellaisessa unioniin
sijoittautuneessa vaihtoehtoisessa sijoitusrahastossa, jota hoitaa unioniin
sijoittautunut vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitaja, edellyttden ettd
kyseiset rahastot sijoittavat 9 artiklan 1 ja 2 kohdassa tarkoitettuihin
hyvéksyttiviin sijoituksiin eivdtkd ole itse sijoittaneet enempdd kuin
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(6)

(7

10 prosenttia varoistaan mihinkddn muuhun yhteistd sijoitustoimintaa
harjoittavaan yritykseen;

(e) reaaliomaisuuserdt, joiden arvo on menon syntyhetkelli véhintddn
1 000 000 euroa tai vastaava summa muussa valuutassa, jossa meno on

syntynyt;

(f)  yksinkertaiset, ldpindkyvdt ja standardoidut arvopaperistamiset, joissa
arvopaperistetut vastuut kuuluvat johonkin seuraavista luokista:

i)  komission delegoidun asetuksen (EU) 2019/1851"3 1 artiklan a alakohdan i,
i1 tai 1v alakohdassa luetellut omaisuuserit;

ii))  delegoidun asetuksen (EU)2019/1851 1 artiklan a alakohdan vii ja
viii alakohdassa luetellut omaisuuserét, edellyttden ettd arvopaperistettujen
joukkovelkakirjalainojen tuotto kéaytetddn pitkéaikaissijoitusten
rahoittamiseen tai jdlleenrahoitukseen.

*3 Komission delegoitu asetus (EU) 2019/1851, annettu 28 pdivanad toukokuuta 2019, Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU)2017/2402 tdydentdmisestd arvopaperistettujen
vastuiden homogeenisuutta koskevilla teknisilld sddntelystandardeilla (EUVL L 285,
6.11.2019, s. 1).

Jos eurooppalainen pitkdaikaissijoitusrahasto on sijoittanut 1 kohdan d alakohdan
mukaisesti osakkeisiin tai osuuksiin muissa eurooppalaisissa
pitkdaikaissijoitusrahastoissa, eurooppalaisissa riskipddomarahastoissa,
eurooppalaisissa  yhteiskunnalliseen yrittdjyyteen erikoistuneissa rahastoissa,
yhteissijoitusyrityksissd tai sellaisissa unioniin sijoittautuneissa vaihtoehtoisissa
sijoitusrahastoissa,  joita  hoitaa  unioniin  sijoittautunut  vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitaja, kyseisen eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston ja
muiden yhteistd sijoitustoimintaa harjoittavien yritysten varat on yhdistettiva
13 artiklassa ja 16 artiklan 1 kohdassa sdéddettyjen rajojen noudattamisen
madrittdmiseksi.”

Muutetaan 11 artiklan 1 kohta seuraavasti:
(a) korvataan johdantolause seuraavasti:

“Edelld 10 artiklassa tarkoitetun vaatimukset tdyttdvdn salkkuyrityksen on
oltava salkkuyritys, joka tdyttdd seuraavat vaatimukset:”

(b) korvataan b alakohdan ii alakohta seuraavasti:

”11)  joka on otettu kaupankdynnin kohteeksi sddnnellyilld markkinoilla tai
monenkeskisessd kaupankdyntijarjestelméssd ja jonka markkina-arvo
on enintddn 1000 000 000 euroa  alkuperdisen  sijoituksen
ajankohtana;”

Korvataan 12 artikla seuraavasti:

712 artikla
Eturistiriidat

Eurooppalainen pitkdaikaissijoitusrahasto ei saa sijoittaa sellaiseen hyvéksyttdvadn
sijoitusomaisuuserdin, jossa eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston hoitajalla on
sellainen suora tai vélillinen omistusosuus tai josta se hankkii sellaisen suoran tai

29



FI

®)

vilillisen omistusosuuden, jossa on kyse muusta kuin sen hoitamien eurooppalaisten
pitkdaikaissijoitusrahastojen, eurooppalaisten yhteiskunnalliseen yrittdjyyteen
erikoistuneiden rahastojen, eurooppalaisten riskipddomarahastojen,
yhteissijoitusyritysten tai unioniin sijoittautuneiden vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen
osuuksien tai osakkeiden omistamisesta.

Eurooppalaista pitkéaikaissijoitusrahastoa hoitava vaihtoehtoisen sijoitusrahaston
hoitaja ja timén kanssa samaan konserniin kuuluvat yritykset ja niiden henkilosto
voivat yhdessd sijoittaa kyseiseen eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahastoon ja
yhteissijoittaa kyseisen eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston kanssa samaan
omaisuuserddn edellyttien, ettd eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston hoitaja on
ottanut kdyttoon organisaatio- ja hallintojdrjestelyjd eturistiriitojen havaitsemiseksi,
ehkéisemiseksi, hallinnoimiseksi ja valvomiseksi, ja ettd téllaisista eturistiriidoista
ilmoitetaan asianmukaisesti.”

Muutetaan 13 artikla seuraavasti:
(a) korvataan 1, 2 ja 3 kohta seuraavasti:

”1. Eurooppalaisen pitkéaikaissijoitusrahaston on sijoitettava vihintdin
60 prosenttia pddomastaan hyvaksyttiviin sijoitusomaisuuseriin.

2. Eurooppalainen pitkiaikaissijoitusrahasto saa sijoittaa enintdén

(a) 20 prosenttia pddomastaan vélineisiin, jotka on laskenut liikkeeseen, tai
lainoihin, jotka on myontinyt jokin yksittdinen vaatimukset tdyttdva
salkkuyritys;

(b) 20 prosenttia pddomastaan suoraan tai vilillisesti  yksittiiseen
reaaliomaisuuseriin;

(c) 20 prosenttia padomastaan osuuksiin tai osakkeisiin yksittdisessa
eurooppalaisessa pitkdaikaissijoitusrahastossa, eurooppalaisessa
riskipddomarahastossa, eurooppalaisessa yhteiskunnalliseen yrittdjyyteen
erikoistuneessa rahastossa, yhteissijoitusyrityksessd tai sellaisessa
unioniin sijoittautuneessa vaihtoehtoisessa sijoitusrahastossa, jota hoitaa
unioniin sijoittautunut vaihtoehtoinen sijoitusrahastojen hoitaja;

(d) 10 prosenttia  pddomastaan 9 artiklan 1 kohdan b alakohdassa
tarkoitettuthin omaisuuseriin, jos kyseiset omaisuuserdt on laskenut
litkkkeeseen jokin yksittdinen yhteiso.

3. Eurooppalaisten pitkdaikaissijoitusrahastojen, eurooppalaisten
riskipddomarahastojen,  eurooppalaisten  yhteiskunnalliseen  yrittdjyyteen
erikoistuneiden rahastojen, yhteissijoitusyritysten ja sellaisten unioniin
sijoittautuneiden vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen, joita hoitaa unioniin
sijoittautunut vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitaja, osuuksien tai osakkeiden
yhteenlaskettu arvo saa olla enintddn 40 prosenttia  eurooppalaisen
pitkdaikaissijoitusrahaston pddoman arvosta.”

(b) lisédtddn 3 a kohta seuraavasti:

”3 a. Yksinkertaisten, ldpindkyvien ja standardoitujen arvopaperistamisten
yhteenlaskettu arvo eurooppalaisen pitkéaikaissijoitusrahaston salkussa saa olla
enintdin 20 prosenttia kyseisen eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston
padoman arvosta.”

(c) korvataan 4 kohta seuraavasti:
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”4. Eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston yhteenlaskettu vastapuoliriski,
joka  johtuu  OTC-johdannaistransaktioista, takaisinostosopimuksista  tai
takaisinmyyntisopimuksista, saa olla enintddn 10 prosenttia eurooppalaisen
pitkéaikaissijoitusrahaston pddoman arvosta.”;

(d) poistetaan 5 kohta;
(e) korvataan 6 kohdan ensimmainen virke seuraavasti:

“Poiketen siitd, mitd 2 kohdan d alakohdassa sdddetddn, eurooppalainen
pitkdaikaissijoitusrahasto voi korottaa mainitussa alakohdassa sadddetyn
10 prosentin rajan 25 prosenttiin, kun joukkovelkakirjalainojen liikkeeseenlaskija
on luottolaitos, jonka sdintoméédrdinen kotipaikka on jossakin jisenvaltiossa ja
joka lain nojalla kuuluu joukkovelkakirjanhaltijoiden suojaksi tarkoitetun erityisen
julkisen valvonnan piiriin.”

f)  lisdtdén 8 kohta seuraavasti:

”8. Edelld 2—4 kohdassa vahvistettuja sijoituskynnyksid ei sovelleta, jos
eurooppalaista  pitkdaikaissijoitusrahastoa markkinoidaan yksinomaan
ammattimaisille sijoittajille.”

9) Muutetaan 15 artikla seuraavasti:
(a) korvataan 1 kohta seuraavasti:

”1. Eurooppalainen pitkdaikaissijoitusrahasto saa hankkia enintdén
30 prosenttia osuuksista tai osakkeista yksittdisessd eurooppalaisessa
pitkdaikaissijoitusrahastossa,  eurooppalaisessa  riskipddomarahastossa,
eurooppalaisessa  yhteiskunnalliseen  yrittdjyyteen  erikoistuneessa
rahastossa, yhteissijoitusyrityksessi tai sellaisessa unioniin sijoittautuneessa
vaihtoehtoisessa sijoitusrahastossa, jota hoitaa unioniin sijoittautunut
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitaja. Tétd rajaa ei sovelleta, jos
eurooppalaista  pitkdaikaissijoitusrahastoa markkinoidaan yksinomaan
ammattimaisille sijoittajille.”

(b) lisédtddn 2 kohtaan alakohta seuraavasti:

“Néaitéd keskittymarajoja ei sovelleta, jos eurooppalaista
pitkdaikaissijoitusrahastoa markkinoidaan ainoastaan ammattimaisille
sijoittajille.”
(10) Muutetaan 16 artikla seuraavasti:
(a) muutetaan 1 kohta seuraavasti:

1)  korvataan a, b ja c alakohta seuraavasti:

”a) rahalainan osuus on enintddn 50 prosenttia eurooppalaisen
pitkdaikaissijoitusrahaston pdfdoman arvosta ja enintddn
100 prosenttia eurooppalaisen  pitkédaikaissijoitusrahaston
pddoman arvosta sellaisten eurooppalaisten
pitkdaikaissijoitusrahastojen  osalta, joita  markkinoidaan
yksinomaan ammattimaisille sijoittajille;

b) rahalainan tarkoituksena on sijoittaminen tai likviditeetin
tarjoaminen, muun muassa kustannusten ja kulujen kattamiseksi,
lukuun ottamatta 10 artiklan c alakohdassa tarkoitettuja lainoja,
edellyttden ettd eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston
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(1)
(12)

(13)

kiteis- ja sitd vastaavat varat eivit riitd asianomaisen sijoituksen
tekemiseen;

c¢) rahalaina on samassa valuutassa kuin omaisuuserit, jotka on
tarkoitus hankkia lainatulla rahalla, tai muussa valuutassa, jos
valuuttariski on suojattu tai jos voidaan muulla tavoin osoittaa,
ettd muun valuutan médrdinen lainaaminen ei altista
eurooppalaista pitkdaikaissijoitusrahastoa olennaisille
valuuttariskeille;”

i1)  korvataan e alakohta seuraavasti:

”e) rahalaina rasittaa omaisuuserid, joilla pannaan tdytdnt6on
kyseisen eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston
lainanottostrategia.”

(b) lisétddn 1 a kohta seuraavasti:

”1 a. Lainanottojérjestelyjd, jotka  katetaan  kokonaan  sijoittajien
padomasitoumuksilla, ei pidetd 1 kohdassa tarkoitettuna lainanottona.”

(c) korvataan 2 kohta seuraavasti:

”2.  Eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston hoitajan on tdsmennettiva
eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston tarjousesitteessd, aikooko se ottaa
rahalainoja osana eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston
sijoitusstrategiaa, sekd esitettivd yksityiskohtaisesti eurooppalaisen
pitkdaikaissijoitusrahaston lainanottostrategia ja -rajat. Eurooppalaisen
pitkdaikaissijoitusrahaston hoitajan on erityisesti ilmoitettava, miten
lainanotto auttaa eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston strategian
tdytintoonpanossa ja miten lainanottoon, valuuttaan ja duraatioon liittyvid
riskejd aiotaan vihentd.”

Poistetaan 18 artiklan 4 kohta.
Korvataan 18 artiklan 7 kohta seuraavasti:

7. Arvopaperimarkkinaviranomainen laatii luonnokset teknisiksi
sadntelystandardeiksi, joissa médritellddn ne 3 kohdassa tarkoitetut olosuhteet,
joissa eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston toiminta-ajan katsotaan olevan
riittdvan pitkd kattamaan sen kunkin yksittdisen omaisuuserin elinkaaren.

Arvopaperimarkkinaviranomainen laatii luonnokset teknisiksi
sddntelystandardeiksi, joissa médritetdén toimivaltaisille viranomaisille 18 artiklan
2 kohdan b alakohdan mukaisesti annettavat vdhimmadistiedot ja 18 artiklan
2 kohdan d alakohdassa tarkoitetun prosenttimdérdn arviointiperusteet ottaen
huomioon eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston odotettavissa olevat
rahavirrat ja vastuut.”

Muutetaan 19 artikla seuraavasti:
1) lisétdén 2 a kohta seuraavasti:

2 a. Eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston sddannoissa tai
perustamisasiakirjoissa voidaan madrdtd mahdollisuudesta sovittaa yhteen
kokonaan tai osittain eurooppalaisesta pitkdaikaissijoitusrahastosta irtautuvien
sijoittajien osuuksia tai osakkeita koskevat siirtopyynnot sekd potentiaalisten
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(14)

(15)

sijoittajien siirtopyynndt ennen eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston
toiminta-ajan paattymistd, edellyttien ettd kaikki seuraavat edellytykset tayttyvit:

(a) eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston hoitaja on laatinut pyyntdjen
yhteensovittamista koskevat kiytdnnesddnnot, joissa esitetddn selkedsti kaikki
seuraavat seikat:

1)  siirtoprosessi sekd irtautuvien ettd potentiaalisten sijoittajien osalta;

i1)  rahastonhoitajan tai rahaston hallinnoijan rooli siirtojen toteuttamisessa seki
pyyntdjen yhteensovittaminen;

i) ajanjaksot, joina nykyiset ja potentiaaliset sijoittajat voivat pyytda
eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston osakkeiden tai osuuksien siirtoa;

iv)  toteutushinta;

V)  tuottojen ositusta koskevat ehdot;

vi) siirtoprosessia koskevien tietojen julkistamisen ajoitus ja luonne;

vii) mahdolliset siirtoprosessiin liittyvét palkkiot, kustannukset ja maksut;

(b) eurooppalaisen  pitkdaikaissijoitusrahastosta  irtautuvien sijoittajien ja
potentiaalisten sijoittajien pyyntdjen yhteensovittamista koskevalla politiikalla
ja menettelyilld varmistetaan, ettd sijoittajia kohdellaan oikeudenmukaisesti ja
ettd yhteensovittaminen tapahtuu midrdsuhteen mukaisesti, jos nykyisten ja
potentiaalisten sijoittajien vélilld on epésuhta;

(c) pyyntdjen yhteensovittaminen mahdollistaa sen, ettd eurooppalaisen
pitkdaikaissijoitusrahaston hoitaja voi seurata eurooppalaisen
pitkdaikaissijoitusrahaston likviditeettiriskid ja likviditeetin yhteensopivuutta
kyseisen  eurooppalaisen  pitkdaikaissijoitusrahaston  pitkdn aikavilin
sijoitusstrategian kanssa.”

i1)  lisdtddn 5 kohta seuraavasti:

5. Arvopaperimarkkinaviranomainen laatii luonnokset teknisiksi
sddntelystandardeiksi, joissa madritetddn olosuhteet, joissa 19 artiklan 2 a kohtaa
on  sovellettava, mukaan  lukien  tiedot, jotka  eurooppalaisten
pitkdaikaissijoitusrahastojen on julkistettava sijoittajille.

Arvopaperimarkkinaviranomainen toimittaa ndmé teknisten sddntelystandardien
luonnokset komissiolle viimeistdén [...].

Siirretddn komissiolle valta hyvédksyd ensimmadisessd alakohdassa tarkoitetut
tekniset sddntelystandardit asetuksen (EU) N:o 1095/2010 10-14 artiklan
mukaisesti.”

Korvataan 21 artiklan 1 kohta seuraavasti:

”1. Eurooppalaisen pitkéaikaissijoitusrahaston on ilmoitettava toimivaltaiselle
viranomaiselleen omaisuuseriensd asianmukaisesta rahaksi muuttamisesta sijoittajien
osuuksien tai osakkeiden lunastamiseksi toiminta-aikansa paittymisen jilkeen
viimeistddn vuotta ennen eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston toiminta-ajan
padttymispdivdd. Eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston on toimivaltaisen
viranomaisen pyynndstd toimitettava toimivaltaiselle viranomaiselle yksiloity aikataulu
kyseisten omaisuuserien asianmukaisesta rahaksi muuttamisesta.”

Muutetaan 23 artikla seuraavasti:
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(16)

(17)
(18)
(19)

(2)

lisdtdan 3 a kohta seuraavasti:

”3 a. Feeder-pitkéaikaissijoitusrahaston  tarjousesitteessi ~ on  oltava
seuraavat tiedot:

a)

b)

d)

g)

(b)

”Jos

ilmoitus siitd, ettd feeder-pitkdaikaissijoitusrahasto on tietyn master-
pitkdaikaissijoitusrahaston feeder-rahasto ja sellaisena sijoittaa
pysyvésti vdhintddn 85 prosenttia varoistaan kyseisen master-
pitkdaikaissijoitusrahaston osuuksiin;

sijoitustavoitteet ja -politilkkka, mukaan lukien riskiprofiili ja se,
ovatko feeder- ja master-pitkdaikaissijoitusrahastojen tuotot samat tai
missd miirin ja misti syistd ne eroavat toisistaan;

lyhyt kuvaus master-pitkdaikaissijoitusrahastosta, sen organisaatiosta,
sijoitustavoitteesta ja -politiikasta, mukaan luettuna riskiprofiili, ja
tiedot siitd, mistd master-pitkdaikaissijoitusrahaston tarjousesitteen voi
saada;

yhteenveto feeder-pitkdaikaissijoitusrahaston ja master-
pitkdaikaissijoitusrahaston vélisestd sopimuksesta tai 29 artiklan
6 kohdassa tarkoitetuista litketoiminnan harjoittamista koskevista
sisdisistd sddnnoisti;

miten osuuksien omistajat voivat saada lisdtietoja master-
pitkdaikaissijoitusrahastosta ja 29 artiklan 6 kohdassa tarkoitetusta
feeder- ja master-pitkdaikaissijoitusrahastojen vélisestd sopimuksesta;

kuvaus kaikista palkkioista tai kulukorvauksista, jotka feeder-
pitkdaikaissijoitusrahasto suorittaa master-pitkdaikaissijoitusrahaston
osuuksiin tekeminsd sijoituksen johdosta, sekd feeder- ja master-
pitkdaikaissijoitusrahaston kokonaiskuluista;

kuvaus  master-pitkdaikaissijoitusrahastoon  tehdyn  sijoituksen
verovaikutuksista feeder-pitkdaikaissijoitusrahastolle.”

lisatdan 5 kohtaan alakohta seuraavasti:

eurooppalaista pitkdaikaissijoitusrahastoa markkinoidaan

yksityissijoittajille, eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston hoitajan on
sisdllytettdvd feeder-pitkdaikaissijoitusrahaston vuosikertomukseen selvitys
feeder-pitkdaikaissijoitusrahaston ~ ja  master-pitkdaikaissijoitusrahaston
kokonaiskuluista. Feeder-pitkdaikaissijoitusrahaston vuosikertomuksessa on
ilmoitettava, miten master-pitkdaikaissijoitusrahaston vuosikertomus tai
vuosikertomukset ovat saatavissa.”

Korvataan 25 artiklan 2 kohta seuraavasti:

”2.  Tarjousesitteessd on ilmoitettava eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston
kokonaiskustannussuhde.”

Poistetaan 26 artikla.

Poistetaan 28 artikla.

Lisdtddn 29 artiklaan 6 ja 7 kohta seuraavasti:

”6. Jos kyseessd on master-feeder-rakenne, master-pitkdaikaissijoitusrahaston
on toimitettava feeder-pitkdaikaissijoitusrahastolle kaikki asiakirjat ja tiedot, joita
tdma tarvitsee tdyttddkseen tdssd asetuksessa sdddetyt vaatimukset. Tdtd varten
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(20)

feeder-pitkdaikaissijoitusrahaston on tehtava sopimus master-
pitkéaikaissijoitusrahaston kanssa.

Tdamin sopimuksen on oltava pyynndstd ja veloituksetta kaikkien osuuksien
omistajien saatavissa. Mikédli sama rahastoyhtid hoitaa sekd master- ettd feeder-
pitkdaikaissijoitusrahastoja, sopimus voidaan korvata sisdisilld litketoiminnan
harjoittamista koskevilla sdénngilld, joilla varmistetaan, ettd tdssd kohdassa
asetettuja vaatimuksia noudatetaan.

7. Jos master- ja feeder-pitkdaikaissijoitusrahastoilla on eri sdilytysyhteiso,
ndiden sdilytysyhteisjen on tehtdvd tietojen vaihtoa koskeva sopimus sen
varmistamiseksi, ettd kumpikin sdilytysyhteiso tdyttdd velvollisuutensa. Feeder-
pitkdaikaissijoitusrahasto ei saa sijoittaa master-pitkéaikaissijoitusrahaston
osuuksiin ennen kuin téllainen sopimus on tullut voimaan.

Kun master-pitkdaikaissijoitusrahaston sdilytysyhteiso ja feeder-
pitkdaikaissijoitusrahaston séilytysyhteisd noudattavat tdssé kohdassa tarkoitettuja
vaatimuksia, niiden ei katsota rikkovan sddnt6jd, joilla rajoitetaan tietojen
ilmaisemista tai jotka koskevat tietosuojaa, kun tdllaiset sddnnot sisdltyvit
sopimukseen taikka lakiin, asetukseen tai hallinnolliseen miédrdykseen. Kun
vaatimuksia noudatetaan, tdstd ei aiheudu tdllaiselle sdilytysyhteisolle tai sen
puolesta toimivalle henkilolle minkédénlaista vastuuta.

Feeder-pitkdaikaissijoitusrahaston tai tapauksen mukaan feeder-
pitkdaikaissijoitusrahaston rahastoyhtion tehtdvind on toimittaa feeder-
pitkdaikaissijoitusrahaston sdilytysyhteisolle kaikki master-

pitkdaikaissijoitusrahastoa  koskevat  tiedot, joita  tarvitaan  feeder-
pitkdaikaissijoitusrahaston sdilytysyhteison tehtdvien suorittamiseen. Master-
pitkdaikaissijoitusrahaston sdilytysyhteison on vélittomaisti ilmoitettava master-
pitkéaikaissijoitusrahaston kotijdsenvaltion toimivaltaisille viranomaisille, feeder-
pitkdaikaissijoitusrahastolle tai tapauksen mukaan feeder-
pitkdaikaissijoitusrahaston rahastoyhtidlle ja sdilytysyhteisdlle havaitsemistaan
master-pitkdaikaissijoitusrahastoon liittyvistd sdéntojenvastaisuuksista, joilla
katsotaan olevan kielteinen vaikutus feeder-pitkdaikaissijoitusrahastoon.”

Korvataan 30 artikla seuraavasti:

”30 artikla

Eurooppalaisten pitkiaikaissijoitusrahastojen jakelua ja markkinointia
yksityissijoittajille koskevat erityisvaatimukset

Eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston osuuksia tai osakkeita saa markkinoida
yksityissijoittajalle edellyttden, ettd kyseisen sijoittajan soveltuvuutta on arvioitu
direktiivin 2014/65/EU 25 artiklan 1, 2 ja 5 kohdan, 25 artiklan 6 kohdan toisen ja
kolmannen alakohdan ja 25 artiklan 7 kohdan mukaisesti.

Jos yksityissijoittajille tarjottavan tai myytavin eurooppalaisen
pitkdaikaissijoitusrahaston toiminta-aika on yli kymmenen vuotta, eurooppalaisen
pitkdaikaissijoitusrahaston hoitajan tai jakelijan on annettava selked kirjallinen
varoitus siitd, ettd eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston tuote ei ehkéd sovellu
yksityissijoittajille, jotka eivét kykene ylldpitiméén niin pitkdaikaista ja epilikvidid
sitoumusta.
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3.

21

”1.

Edelld olevaa 1 ja 2 kohtaa ei sovelleta, jos yksityissijoittaja on rahastonhoitajan tai
sen sidosyhteison ylimmén johdon jdsen, salkunhoitaja, johtaja, virkamies, asiamies
tai tyontekijd ja hidnelld on riittdvdt tiedot kyseisestd eurooppalaisesta
pitkdaikaissijoitusrahastosta.

Jos kyseessi on  master-feeder-rakenne, feeder-pitkdaikaissijoitusrahaston
tarjousesitteessd on oltava kaikki seuraavat tiedot:

(a) 1ilmoitus siitd, ettd feeder-pitkdaikaissijoitusrahasto  toimii  master-
pitkdaikaissijoitusrahaston feeder-rahastona;

(b) sijoitustavoite ja -politiikka, mukaan lukien riskiprofiili ja se, ovatko feeder- ja
master-pitkdaikaissijoitusrahastojen tuotot samat tai missd méérin ja mistd
syistd ne eroavat toisistaan;

(c) lyhyt kuvaus master-pitkdaikaissijoitusrahastosta, sen organisaatiosta,
sijoitustavoitteesta ja -politiikasta, mukaan luettuna riskiprofiili, ja tiedot siita,
mistd master-pitkdaikaissijoitusrahaston tarjousesitteen voi saada;

(d) kuvaus kaikista palkkioista tai  kulukorvauksista, jotka feeder-
pitkdaikaissijoitusrahasto suorittaa master-pitkéaikaissijoitusrahaston osuuksiin
tekeménsd sijoituksen  johdosta, sekd feeder- ja master-
pitkéaikaissijoitusrahaston kokonaiskuluista;

(e) kuvaus master-pitkdaikaissijoitusrahastoon tehdyn sijoituksen
verovaikutuksista feeder-pitkdaikaissijoitusrahastolle.

Feeder-pitkdaikaissijoitusrahaston on ilmoitettava kaikessa asiaankuuluvassa
mainonnassaan, etti se sijoittaa pysyvasti vihintdan 85 prosenttia varoistaan kyseisen
master-pitkdaikaissijoitusrahaston osuuksiin.

Yksityissijoittajille  asianomaisessa osuus- tai osakelajissa markkinoitavan
eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston sdinndisséd tai perustamisasiakirjoissa on
madrattavd, ettd  kaikkia  sijoittajia  kohdellaan  tasapuolisesti  eikd
suosituimmuuskohtelua tai erityisid taloudellisia etuuksia myonnetd asianomaiseen
osuus- tai osakelajiin sijoittaville yksittdisille sijoittajille tai sijoittajaryhmille.

Yksityissijoittajille markkinoitavan  eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston
oikeudellinen muoto ei aiheuta yksityissijoittajalle mitdin muuta vastuuta tai edellyti
tdllaiselta sijoittajalta mitddn muita sitoumuksia alkuperdisen pddomasitoumuksen
liséksi.

Yksityissijoittajat voivat eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston osuuksien tai
osakkeiden merkintdaikana ja vihintdan kahden viikon kuluessa niiden sitoumus- tai
merkintdsopimuksen voimaantulopiivén jdlkeen peruuttaa merkintdnsé ja saada rahat
takaisin tdysiméaérdisesti.

Yksityissijoittajille markkinoitavan  eurooppalaisen  pitkdaikaissijoitusrahaston
hoitajan on otettava kéyttoon asianmukaisia menettelyjd ja jarjestelyjd, joita
noudatetaan  yksityissijoittajien  valitusten kisittelyssd ja jotka tarjoavat
yksityissijoittajille mahdollisuuden tehdé valituksia jésenvaltionsa virallisella kielelld
tai jollakin sen virallisista kielistd.”

Korvataan 37 artiklan 1 kohta seuraavasti:

Komissio aloittaa viimeistddn [voimaantulopdivd + 5 vuotta] tdmin

asetuksen soveltamisen uudelleentarkastelun. Uudelleentarkastelussa arvioidaan
erityisesti
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(2)

(b)

(©)

(d)

®

(2

(h)

(@)

18 artiklan soveltamista ja sen vaikutusta eurooppalaisten
pitkdaikaissijoitusrahastojen lunastuspolitiikkaan ja toiminta-aikaan;

eurooppalaisten pitkéaikaissijoitusrahastojen toimilupaa koskevien sddnndsten
soveltamista 3—6 artiklan mukaisesti;

olisiko 3 artiklassa vahvistetut eurooppalaisten pitkéaikaissijoitusrahastojen
julkista keskusrekisterid koskevat sdédnnokset saatettava ajan tasalle;

13 artiklan 1 kohdassa sdddetyn hyviksytyille sijoitusomaisuuserille asetettujen
vihimmadisrajojen soveltamisen vaikutusta omaisuuserien hajauttamiseen;

missd madrin eurooppalaisia pitkéaikaissijoitusrahastoja markkinoidaan
unionissa, mukaan lukien se, ovatko direktiivin 2011/61/EU 3 artiklan
2 kohdassa tarkoitetut vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajat kiinnostuneita
markkinoimaan eurooppalaisia pitkdaikaissijoitusrahastoja;

olisiko hyvidksyttivien omaisuuserien ja sijoitusten luettelo, hajauttamista
koskevat sddnnot, salkun koostumusta koskevat sdénnot, keskittymié koskevat
sadnnot ja rahan lainaksi ottamista koskevat rajat saatettava ajan tasalle;

olisiko 12 artiklassa vahvistetut eturistiriitoja koskevat sddnnokset saatettava
ajan tasalle;

ovatko IV luvussa sdddetyt ldpindkyvyyttd koskevat vaatimukset
asianmukaisia;

ovatko V luvussa vahvistetut eurooppalaisten pitkdaikaissijoitusrahastojen
osuuksien tai osakkeiden markkinointia koskevat sddnnokset asianmukaisia ja
varmistavatko ne tehokkaan sijoittajansuojan, yksityissijoittajat mukaan
luettuina.”

2 artikla

Tédmi asetus tulee voimaan kahdentenakymmenentend pdivind sen jéilkeen, kun se on
julkaistu Euroopan unionin virallisessa lehdessd.

Sitd sovelletaan [voimaantulopdivd + 6 kuukautta] alkaen.

Tamd asetus on kaikilta osiltaan velvoittava, ja sitd sovelletaan sellaisenaan kaikissa

jdsenvaltioissa.

Tehty Brysselissd

Euroopan parlamentin puolesta Neuvoston puolesta
Puhemies Puheenjohtaja
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