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PERUSTELUT

1. DELEGOIDUN SAADOKSEN TAUSTA

Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista 8 péivdnd kesdkuuta 2011 annetussa Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivissd 2011/61/EU vahvistetaan yhdenmukainen sééntelykehys
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen toimiluville, toiminnalle ja markkinoinnille Euroopan unionissa.
Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevaan direktiiviin on tehty muutoksia 13 pidivdna
maaliskuuta 2024 annetulla Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivilld (EU) 2024/927.
Tavoitteena oli lisdtd tehtdvien siirtdimistd koskevien jdrjestelyjen avoimuutta, yhdenmukaistaa
maksuvalmiuden hoidon vilineiden saatavuutta ja kaytt6d sekd parantaa valvontaan liittyvaa
raportointikehysta.

Maksuvalmiuden hoidon vilineiden avulla avointen vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajat
voivat paremmin hallita hoitamiensa vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen maksuvalmiutta, selviytya
lunastuspaineista vaikeissa markkinaolosuhteissa ja suojella sijoittajien etuja. Euroopan
jarjestelmariskikomitea, Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen (ESMA),
finanssimarkkinoiden vakauden valvontaryhma (FSB) ja kansainvilinen
arvopaperimarkkinavalvojien yhteisé (IOSCO) ovat suositelleet avointen rahastojen kdyttimien
maksuvalmiuden hoidon vilineiden kayttod koskevien sddntdjen yhdenmukaistamista.

Direktiivilld (EU) 2024/927 on otettu kéyttoon yhdenmukaistetut sidédnndt, jotka koskevat
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajien kéayttdmien maksuvalmiuden hoidon vélineiden
saatavuutta ja kiyttod, jotta voidaan parantaa niiden hoitamien vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen
kykyd kestdd markkinoiden stressitilanteita ja lunastuspaineita sekd minimoida maksuvalmiuden
hoidon vilineiden kiyttdd koskevat toisistaan poikkeavat kansalliset kdytdnnot. Tdhén liittyen
direktiivin 2011/61/EU liitteessdé V on vahvistettu yhdenmukaistettu luettelo maksuvalmiuden
hoidon vilineistd, ja uusissa sddnndissi edellytetdédn, ettd vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitajat
valitsevat luettelosta kullekin hoitamalleen avoimelle vaihtoehtoiselle sijoitusrahastolle vahintdin
kaksi asianmukaista maksuvalmiuden hoidon vilinettd, joita ne voivat sijoittajien edun mukaisesti
kéyttdd tarvittaessa. Uusia sddntdjd sovelletaan 16. huhtikuuta 2026 alkaen.

Direktiivin 2011/61/EU, sellaisena kuin se on muutettuna direktiivilld (EU) 2024/927, 16 artiklan
2 g kohdassa ESMA valtuutettiin laatimaan 16 pdivddn huhtikuuta 2025 mennessd luonnokset
teknisiksi sdédntelystandardeiksi, joissa tdsmennetddn direktiivin 2011/61/EU liitteessd V
vahvistettujen maksuvalmiuden hoidon vilineiden ominaisuudet.

Direktiivin 2011/61/EU, sellaisena kuin se on muutettuna direktiivilla (EU) 2024/927, 16 artiklan 5
kohdassa komissiolle siirretddn valta hyvdksyd ndméd tekniset sdintelystandardit delegoidulla
sadadokselld. Talla delegoidulla asetuksella hyvéksytdédn tekniset sddntelystandardit, jotka ESMA on
laatinut ja toimittanut komissiolle Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o
1095/2010" 10 artiklan mukaisesti. Tilli delegoidulla asetuksella tdydennetdin direktiivid
2011/61/EU tdsmentdmélld seuraavien maksuvalmiuden hoidon vélineiden ominaisuudet:
merkintdjen, takaisinostojen ja lunastusten keskeyttdminen, lunastusrajoitukset, irtisanomisaikojen
pidentdminen, lunastusmaksut, joustava hinnoittelu, kaksoishinnoittelu, diluutiosuojamaksu,
apporttina tehtidva lunastus ja side pockets -jarjestelyt.

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 1095/2010, annettu 24 pédivind marraskuuta 2010,
Euroopan valvontaviranomaisen (Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen) perustamisesta sekd paitoksen
N:o 716/2009/EY muuttamisesta ja komission péaédtoksen 2009/77/EY kumoamisesta (EUVL L 331,
15.12.2010, s. 84).
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Niéitd teknisten sédéntelystandardien luonnoksia laatiessaan ESMA on ottanut huomioon
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen sijoitusstrategioiden ja kohde-etuuksien diversiteetin. Tdma asetus
ei rajoita vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajien mahdollisuutta kéyttdd mitd tahansa
asianmukaista maksuvalmiuden hoidon vélinettd kaikissa omaisuuslajeissa ja markkinaolosuhteissa
ja kaikilla lainkayttéalueilla.

2. SAADOKSEN HYVAKSYMISTA EDELTANEET KUULEMISET

ESMA julkaisi 8. heindkuuta 2024 kuulemisasiakirjan maksuvalmiuden hoidon vélineiden
ominaisuuksia koskevien teknisten sddntelystandardien luonnosten siséllostd —direktiivin
2011/61/EU, sellaisena kuin se on muutettuna direktiivilla (EU) 2024/927, 16 artiklan 2 g kohdan
mukaisesti. Julkinen kuuleminen péittyi 8. lokakuuta 2024. ESMA teki julkisen kuulemisen
tulosten perusteella useita muutoksia teknisten sddntelystandardien luonnoksiin. Erilaisten
markkinakdytdntdjen huomioon ottamiseksi ESMA lisdsi joustavuutta sekd sithen, miten
lunastusrajoitusten kdyttoonottokynnys on ilmaistava vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen osalta, ettd
sithen, miten  lunastustoimeksiannot  olisi  otettava  huomioon  lunastusrajoitusten
kayttoonottokynnyksen laskennassa. Lisdksi ESMA poisti erityiset madrdykset maksuvalmiuden
hoidon vilineiden soveltamisesta tiettyihin osakelajeihin tiettyjen maksuvalmiuden hoidon
vélineiden osalta ja selvensi, ettd apporttina tehtivdn lunastuksen kayttdd pdrssilistattujen
rahastojen tavanomaisen kaupankidynnin yhteydessa ei tulisi katsoa apporttina tehtdvan lunastuksen
maksuvalmiuden hoidon vilineen kiyttoon ottamiseksi. ESMA sai julkiseen kuulemiseensa 33
vastausta. ESMA kuuli my0s arvopaperimarkkina-alan osallisryhméd, joka pditti kuitenkin olla
antamatta lausuntoa teknisten sééntelystandardien luonnoksista.

ESMA liitti teknisten sdédntelystandardien luonnoksiin kustannus-hyotyanalyysin ja totesi, ettd
ndiden teknisten sddntelystandardien tdytdntdoonpanoon liittyvdt valvonnasta ja vaatimusten
noudattamisesta aiheutuvat kokonaiskustannukset ovat perusteltuja ja ettd ne kompensoituvat
suurelta osin  hyddyilld, jotka saadaan kaikkia valvontaviranomaisia, vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajia, vaihtoehtoisia sijoitusrahoja ja sijoittajia koskevasta yhdenmukaistetusta
unionin laajuisesta maksuvalmiuden hoidon vélineiden kehyksesta.

3. DELEGOIDUN SAADOKSEN OIKEUDELLINEN SISALTO

ESMA julkaisi 15. huhtikuuta 2025 loppuraporttinsa maksuvalmiuden hoidon vilineitd koskevien
teknisten siintelystandardien luonnoksista ja toimitti ne Euroopan komission hyviksyttdviksi.”
Komissio teki toimitetuista teknisten sddntelystandardien luonnoksista oikeudellisen arvioinnin ja
mukautti luonnoksia tdmin asetuksen laillisuuden ja lainsddddnnoéllisen laadun sekd tdman
asetuksen sdintdjen ja direktiivin 2011/61/EU yhdenmukaisuuden varmistamiseksi, mutta se ei
muuttanut mitdén aineellisia vaatimuksia.

Asetuksen 1 artiklassa tismennetdén merkintdjen, takaisinostojen ja lunastusten keskeyttdmisen
ominaisuudet. Siind selvennetdin vaatimusta keskeyttdd samanaikaisesti vaihtoehtoisen
sijoitusrahaston merkinndt, takaisinostot ja lunastukset sekd timin maksuvalmiuden hoidon
vilineen soveltaminen vaihtoehtoisen sijoitusrahaston kaikkiin osakelajeihin.

Asetuksen 2 artiklassa tdsmennetddn lunastusrajoitusten ominaisuudet. Siind esitetdin menetelma
kayttoonottokynnyksen laskemiseksi ja tdmédn maksuvalmiuden hoidon vilineen kéaytt6on
ottamiseksi. Lisdksi siind selvennetdén tdmidn maksuvalmiuden hoidon vélineen soveltaminen
kaikkiin vaihtoehtoisen sijoitusrahaston sijoittajiin.

2 Final report on the draft Regulatory Technical Standards on Liquidity Management Tools under the AIFMD

and UCITS Directive.
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https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-04/ESMA34-1985693317-1259_Final_Report_on_the_Draft_Regulatory_Technical_Standards_on_Liquidity_Management_Tools_under_the_AIFMD_and_UCITS_Directive.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-04/ESMA34-1985693317-1259_Final_Report_on_the_Draft_Regulatory_Technical_Standards_on_Liquidity_Management_Tools_under_the_AIFMD_and_UCITS_Directive.pdf

Asetuksen 3 artiklassa tdsmennetiddn irtisanomisaikojen pidentdmisen ominaisuudet. Siind
selvennetdéin irtisanomisaikojen pidentdmisen erityispiirteet tdmdn maksuvalmiuden hoidon
vilineen kdyttoonoton yhteydessa.

Asetuksen 4 artiklassa tdsmennetdén lunastusmaksujen ominaisuudet. Siind selvennetdén tekijoita,
jotka olisi otettava huomioon lunastusmaksujen vaihteluvélin laskennassa, ja kyseisten maksujen
tason laskentamenetelma.

Asetuksen S artiklassa tdsmennetdin joustavan hinnoittelun ominaisuudet. Siind esitetddn
laskentamenetelmé joustotekijélle ja sen vaikutus vaihtoehtoisen sijoitusrahaston osuuksien tai
osakkeiden nettoarvoon.

Asetuksen 6 artiklassa tismennetdin kaksoishinnoittelun ominaisuudet. Siind esitetdin tdmin
maksuvalmiuden hoidon vélineen laskentamenetelma ja tekijit, jotka olisi otettava huomioon sen
kéyttoonotossa.

Asetuksen 7 artiklassa tdsmennetddn diluutiosuojamaksun ominaisuudet. Siind esitetddn
menetelmd kyseisen maksun laskemiseksi ja tdimin maksuvalmiuden hoidon vilineen kiyttoon
ottamiseksi.

Asetuksen 8 artiklassa tismennetdin apporttina tehtdvin lunastuksen ominaisuudet. Siiné esitetddan
tdmin vilineen kiyttoonottomekanismi. Lisdksi siind selvennetddn, ettd pdrssilistattujen
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen tavanomaisen kaupankiynnin yhteydessd kadyttiméia apporttina
tehtdvad lunastusta ei pidetd timén maksuvalmiuden hoidon vélineen kdyttoonottona.

Asetuksen 9 artiklassa tismennetddn side pockets -jdrjestelyjen ominaisuudet. Siind esitetddn
erilaiset side pockets -jarjestelyt ja niiden kédyttdonottomekanismit.

Asetuksen 10 artiklassa vahvistetaan timin asetuksen soveltamista koskeva siirtymdkausi
vaihtoehtoisille sijoitusrahastoille, jotka on perustettu ennen 16 péivai huhtikuuta 2026.
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KOMISSION DELEGOITU ASETUS (EU) .../...,

annettu 17.11.2025,

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2011/61/EU tiydentimisestid maksuvalmiuden

hoidon vélineiden ominaisuudet tismentivilli teknisilla siéntelystandardeilla

(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)

EUROOPAN KOMISSIO, joka

ottaa huomioon Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen,

ottaa huomioon vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista ja direktiivin 2003/41/EY ja
2009/65/EY seka asetuksen (EY) N:o 1060/2009 ja (EU) N:o 1095/2010 muuttamisesta 8 pdivana
kesikuuta 2011 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2011/61/EU? ja erityisesti
sen 16 artiklan 2 i kohdan toisen alakohdan,

seka katsoo seuraavaa:

(1)

)

3)

Sijoittajien suojelemiseksi ja heijastusvaikutusten hillitsemiseksi keskeytyksid olisi
sovellettava merkintdihin, takaisinostoihin ja lunastuksiin samanaikaisesti ja yhtd kauan.

Olemassa olevien sijoittajien suojelemiseksi ja vaihtoehtoiseen sijoitusrahastoon tehtdvien
uusien sijoitusten hallitsemiseksi vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitajan olisi voitava
rajoittaa merkint6jd samalla sallien edelleen takaisinostot ja lunastukset olemassa oleville
sijoittajille (soft closure”). Tallaista vaihtoehtoisen sijoitusrahaston soft closure -menettelyd
el kuitenkaan saisi pitdd direktiivin 2011/61/EU liitteessd V tarkoitettuna maksuvalmiuden
hoidon vilineend, koska sen tarkoituksena ei ole hallita maksuvalmiusriskejd tai reagoida
lunastuspaineisiin markkinoiden stressitilanteissa.

Vaihtoehtoisen sijoitusrahaston sijoitustavoitteet ja lunastuspolitilkka huomioon ottaen
lunastusrajoituksen  kdyttoonottokynnys  olisi  médritettdivd  joko  vaihtoehtoisen
sijoitusrahaston tasolla (rahastotason rajoitus) tai sijoittajien tasolla (sijoittajatason rajoitus)
tai ndiden yhdistelmdnd. Kansainvilisen arvopaperimarkkinavalvojien yhteisén avointen
rahastojen maksuvalmiusriskin hallintaa koskevien ohjeiden* mukaisesti rahastotason
rajoituksen kayttoonottokynnysti médritettdessa olisi otettava huomioon
lunastustoimeksiantojen ~ yhteenlaskettu  netto- tai  bruttomdird  vaihtoehtoisen
sijoitusrahaston tasolla tietyn kaupankdyntipdivin osalta tai tiettynd ajanjaksona. Lisdksi
kayttoonottokynnys olisi ilmaistava prosenttiosuutena vaihtoehtoisen sijoitusrahaston
varojen nettoarvosta, rahallisena arvona, prosenttiosuutena Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivin 2009/65/EY> 50 artiklan 1 kohdassa tarkoitetuista likvideisti varoista
tai edelld mainittujen yhdistelméné. Jotta voidaan lieventdd ensimmdiisen toimijan edusta

EUVL L 174, 1.7.2011, s. 1, ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2011/61/0j.

I0SCO, Guidance for Open-ended Funds for Effective Implementation of the Recommendations for Liquidity
Risk Management, toukokuu 2025, https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD799.pdf.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2009/65/EY, annettu 13 pdivdnd heindkuuta 2009,
siirtokelpoisiin ~ arvopapereihin ~ kohdistuvaa  yhteistd  sijoitustoimintaa  harjoittavia  yrityksié
(yhteissijoitusyritykset) koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten méaéraysten yhteensovittamisesta (EUVL
L 302, 17.11.2009, s. 32, ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2009/65/0j).
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4

)

(6)

(7

®)

©)

atheutuvia sijoittajansuojaan liittyvid huolenaiheita ja ottaa huomioon sellaiset avoimet
vaihtoehtoiset sijoitusrahastot, joilla on rajallinen mdird ammattimaisia sijoittajia,
sijoittajatason rajoituksen kadyttoonottokynnyksessa olisi huomioitava kunkin vaihtoehtoisen
sijoitusrahaston sijoittajan yksittdiset lunastustoimeksiannot, ja kyseinen kynnys olisi
ilmaistava joko prosenttiosuutena tietyn sijoittajan omistusosuuksista vaihtoehtoisessa
sijoitusrahastossa tai prosenttiosuutena vaihtoehtoisen sijoitusrahaston nettoarvosta ja
verrattuna kyseisen sijoittajan lunastustoimeksiantoon. Jos kéyttoonottokynnys ylittyy,
vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitajan olisi pystyttivd tekeméddn pditds ottaa
lunastusrajoitukset kayttoon tai jatkaa lunastustoimeksiantojen toteuttamista ottaen
huomioon vaihtoehtoisen sijoitusrahaston maksuvalmius, markkinaolosuhteet ja sijoittajien
etu.

Vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitajan olisi voitava ottaa kéyttoon yhdistetty
lunastusrajoitus, joka sisdltdd osatekijoitd sijoittajatason rajoituksesta ja rahastotason
rajoituksesta, jos se on asianmukaista vaihtoehtoisen sijoitusrahaston sijoitustavoitteiden ja
lunastuspolitiikan kannalta.

Jotta sijoittajien oikeudenmukainen kohtelu voidaan varmistaa, lunastusrajoituksia kayttoon
ottavan  vaihtoehtoisen sijoitusrahaston  hoitajan olisi voitava  késitelld
lunastustoimeksiantojen toteuttamatta jadnyttd osaa sijoittajille ilmoitettujen ennalta
maidritettyjen ehtojen perusteella. Naihin ehtoithin voi kuulua lunastustoimeksiantojen
toteuttamatta jddneen osan automaattinen siirtdminen seuraavaan kaupankdyntipdivdin,
mahdollisesti ensisijaisena myShempina kaupankdyntipdivani toimitettuihin
lunastustoimeksiantoihin ndhden, tai kyseisten toteuttamatta jadneiden
lunastustoimeksiantojen peruuttaminen.

Sijoittajien suojelemiseksi ja markkinoiden vakauden sdilyttdmiseksi stressiaikoina tai
epétavallisen lunastustoiminnan aikana vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitaja voi ottaa
kayttoon irtisanomisaikojen pidentdmisen. Vaihtoehtoisen sijoitusrahaston
sijoitustavoitteesta ja lunastuspolitiikasta riippuen pidennetty irtisanomisaika voi olla tietty
madrd pdivid, viikkoja tai kuukausia taikka madritty lunastuspdivdd edeltivd paivimaara.
Viahimmaisirtisanomisaika, joka sijoittajien olisi annettava vaihtoehtoiselle sijoitusrahastolle
osuuksiensa tai osakkeidensa lunastuksen yhteydessé, voi olla nolla, jos se on asianmukaista
vaihtoehtoisen sijoitusrahaston sijoitusstrategian ja lunastuspolitiikan kannalta. Talloin
vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitajan olisi edelleen voitava valita ja tarvittaessa ottaa
kayttoon irtisanomisaikojen pidentdminen pidentdmalld irtisanomisaikaa yli nollan.

Koska selvitysprosessi ei yleensd ole vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitajan
madrdysvallassa, sitd ei pitdisi sisdllyttdd pidennettyyn irtisanomisaikaan.

Sijoittajien suojelemiseksi irtisanomisaikojen pidentdminen ei saisi vaikuttaa vaihtoehtoisen
sijoitusrahaston lunastusviliin.

Kansainvilisen arvopaperimarkkinavalvojien jérjeston avointen rahastojen
maksuvalmiusriskin hallintaa koskevien ohjeiden mukaisesti ja jotta voidaan varmistaa, ettd
merkinndistd ja lunastuksista aiheutuvat likviditeettikustannukset eivit vaikuta haitallisesti
vaihtoehtoisen sijoitusrahaston olemassa oleviin tai jéljelld oleviin sijoittajiin, arvioidut
likviditeettikustannukset ~ olisi  perittdvd merkitseviltd ja lunastavilta sijoittajilta
diluutiosuojaa tarjoavien maksuvalmiuden hoidon vélineiden (eli lunastusmaksujen,
joustavan  hinnoittelun,  kaksoishinnoittelun  ja  diluutiosuojamaksujen)  avulla.
Likviditeettikustannukset koostuvat merkintéjen tai lunastusten suorista ja epdsuorista
transaktiokustannuksista, mukaan lukien mahdolliset merkittdvit markkinavaikutukset.
Diluutiosuojaa tarjoavan maksuvalmiuden hoidon vélineen kadyttdon ottavan vaihtoehtoisen
sijoitusrahaston hoitajan olisi otettava huomioon arvioidut suorat transaktiokustannukset.
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(10)

(11)

(12)

(13)

Vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitajan olisi otettava huomioon my0s epédsuorat
transaktiokustannukset, mukaan lukien lunastustoimeksiantojen toteuttamiseksi tehtivien
omaisuuserien ostojen ja myyntien mahdolliset merkittdvit markkinavaikutukset, jos se on
vaihtoehtoisen sijoitusrahaston sijoitusstrategian mukaista. Vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen kohde-etuuksien diversiteetti huomioon ottaen, jos epdsuorien
transaktiokustannusten (mukaan lukien merkittdvd markkinavaikutus) laskentaa varten
tarvittavia tietoja ei ole saatavilla tai ne eivét ole luotettavia, kyseiset transaktiokustannukset
olisi arvioitava parhaan kyvyn mukaan.

Lunastavien sijoittajien aitheuttamien likviditeettikustannusten kattamiseksi
osuudenhaltijoiden = tai  osakkeenomistajien  olisi ~ maksettava  vaihtoehtoiselle
sijoitusrahastolle osuuksien tai osakkeiden lunastuksen yhteydessd lunastusmaksuja.
Soveltaessaan lunastusmaksuja vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitajan olisi voitava
viahentéd kyseiset lunastusmaksut lunastaville sijoittajille maksetusta rahamaarasta.

Joustavan hinnoittelun ominaisuuksiin siséltyy se, ettd vaihtoehtoisen sijoitusrahaston
hoitajan olisi maédritettdvd joustotekijd, jota kiytetddn sen hoitaman vaihtoehtoisen
sijoitusrahaston osuuksien tai osakkeiden nettoarvon mukauttamiseen. Jotta voidaan
varmistaa, ettd kaikki merkitsevit ja lunastavat sijoittajat maksavat tai saavat saman hinnan
ostaessaan tai lunastaessaan vaihtoehtoisen sijoitusrahaston osuuksia tai osakkeita, kyseisen
vaihtoehtoisen sijoitusrahaston osuuksien tai osakkeiden julkistetun nettoarvon olisi oltava
nettoarvo joustotekijan soveltamisen jalkeen.

Sijoittajien oikeudenmukaisen kohtelun varmistamiseksi ja sijoittajien merkinndistd tai
lunastuksista aiheutuvien transaktiokustannusten diluutiovaikutusten lieventdmiseksi
vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitajalla, joka kéyttdd joustavaa hinnoittelua, olisi oltava
oikeus mukauttaa hoitamansa vaihtoehtoisen sijoitusrahaston osuuksien tai osakkeiden
nettoarvoa jokaisena kaupankdyntipdivdnd (ns. tdysi joustavuus) tai vain silloin, kun
merkintdjen tai lunastusten nettomédrd ylittdd ennalta miéritetyn kynnysarvon (ns.
osittainen joustavuus). Kummassakin joustavan hinnoittelun tyypissd jouston suunta (eli
lisdtddnko joustotekijd vaihtoehtoisen sijoitusrahaston osuuksien tai osakkeiden nettoarvoon
vai vdhennetddnkd se siitd) madraytyy kaupankdyntipdivdn nettopddomatoiminnan
perusteella. Néin ollen sellaisen tietyn kaupankdyntipdivin osalta, jona on nettoméardisesti
enemmaan merkintdjd, joustotekijd olisi lisdttdvd vaihtoehtoisen sijoitusrahaston osuuksien
tai osakkeiden nettoarvoon, jota tarkistetaan ylospdin. Vastakkaisessa tapauksessa sellaisen
tietyn kaupankdyntipdivdn osalta, jona on nettomddrdisesti enemmdn lunastuksia,
joustotekijd olisi vdhennettdvd vaihtoehtoisen sijoitusrahaston osuuksien tai osakkeiden
nettoarvosta, jota tarkistetaan alaspdin. Jotta voidaan varmistaa sijoittajien
oikeudenmukainen kohtelu ja helpottaa joustavan hinnoittelun kdyttod sekd normaaleissa
ettd vaikeissa markkinaolosuhteissa, vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitajan olisi voitava
paattdd kummankintyyppisten joustavien hintojen osalta kédyttdd joko yhtd joustotekijad tai
soveltaa eri joustotekijoitd nettopadomatoiminnan koosta riippuen (ns. porrastettu
toimintamalli) tai soveltaa muita mahdollisia vaihtoehtoja, kuten yhdistettyjd
toimintamalleja.

Kaksoishinnoittelun ominaisuuksissa olisi maédritettivd sen laskemiseen kéaytettdva
menetelmd. Vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitajan olisi harkittava sijoitusstrategioiden ja
lunastuspolititkkojen moninaisuuden huomioon ottamiseksi ja kansainvilisten suositusten
mukaisesti kahta vaihtoehtoista kaksoishinnoittelun laskentamenetelmid joko laskemalla
kaksi erillistd nettoarvoa omaisuuserien osto- ja myyntihinnoille tai asettamalla sdddettava
vaihteluvili, joka perustuu osuuksien tai osakkeiden nettoarvoon.
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Jotta voidaan suojella vaihtoehtoisen sijoitusrahaston jiljelld olevia sijoittajia mahdollisten
suurten merkintdjen tai lunastusten diluutiovaikutukselta, diluutiosuojamaksun kayttdon
ottavan vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitajan olisi sovellettava kyseistdi maksua
lunastaviin sijoittajiin, kun lunastuksia on nettomdirdisesti enemmain, ja merkitseviin
sijoittajiin, kun merkint6jd on nettomaaréisesti enemman.

Vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitajan olisi voitava ottaa kayttoon apporttina tehtdva
lunastus estddkseen lunastustoimeksiannoista johtuvan suurten arvopaperimiirien myynnin,
jos tdllainen myynti todennékdisesti aiheuttaisi huomattavia transaktiokustannuksia ja
markkinahintavaikutuksia sen hoitaman vaihtoehtoisen sijoitusrahaston osakkeenomistajille
tai osuudenhaltijoille.

Toimiluvan saaneet osapuolet ja FEuroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2014/65/EU® 4 artiklan 1 kohdan 7 alakohdassa madritellyt markkinatakaajat suorittavat
porssilistattujen vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen péivittdisen toiminnan kannalta keskeisiad
toimintoja. Toimiluvan saaneiden osapuolten ja markkinatakaajien tehtdvid ovat
porssilistatun vaihtoehtoisen sijoitusrahaston osuuksien tai osakkeiden ostaminen tai
myyminen jdlkimarkkinoilla, pdrssilistatun vaihtoehtoisen —sijoitusrahaston hoitajan
avustaminen toimeksiantojen toteuttamisessa sekd jatkuvan maksuvalmiuden ja
jalkimarkkinoiden kaupankdynnin varmistaminen. Kun kaikki tai osa pdrssilistatun
vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hallussa olevista tai sen lukuun hallussa pidettivisti
arvopapereista toimitetaan hyviksytyille osapuolille ja markkinatakaajille pdrssilistatun
vaihtoehtoisen sijoitusrahaston tavanomaisen kaupankdyntitoiminnan osana
lunastustoimeksiantojen tayttamiseksi, tétd ei saisi pitdd direktiivin 2011/61/EU liitteessd V
olevassa 8 kohdassa tarkoitettuna maksuvalmiuden hallinnan vélineend eli apporttina
tehtdvidnd lunastuksena, koska tdllainen toimi ei liity porssilistatun vaihtoehtoisen
sijoitusrahaston salkun maksuvalmiuden hoitoon.

Jotta voidaan lieventdd sellaisiin vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen omaisuuseriin liittyvid
likviditeettiriskejd, joiden taloudelliset tai oikeudelliset ominaisuudet ovat muuttuneet
merkittavisti tai ovat muuttuneet epdvarmoiksi poikkeuksellisten olosuhteiden wvuoksi,
vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitajan olisi voitava ottaa kdyttoon side pockets -jirjestely
kayttamalla kirjanpidollista erottelua tai fyysista erottamista.

Jos on vaihtoehtoisen sijoitusrahaston ja sen sijoittajien edun mukaista pitdd side pockets -
jarjestely olemassa olevassa rahastorakenteessa, vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitajan
olisi voitava luoda side pockets -jirjestely kdyttdmélld kirjanpidollista erottelua. Téssd
tapauksessa omaisuuseridt, joiden taloudelliset tai oikeudelliset ominaisuudet ovat
muuttuneet merkittdvésti tai ovat muuttuneet epdvarmoiksi poikkeuksellisten olosuhteiden
vuoksi, olisi kohdennettava vaihtoehtoisen sijoitusrahaston erityiseen osakelajiin.

Jos on vaihtoehtoisen sijoitusrahaston edun mukaista erottaa fyysisesti omaisuuserit, joiden
taloudelliset tai oikeudelliset ominaisuudet ovat muuttuneet merkittdvésti tai ovat
muuttuneet  epdvarmoiksi  poikkeuksellisten olosuhteiden vuoksi, vaihtoehtoisen
sijoitusrahaston hoitajan olisi voitava luoda side pockets -jirjestely kayttamalld fyysista
erottamista. Tdssé tapauksessa kyseiset omaisuuserét olisi joko sdilytettavd alkuperdisessi
vaihtoehtoisessa sijoitusrahastossa tai siirrettdvd uuteen vaihtoehtoiseen sijoitusrahastoon.

Jotta voidaan suojella sijoittajia ja vdhentdd levidmisriskid vaihtoehtoisen sijoitusrahaston
muihin osiin, side pockets -jdrjestelyt olisi suljettava merkintjen, takaisinostojen ja

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/65/EU, annettu 15 péivand toukokuuta 2014,
rahoitusvélineiden markkinoista sekd direktiivin 2002/92/EY ja direktiivin 2011/61/EU muuttamisesta
(uudelleenlaadittu) (EUVL L 173, 12.6.2014, s. 349, ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2014/65/0j).
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lunastusten ulkopuolelle. Sijoittajien edun vuoksi vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitajan
olisi kuitenkin voitava lopettaa side pockets -jirjestely tai muuttaa se rahaksi sen hoitaman
vaihtoehtoisen sijoitusrahaston puolesta ja jakaa kaikki tuotot sijoittajille suhteessa niiden
osuuteen side pockets -jarjestelystd riippumatta siitd, luotiinko side pockets -jirjestely
kirjanpidollisen erottelun vai fyysisen erottamisen kautta.

Jotta voidaan huolehtia oikeusvarmuudesta ja johdonmukaisuudesta direktiivin 2011/61/EU
kanssa, tdmdn asetuksen soveltamispdivin jilkeen perustettujen vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen osalta titi asetusta olisi sovellettava 16 pdivistd huhtikuuta 2026. Tamén
asetuksen noudattaminen edellyttdd rahastoa koskevien asiakirjojen muuttamista sekéa
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajien ja vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen nykyisten
prosessien ja teknisen infrastruktuurin pdivittimistd, jotta ne tukevat wvalittujen
maksuvalmiuden hoidon vélineiden kéyttoonottoa. Sen vuoksi on tarpeen sdétdd ennen
tdimén asetuksen soveltamispdivdd perustetuille vaihtoehtoisille sijoitusrahastoille yhden
vuoden siirtymiajasta, jotta ne voivat mukautua uuteen jérjestelméddn. Kyseisten
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen olisi kuitenkin saatava mahdollisuus pééttds, ettd ne
kuuluvat tdmin asetuksen soveltamisalaan sen soveltamispdivésti eli 16 paivastd huhtikuuta
2026 alkaen.

Tdmd asetus perustuu teknisten sdéntelystandardien luonnokseen, jonka Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomainen on toimittanut komissiolle.

Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen on jérjestdnyt avoimen julkisen kuulemisen
tdmin asetuksen perustana olevista teknisten sdidntelystandardien luonnoksista, analysoinut
nithin mahdollisesti liittyvid kustannuksia ja hyotyjad sekd pyytdnyt lausunnon Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 1095/20107 37 artiklalla perustetulta
arvopaperimarkkina-alan osallisryhmalta,

ON HYVAKSYNYT TAMAN ASETUKSEN:

1 artikla
Merkintdjen, takaisinostojen ja lunastusten keskeytys

Vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitajan on keskeytettivd merkinnét, takaisinostot ja
lunastukset samanaikaisesti yhté pitkédksi ajaksi ja kaikkien vaihtoehtoisen sijoitusrahaston
sijoittajien osalta.

Vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitaja ei saa keskeyttdd lunastuksia keskeyttdmétté
samalla merkint§jd ja takaisinostoja.

Merkintdjen, takaisinostojen ja lunastusten keskeytyksen on oltava viliaikainen, ja sen on
rajoituttava tiukasti sithen ajanjaksoon, joka on tarpeen keskeyttdmisen perusteena olevien
poikkeuksellisten olosuhteiden korjaamiseksi, ja sen saa panna tiytdntdon ainoastaan, jos
se on asianmukaisesti perusteltua sijoittajien edut huomioon ottaen.

Jos vaihtoehtoisella sijoitusrahastolla on useita osakelajeja, merkintdjen, takaisinostojen ja
lunastusten keskeytystd on sovellettava kyseisen vaihtoehtoisen sijoitusrahaston kaikkiin
osakelajeihin.

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 1095/2010, annettu 24 piivdnd marraskuuta 2010,
Euroopan valvontaviranomaisen (Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen) perustamisesta sekd padtoksen
N:o 716/2009/EY muuttamisesta ja komission paédtoksen 2009/77/EY kumoamisesta (EUVL L 331,
15.12.2010, s. 84, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2010/1095/0j).
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2 artikla
Lunastusrajoitukset

Vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitajan, joka pdittad ottaa kidyttoon lunastusrajoituksia, on
sovellettava niitd yhdenmukaisesti vaihtoehtoisen sijoitusrahaston kaikkiin sijoittajiin.

Lunastusrajoituksella on oltava kayttoonottokynnys, jonka alapuolella lunastusrajoitusta ei
voida ottaa kdyttoon.

Kayttoonottokynnys on asetettava jollakin seuraavista tasoista:

a)  vaihtoehtoisen sijoitusrahaston tasolla (rahastotason rajoitus);
b)  sijoittajien tasolla (sijoittajatason rajoitus);

c) molempien yhdistelména.

Jos kayttoonottokynnys asetetaan 2 kohdan toisen alakohdan a alakohdan mukaisesti, sen
on perustuttava vaihtoehtoisen sijoitusrahaston saamien tiettyd kaupankdyntipdivdd tai
tiettyd ajanjaksoa koskevien lunastustoimeksiantojen yhteenlaskettuun netto- tai
bruttoméériin, ja se on ilmaistava yhteni seuraavista:

a)  osuutena vaihtoehtoisen sijoitusrahaston omaisuuserien nettoarvosta;
b)  rahallisena arvona;

c) prosenttiosuutena direktiivin 2009/65/EY 50 artiklan 1 kohdassa tarkoitetuista
likvideistd omaisuuseristi;

d)  yhdistelmina a, b tai c alakohdista.

Jos kayttoonottokynnys asetetaan sijoittajatasolla 2 kohdan toisen alakohdan b alakohdan
mukaisesti, sen on perustuttava kunkin osuudenhaltijan tai osakkeenomistajan toimittamien
tiettyd kaupankdyntipdivdd tai tiettyd ajanjaksoa koskevien lunastustoimeksiantojen
bruttoméériin, ja se on ilmaistava yhtend seuraavista:

a)  prosenttiosuutena osuudenhaltijan tai  osakkeenomistajan omistusosuuksista
vaihtoehtoisessa sijoitusrahastossa;

b)  osuutena vaihtoehtoisen sijoitusrahaston omaisuuserien nettoarvosta.

Vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitajan, joka péattdd ottaa kadyttoon lunastusrajoituksen,
on toteutettava  vaihtoehtoisen  sijoitusrahaston  kaikkien  sijoittajien  tiettyd
kaupankdyntipdivdd koskevista lunastustoimeksiannoista pro rata -periaatteella vihintian
kayttoonottokynnystéd vastaavalla maarilla.

3 artikla
Irtisanomisaikojen pidentiminen

Pidennetyn irtisanomisajan on katettava vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitajan
lunastustoimeksiannon vastaanottamisen ja sen toteuttamisen vélinen ajanjakso.

Pidennetty irtisanomisaika ei saa siséltdd selvitysprosessiin tarvittavaa aikaa.

Irtisanomisajan  pidentdminen ei saa vaikuttaa vaihtoehtoisen sijoitusrahaston
lunastusviliin.
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4 artikla
Lunastusmaksut

1. Lunastusmaksujen ennalta médritetyssd vaihteluvilissd on otettava huomioon arvioidut
suorat transaktiokustannukset. Jos se on vaihtoehtoisen sijoitusrahaston sijoitusstrategian
mukaista, lunastusmaksujen ennalta médritetyssd vaihteluvilissd on otettava huomioon
my0s epdsuorat transaktiokustannukset, mukaan lukien kyseisten lunastusten
toteuttamiseksi  tapahtuvien  omaisuuserien myyntien mahdolliset  merkittdvét
markkinavaikutukset. Namé epésuorat transaktiokustannukset on arvioitava parhaan kyvyn
mukaan.

2. Lunastusmaksut on ilmaistava prosenttiosuutena lunastustoimeksiantojen bruttomédristi
tai rahallisena arvona tai ndiden yhdistelménd. Lunastusmaksujen suuruus saa vaihdella
lunastustoimeksiannon koon mukaan.

3. Sovellettaessa tdmédn artiklan 1 kohtaa sekd 5, 6 ja 7 artiklaa suorilla
transaktiokustannuksilla tarkoitetaan kustannuksia, joita vaihtoehtoiselle sijoitusrahastolle
aiheutuu suoraan sen hankkiessa tai luovuttaessa omaisuuserid ja jotka ovat maéréllisesti
vakaita ja mitattavissa ennen transaktiota. Naihin kustannuksiin saa sisdltyd
vilityspalkkioita, kaupankdyntimaksuja, veroja ja toimitusmaksuja.

Epédsuorilla transaktiokustannuksilla tarkoitetaan vaihtoehtoiselle sijoitusrahastolle
omaisuuserien hankinnan tai luovutuksen yhteydessé vilillisesti aiheutuvia kustannuksia,
jotka johtuvat pddasiassa osto- ja myyntitarjousten eroista ja markkinavaikutuksista. Nama
epasuorat transaktiokustannukset saavat vaihdella kohde-etuutena olevien omaisuuserien
tyypin ja markkinaolosuhteiden mukaan.

5 artikla
Joustava hinnoittelu

I. Joustotekijdn on siséllettdvd 4 artiklan 3 kohdan ensimmdisessd alakohdassa tarkoitetut
arvioidut suorat transaktiokustannukset. Jos se on vaihtoehtoisen sijoitusrahaston
sijoitusstrategian mukaista, joustotekijan on sisdllettivd myos 4 artiklan 3 kohdan toisessa
alakohdassa tarkoitetut epdsuorat transaktiokustannukset, mukaan lukien merkintdjen tai
lunastusten toteuttamiseksi tehtyjen omaisuuserien ostojen tai myyntien mahdolliset
merkittdvit markkinavaikutukset. Nami epésuorat transaktiokustannukset on arvioitava
parhaan kyvyn mukaan.

2. Joustotekijd on ilmaistava prosenttiosuutena vaihtoehtoisen sijoitusrahaston osuuksien tai
osakkeiden nettoarvosta.

3. Vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitaja saa soveltaa joustavaa hinnoittelua silloin, kun
lunastustoimeksiantojen ja merkintitoimeksiantojen vililld on jokin ero (tdysi joustavuus),
tai silloin, kun kyseinen ero ylittdd ennalta maédritellyn kayttoonottokynnyksen (osittainen
joustavuus). Kummassakin tapauksessa

a) jos lunastustoimeksiantojen ja merkintdtoimeksiantojen vélinen ero johtaa tietyn
kaupankdyntipdivin osalta siihen, ettd lunastuksia on nettomé&érdisesti enemmén,
joustotekija on védhennettivd vaihtoehtoisen sijoitusrahaston osuuksien tai
osakkeiden nettoarvosta;

b)  jos lunastustoimeksiantojen ja merkintdtoimeksiantojen vélinen ero johtaa tietyn
kaupankdyntipdivin osalta sithen, ettd merkintdjd on nettomédrdisesti enemmén,
joustotekijd on lisdttdvd vaihtoehtoisen sijoitusrahaston osuuksien tai osakkeiden
nettoarvoon.
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4. Joustavaan hinnoitteluun saa sisdltyd eri joustotekijoitd, jotka vastaavat eri

kéyttoonottokynnyksia.
6 artikla
Kaksoishinnoittelu
1. Vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitajan, joka ottaa kadyttoon kaksoishinnoittelun, on

kéytettiva tité tarkoitusta varten yhtd seuraavista laskentamenetelmista:
a)  kahden nettoarvon laskeminen:

1)  oma nettoarvo merkinndille: madritetddn vaihtoehtoisen sijoitusrahaston
hallussa olevien omaisuuserien myyntihintojen perusteella;

i1) oma nettoarvo lunastuksille: lasketaan vaihtoehtoisen sijoitusrahaston
hallussa olevien omaisuuserien ostohintojen perusteella;

b)  vain yhden nettoarvon laskeminen merkitseville ja lunastaville sijoittajille.

2. Kummassakin 1 kohdassa tarkoitetussa laskentamenetelméssd likviditeettikustannuksiin,
joilla osuuden tai osakkeen nettoarvoa mukautetaan, on sisdllytettdvi 4 artiklan 3 kohdan
ensimmaisessd alakohdassa tarkoitetut arvioidut suorat transaktiokustannukset. Jos se on
vaihtoehtoisen sijoitusrahaston sijoitusstrategian mukaista, niiden likviditeettikustannusten
on siséllettivd my0s 4 artiklan 3 kohdan toisessa alakohdassa tarkoitetut epdsuorat
transaktiokustannukset, mukaan lukien merkintdjen tai lunastusten toteuttamiseksi tehtyjen
omaisuuserien ostojen tai myyntien mahdolliset merkittdviat markkinavaikutukset. Nama
epasuorat transaktiokustannukset on arvioitava parhaan kyvyn mukaan.

7 artikla
Diluutiosuojamaksu

1. Diluutiosuojamaksujen on sisdllettdvd 4 artiklan 3 kohdan ensimméisessd alakohdassa
tarkoitetut arvioidut suorat transaktiokustannukset. Jos se on vaihtoehtoisen
sijoitusrahaston sijoitusstrategian mukaista, diluutiosuojamaksujen on sisdllettivd myos 4
artiklan 3 kohdan toisessa alakohdassa tarkoitetut epédsuorat transaktiokustannukset,
mukaan lukien merkintdjen tai lunastusten toteuttamiseksi tehtyjen omaisuuserien ostojen
tai myyntien mahdolliset merkittdvit markkinavaikutukset. N&dméad epédsuorat
transaktiokustannukset on arvioitava parhaan kyvyn mukaan.

2. Diluutiosuojamaksut ilmaistaan jommallakummalla seuraavista tavoista:
a)  prosenttiosuutena merkinté- tai lunastustoimeksiannoista;
b)  rahallisena arvona.

3. Vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitaja saa ottaa kayttoon diluutiosuojamaksuja, jos
jonakin tiettynd kaupankdyntipdivana

a) lunastustoimeksiantojen yhteenlaskettu madrd ylittdd merkintidtoimeksiantojen
yhteenlasketun miirin, mika tarkoittaa nettomééréisesti enemman lunastuksia;

b)  merkintitoimeksiantojen yhteenlaskettu madrd ylittdd lunastustoimeksiantojen
yhteenlasketun médrin, mika tarkoittaa nettoméérdisesti enemmaén merkint6ja.

Sovellettaessa a alakohtaa diluutiosuojamaksu on véhennettidvd lunastaville sijoittajille
maksettavasta maarista.

Sovellettaessa b alakohtaa diluutiosuojamaksu on veloitettava merkitseviltd sijoittajilta.
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8 artikla
Apporttina tehtiviit lunastukset

1. Apporttina tehtdvan lunastuksen on vastattava vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hallussa
olevien omaisuuserien siirtdmistd lunastaville sijoittajille kiteisvarojen  sijaan
lunastustoimeksiantojen tiyttdmiseksi. Omaisuuserdt saa siirtdd sijoittajille suoraan tai
vilillisesti vélittdjien kautta.

2. Kun kaikki tai osa porssilistatun vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hallussa olevista tai sen
lukuun hallussa pidettivistd arvopapereista toimitetaan hyvéksytyille osapuolille ja
markkinatakaajille = porssilistatun ~ vaihtoehtoisen  sijoitusrahaston  tavanomaisen
kaupankiyntitoiminnan osana lunastustoimeksiantojen tdyttdmiseksi, titd ei saa pitdd
direktiivin 2011/61/EU liitteessd V olevassa 8 kohdassa tarkoitettuna apporttina tehtaviana

lunastuksena.
9 artikla
Side pockets -jirjestelyt
1. Side pockets -jérjestelyn saa toteuttaa seuraavilla tavoilla:

a)  vaihtoehtoisen sijoitusrahaston erityinen osakelaji, joka on luotu, jotta omaisuuserit,
joiden taloudelliset tai oikeudelliset ominaisuudet ovat muuttuneet merkittdvéasti tai
ovat muuttuneet epdvarmoiksi poikkeuksellisten olosuhteiden vuoksi, voidaan
kirjanpidossa erottaa kyseisen vaihtoehtoisen sijoitusrahaston muista omaisuuseristi
(kirjanpidollinen erottelu);

b) erillinen vaihtoehtoinen sijoitusrahasto, joka on perustettu, jotta omaisuuserét, joiden
taloudelliset tai oikeudelliset ominaisuudet ovat muuttuneet merkittévisti tai ovat
muuttuneet epavarmoiksi poikkeuksellisten olosuhteiden vuoksi, voidaan erottaa
kyseisen vaihtoehtoisen  sijoitusrahaston muista omaisuuseristd (fyysinen
erottaminen).

2. Kun sovelletaan 1 kohdan a alakohdassa tarkoitettua side pockets -jérjestelyd, muiden
osakelajien kuin side pockets -jérjestelyyn tarkoitetun osakelajin uudet merkinnit,
takaisinostot ja lunastukset on tehtdvd vaihtoehtoisen sijoitusrahaston osakkeiden
nettoarvon perusteella, joka lasketaan sen jilkeen, kun omaisuuserit, joihin sovelletaan
kirjanpidollista erottelua, on jdtetty pois.

Kyseinen side pockets -jirjestelyn osakelaji on suljettava merkintdjen, takaisinostojen ja
lunastusten ulkopuolelle.

3. Kun vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitaja ottaa kédyttoén 1 kohdan b alakohdassa
tarkoitetun side pockets -jdrjestelyn, omaisuuserdt, joiden taloudelliset tai oikeudelliset
ominaisuudet ovat muuttuneet merkittdvésti tai jotka ovat muuttuneet epdvarmoiksi
poikkeuksellisten olosuhteiden vuoksi, on joko

a) jatettdvd alkuperdiseen vaihtoehtoiseen sijoitusrahastoon, kun taas muut
omaisuuserit on siirrettdva uuteen vaihtoehtoiseen sijoitusrahastoon tai sulautumisen
kautta olemassa olevaan vaihtoehtoiseen sijoitusrahastoon; tai

b) siirrettivéd uuteen vaihtoehtoiseen sijoitusrahastoon, kun taas muut omaisuuseridt on
jatettdva alkuperdiseen vaihtoehtoiseen sijoitusrahastoon.

Kyseinen side pockets -jérjestely on suljettava merkintdjen, takaisinostojen ja lunastusten
ulkopuolelle.
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Kun vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitaja ottaa kdyttoon side pockets -jirjestelyn
ensimmadisen alakohdan a alakohdan mukaisesti, sen on hoidettava uutta vaihtoehtoista
sijoitusrahastoa alkuperdisen vaihtoehtoisen sijoitusrahaston sijoitusstrategian mukaisesti.

Kun vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitaja ottaa kéyttoon side pockets -jdrjestelyn
ensimmdisen alakohdan b alakohdan mukaisesti, sen on jatkettava alkuperdisen
vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitoa voimassa olevan sijoitusstrategiansa mukaisesti.

4. Side pockets -jdrjestelyn luomisen yhteydessd kullekin sijoittajalle on annettava side
pockets -jarjestelyn osuuksia tai osakkeita suhteessa kyseisen sijoittajan osuuteen
alkuperdisessa vaihtoehtoisessa sijoitusrahastossa.

10 artikla
Siirtymdsddannos
Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen, jotka on perustettu ennen 16 pdivdd huhtikuuta 2026, on
katsottava noudattavan titd asetusta 16 pdivddan huhtikuuta 2027 saakka. Kyseiset vaihtoehtoiset
sijoitusrahastot saavat kuitenkin pdittdd kuulua tdmén asetuksen soveltamisalaan 16 paivistad

huhtikuuta 2026 edellyttden, ettd vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitaja ilmoittaa asiasta
kotijdsenvaltionsa toimivaltaisille viranomaisille.

11 artikla
Voimaantulo ja soveltaminen

Taméa asetus tulee voimaan kahdentenakymmenentend pédivand sen jélkeen, kun se on julkaistu
Euroopan unionin virallisessa lehdessd.

Sitd sovelletaan 16 pdivéstd huhtikuuta 2026.

Tédma asetus on kaikilta osiltaan velvoittava, ja sitd sovelletaan sellaisenaan kaikissa jasenvaltioissa.

Tehty Brysselissd 17.11.2025

Komission puolesta
Puheenjohtaja
Ursula VON DER LEYEN
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