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PERUSTELUT

1. EHDOTUKSEN TAUSTA
. Ehdotuksen perustelut ja tavoitteet

Eurooppalaisista pitk&aikaissijoitusrahastoista 29 paivané huhtikuuta 2015 annettu Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2015/760 (ELTIF-asetus) on eurooppalainen kehys
vaihtoehtoisille sijoitusrahastoille, jotka tekevét pitk&aikaissijoituksia esimerkiksi sosiaalisiin
ja liikenteen infrastruktuurihankkeisiin, kiinteistdihin ja pk-yrityksiin. ELTIF-asetuksessa
vahvistetaan yhdenmukaiset s&annaot, jotka koskevat eurooppalaisten
pitkdaikaissijoitusrahastojen (ELTIF-rahastot) toimilupia, sijoituspolitiikkaa,
toimintaedellytyksia ja markkinointia.

ELTIF-rahastojen sddntelykehyksen tarkoituksena on helpottaa ammattimaisten ja
yksityissijoittajien  pitkdaikaissijoituksia — taméntyyppisiin  omaisuuseriin  ja  tarjota
reaalitaloudelle  vaihtoehtoinen, pankkien ulkopuolinen rahoituslahde. Téllaisella
pitkdaikaisella rahoituksella voidaan tukea Euroopan unionin talouden alykéstd, kestavéa ja
osallistavaa kasvua.

Ensimmiinen  paiomamarkkinaunionia  koskeva  toimintasuunnitelma®  julkaistiin
vuonna 2015, minka jalkeen on toteutettu useita toimia pitk&aikaisten rahoituslahteiden
lisddmiseksi EU:ssa. On kuitenkin kaynyt selvaksi, etta tarvitaan lisaa politiikkatoimia sen
varmistamiseksi, ettd enemman sijoituksia kanavoidaan padomaa tarvitseville yrityksille ja
pitkan aikavélin investointihankkeisiin erityisesti covid-19-pandemiasta toipumisen aikana.

Uudelleentarkastelulla pyritaan lissdméaan ELTIF-rahastojen kayttoonottoa kaikkialla EU:ssa
Euroopan talouden ja sijoittajien hyddyksi. Tdma puolestaan tukisi padomamarkkinaunionin
jatkuvaa kehittamistd, jolla myds pyritdan helpottamaan EU:n yritysten mahdollisuuksia saada
vakaampaa, kestavdmpaé ja monimuotoisempaa pitkan aikavalin rahoitusta.

Euroopan on edistettavd alykkaampad, kestdvampad ja osallistavampaa kasvua, joka luo
tyopaikkoja ja parantaa EU:n maailmanlaajuista kilpailukykyd. Tatd painopistettd tuettiin
myos padomamarkkinaunionia koskevan toimintasuunnitelman valiarvioinnissa?, jossa
todettiin, ettd EU on karsinyt pk-yritysten pitkdaikaisen rahoituksen jatkuvasta puutteesta
verrattuna ~ muihin ~ merkittdviin ~ talouksiin.  Lis&ksi ~ komission tarkistetussa
padomamarkkinaunionia koskevassa toimintasuunnitelmassa® todetaan nimenomaisesti, etta
on tarpeen tukea edelleen sijoitusvélineitd, jotka kanavoivat rahoitusta pitkédn aikavalin
investointihankkeisiin.* Toimintasuunnitelmassa komissio sitoutui myos tarkastelemaan
uudelleen ELTIF-rahastoja koskevaa lainsdadantokehysta.®

Euroopan komissio. P&domamarkkinaunionin luomista  koskeva  toimintasuunnitelma. Lahde:
https://ec.europa.eu/info/publications/2015-action-plan-building-capital-markets-union_fi ~ (vierailtu  8.2.2021).
Myds ilmastokriisin ratkaiseminen ja hallittu siirtyminen vahahiiliseen talouteen sekd muut ympéristoon liittyvat ja
sosiaaliset haasteet edellyttdvat pitkdn aikavélin toimia ja niihin liittyvid pitk&aikaissijoituksia. Uusiin
teknologioihin ja infrastruktuureihin tehtdvien investointien onnistuminen edellyttad tehokkaita saantelykehyksia
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. Pa&domamarkkinaunioni ihmisille ja yrityksille - uusi 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 ”lainsdddéntdkehyksen muuttaminen ja ELTIF-
rahastorakenteen  kaytt6d koskevien kannustimien lisd&dminen voisivat edistdd yleiseurooppalaisten
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Tama ELTIF-rahastojen kehittdmistoimi on linjassa myds Euroopan vihredn kehityksen
ohjelmassa ja erityisesti kestavin rahoituksen strategiassa® asetetun tavoitteen kanssa, jonka
mukaan kestavyys- ja ilmastoneutraaliustavoitteiden saavuttaminen riippuu kaikkien talouden
sidosryhmien  panoksesta, erityisesti niiden, joilla on rooli pitkdn aikavalin
rahoitusstrategioissa. Taméa aloite tarjoaa myos tilaisuuden varmistaa, ettd ELTIF-rahastojen
sijoitusstrategiat ja raportointitoimet ovat EU:n ilmasto- ja ympdristotavoitteiden mukaisia.’

Sen jalkeen, kun alkuperédinen ELTIF-rahastoja koskeva oikeudellinen kehys hyvaksyttiin
huhtikuussa 2015, on perustettu vain 57 ELTIF-rahastoa (lokakuuhun 2021 mennessa).
Niiden hallinnoimien nettovarojen maard on suhteellisen pieni (vuonna 2021 hoidettavien
varojen kokonaismaarén arvioidaan olevan noin 2,4 miljardia euroa). Naiden toimiluvan
saaneiden ELTIF-rahastojen kotipaikat ovat ainoastaan neljassa jasenvaltiossa (Luxemburg,
Ranska, Italia ja Espanja). Muissa jasenvaltioissa 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 edistaé pitkan aikavélin rahoituksen saatavuutta unionissa.

Edelld kuvatut ELTIF-markkinoiden tietyt ominaispiirteet (rahastojen vahdinen maarg,
nettovarojen pieni maard, kotipaikat vain muutamilla oikeudenkéyttéalueilla, salkkujen
koostumuksessa korostuvat tietyntyyppiset hyvaksyttavat sijoitukset) osoittavat, etta
markkinat ovat keskittyneet sekd maantieteellisesti etta sijoituslajien osalta.

Vaihtoehtoisiin sijoitusrahastoihin verrattuna ELTIF-kehyksella on kuitenkin tiettyja etuja.
Ensinndkin se muodostaa taysin yhdenmukaistetun rahoitustuotteiden eurooppalaisen
laatumerkin, joka mahdollistaa EU:n laajuisen lupapohjaisen jakelun seka 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
sadannoista. ELTIF-rahastoja koskevat sédanndt voivat myds joissakin tapauksissa auttaa
kestamadn markkinoiden heilahtelua niiden suljetun luonteen ja pitk&n aikavalin horisontin
vuoksi. ELTIF-rahastojen sijoittajiin  sovellettavasta kansallisesta verolainsaadannosta
riippuen sijoittajien verokohtelu saattaa myods olla suotuisampaa. Lisdksi ELTIF-rahastot
voivat tarjota turvallisemman vaihtoehdon padomasijoituksista 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 rahastosdannét ja
yksityissijoittajien rahastoihin padsyn esteet, jotka yhdesséd vahentdvat ELTIF-kehyksen

pitkdaikaissijoitusrahastojen ~ kéyttéonottoa ja viime ké&dessd kanavoida enemmén rahoitusta, myos
viahittdissijoittajilta, EU:n reaalitalouteen”. Ks. edellinen alaviite, s. 9.
Ks. edellinen alaviite, s. 9 (Toimi 3).

6 Euroopan  komission  tiedonanto  kestdvdidn  talouteen  siirtymisen  rahoitusstrategiasta.
COM(2021) 390 final.
7 Kestavén toiminnan luokitusjarjestelmaé koskevien EU:n sadntdjen mukaisesti (Euroopan parlamentin

ja neuvoston asetus (EU) 2020/852, annettu 18 pdivand kesdkuuta 2020, kestdvaad 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:0 537/2014 muuttamisesta tiettyjen yritysten Kkestdvyysraportoinnin osalta,
COM(2021) 189 final, 21.4.2021; Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2019/2088, annettu
27 pdivand marraskuuta 2019, kestavyyteen liittyvien tietojen antamisesta rahoituspalvelusektorilla,
EUVL L 317,9.12.2019, s. 1).
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hyodyllisyyttd, tehokkuutta ja houkuttelevuutta omaisuudenhoitajien ja sijoittajien
nédkokulmasta. Nama rajoitteet ovat keskeisida syitd siihen, etteivat ELTIF-rahastot pysty
laajentamaan toimintaansa merkittavésti ja hyddyntamaan koko potentiaaliaan investointien
kanavoimiseksi reaalitalouteen.

Talta osin ELTIF-rahastoja koskevan saantelykehyksen uudelleentarkastelulla pyritdén
nopeuttamaan ELTIF-rahastojen hyvéksyntda ja lisdédméan niiden houkuttelevuutta
pitkaaikaissijoitusten rahastorakenteena. Jotta tdma kehys olisi houkuttelevampi,
sdaddosehdotuksessa tehdddn kohdennettuja muutoksia rahastosaantoihin. Né&ihin kuuluvat
erityisesti  hyvéksyttdvien omaisuuserien ja sijoitusten valikoiman laajentaminen,
joustavammat rahastosadannot, joilla mahdollistetaan my0ds rahasto-osuusrahastostrategiat, ja
sellaisten perusteettomien esteiden vahentaminen, joita yksityissijoittajat kohtaavat paasyssa
ELTIF-rahastoihin. Tamé& koskee erityisesti 10 000 euron alun perin sijoitettuja varoja
koskevaa vahimmadisvaatimusta ja 10 prosentin  enimmadiskynnysrajoitus  sellaisten
yksityissijoittajien osalta, joiden rahoitussalkun arvo on pienempi kuin 500 000 euroa.

Liséksi ehdotuksella pyritdadn lissdmaan ELTIF-rahastojen houkuttelevuutta keventdamalla
tiettyja rahastoja koskevista sd&nndistda yksinomaan ammattimaisille sijoittajille jaoteltujen
eurooppalaisten ELTIF-rahastojen osalta. ELTIF-rahastoja koskevan oikeudellisen kehyksen
uudelleentarkastelussa otetaan k&yttéon myos valinnainen likviditeetti-ikkunamekanismi, jolla
voidaan tarjota ELTIF-rahaston sijoittajille likviditeettid ja ottaa mukaan uusia sijoittajia
vaatimatta varojen nostamista ELTIF-rahaston paddomasta. Ehdotuksella pyritddn myos
varmistamaan asianmukainen sijoittajansuoja.

. Yhdenmukaisuus muiden alaa koskevien politiikkojen sdanndsten kanssa

Komission tarkistetussa paédomamarkkinaunionia koskevassa toimintasuunnitelmassa
tunnustettiin nimenomaisesti tarve tukea sijoitusvalineitd, jotka kanavoivat rahoitusta pitkén
aikavélin  investointihankkeisiin.  Toimintasuunnitelmassa  komissio  sitoutui  myos
tarkastelemaan uudelleen ELTIF-rahastoja koskevaa oikeudellista kehysté.

ELTIF-kehys liittyy laheisesti myds vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevaan
direktiiviin, koska kyseinen direktiivi muodostaa oikeudellisen kehyksen, jolla s&annell&én
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitoa ja markkinointia unionissa. Méaritelman mukaan
ELTIF-rahastot ovat unioniin sijoittautuneita vaihtoehtoisia sijoitusrahastoja, joita hoitavat
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajat, joille on myonnetty toimilupa vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajia koskevan direktiivin mukaisesti. N&in ollen myés ELTIF-rahastojen
hoitajiin sovelletaan vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevassa direktiivissa
vahvistettuja  sdantdja. Ottaen  huomioon  ELTIF-asetuksen ja  vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajia koskevan direktiivin valiset yhteydet on hyva huomata, ettd ELTIF-
rahastojen uudelleentarkastelun lisaksi komissio tarkastelee uudelleen myds vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajia koskevaa direktiivia. Molemmat ehdotukset hyvaksyttiin samana
paivana.

. Yhdenmukaisuus unionin muiden politiikkojen kanssa

ELTIF-kehyksen uudelleentarkastelu on vahvasti sidoksissa paiomamarkkinaunioniin,
Euroopan vihredn kehityksen ohjelmaan, Euroopan energiaunioniin, digitaalisiin
sisamarkkinoihin 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 kayttdén yhdenmukaisia  sdadnnoksia
sisamarkkinoiden toteuttamiseksi. Toiminnan vakautta koskevissa tuotesd&anndissé
vahvistetaan rajoitukset sellaisiin sijoitusrahastoihin liittyville riskeille, joiden kohteena ovat
pitkaaikaiset omaisuuserdt. Niilld ei sindnsa sdannelld mahdollisuutta harjoittaa
omaisuudenhoitotoimintaa vaan tapaa, jolla ndma toiminnot suoritetaan, jotta voidaan
varmistaa sijoittajansuoja ja rahoitusjarjestelmén vakaus. Ne myds tukevat sisamarkkinoiden
moitteetonta toimintaa.

Sisamarkkinoiden yhtenéisyyden varmistamiseksi ehdotetulla lainsaadanttoimella luodaan
ELTIF-rahastoja koskeva sééntelykehys, jolla varmistetaan, ettd tallaisiin rahastoihin
sovelletaan yhdenmukaisia saant6ja kaikkialla EU:ssa ja ettd sijoittajat tunnistavat ne
sellaisiksi kaikkialla EU:ssa. Ehdotetun asetuksen tavoitteena on luoda vakaa mutta samalla
joustava sdéntokokoelma, joka vastaa kyseessd olevien sijoitusten pitk&aikaista luonnetta.
Ehdotetuilla s&anndilla olisi myds varmistettava tasapuoliset toimintaedellytykset
pitk&aikaissijoitusrahastojen  hoitajille.  Sen  vuoksi talla lainsdadantoehdotuksella
yhdenmukaistetaan sijoitusrahastomarkkinoiden kaikkien asiaankuuluvien toimijoiden
toimintaedellytykset kaikkien sijoittajien hyoddyksi ja rahoituspalvelujen sisamarkkinoiden
moitteettoman toiminnan edistamiseksi.

Asetuksen (EU) 2015/760 uudelleentarkastelun oikeusperusta on vahvistettu asetuksen
37 artiklassa. Siina séédetdan, etta kun 37 artiklan 1 kohdassa tarkoitettu ELTIF-rahastojen
saéntelykehyksen toimivuuden arviointi on saatettu p&atokseen ja ESMAa on kuultu,
komission on annettava Euroopan parlamentille ja neuvostolle kertomus, jossa arvioidaan
asetuksen ja ELTIF-rahastojen vaikutusta p&iomamarkkinaunionin toteuttamiseen ja
asetuksessa sdadettyjen tavoitteiden saavuttamiseen. Kertomukseen on myods liitettava
tarvittaessa lainsaadant6ehdotus.

. Toissijaisuusperiaate

ELTIF-asetuksessa ELTIF-rahastot tunnustetaan nimenomaisesti vélineeksi, jolla tuetaan
padomamarkkinaunionia ja osallistutaan sen toteuttamiseen tarjoamalla pitkdaikaista
rahoitusta reaalitaloudelle ja johon myos yksityissijoittajilla on péaasy. Jasenvaltiot eivat voi
yksin riittavalla tavalla saavuttaa ELTIF-asetuksen tavoitteita eli varmistaa, ettd ELTIF-
rahastoihin sovelletaan sijoituksia ja toimintaedellytyksid koskevia yhtendisid vaatimuksia
siten, ettd samalla otetaan taysimittaisesti 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. T&mé&n wvuoksi unioni voi toissijaisuusperiaatteen mukaisesti
toteuttaa toimenpiteitd. Euroopan unionista tehdyn sopimuksen (SEU) 5 artiklassa vahvistetun
suhteellisuusperiaatteen mukaisesti ELTIF-asetuksessa ei kuitenkaan ylitetd sitd, mik& on
tarpeen néiden tavoitteiden saavuttamiseksi.

. Suhteellisuusperiaate

Suhteellisuusperiaatteen osalta voidaan todeta, ettd ehdotuksessa saavutetaan asianmukainen
tasapaino yleisen edun ja toimenpiteen kustannustehokkuuden valilla. Ehdotetuilla s&&nnoilla
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, vahimmadisvaatimuksina, ja
saéntelyvaatimukset on raatéloity siten, ettd valtetddn tarpeettomat héiriot olemassa oleville
liiketoimintamalleille. Ehdotetussa asetuksessa on erityisesti yhdistetty parametrit, jotka
soveltuvat pitkdaikaissijoituksille ja tietyille sijoittajaryhmille, ottaen kuitenkin
tdysimittaisesti huomioon nimitykseen “ELTIF-rahasto” liittyvdt turvallisuutta ja
luotettavuutta koskevat nakokohdat.

Né&in ollen ehdotuksessa ei menna pidemmalle kuin on tarpeen ELTIF-rahastoja koskevan
yhteisen oikeudellisen kehyksen saavuttamiseksi. Samalla siind késitelladn kuitenkin
saantelykysymyksig, joilla on vaikutusta merkinnén luotettavuuteen.

. Toimintatavan valinta

Talla ehdotuksella muutetaan voimassa olevaa EU:n asetusta. Asetusta pidetédan
asianmukaisimpana oikeudellisena vélineend kyseessa olevien yhdenmukaisten vaatimusten
kayttoon ottamiseksi. Nama vaatimukset koskevat muun muassa hyvéksyttévien
omaisuuserien soveltamisalaa, sijoitussalkun koostumusta, hajauttamista koskevia saantoja,
lunastuspolitiikkaa seka sellaisten rahastojen toimilupaséantdja, jotka aikovat tehda
pitk&aikaisia sijoituksia. N&iden tuotesadntdjen tavoitteena on varmistaa ELTIF-rahastojen
tehokkaampi toiminta.

3. JALKIARVIOINTIEN, SIDOSRYHMIEN KUULEMISTEN JA
VAIKUTUSTENARVIOINTIEN TULOKSET
. Voimassa olevan lainséddannon jalkiarvioinnit/toimivuustarkastukset

Lokakuuhun 2021 mennessa vain 57 ELTIF-rahastolle oli myodnnetty toimilupa. Tasta syysta
on tarkedd, ettd ELTIF-kehyksen uudelleentarkastelussa kasitelladn sidosryhmien havaitsemia
erilaisia kysymyksid, jotta voidaan kannustaa nédiden rahastojen laajempaan kéyttéonottoon
markkinoilla.

ELTIF-markkinoiden nykyinen rajallinen koko tarjoaa myods merkittdvia mahdollisuuksia
edistdd ~ ELTIF-rahastojen  oikeudellisen  kehyksen  avulla  reaalitaloutta ja
padgomamarkkinaunionin kehittamista.

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

. Sidosryhmien kuuleminen

Kesdkuussa 2020 padomamarkkinaunionia késittelevd korkean tason foorumi julkaisi
loppuraporttinsa®,  johon  sisdltyi 17 suositusta  esteiden  poistamiseksi  EU:n
pddomamarkkinoilta, mukaan lukien suositus ELTIF-asetuksen uudelleentarkastelusta.
Raportin mukaan ELTIF-rahastojen sddntelykehyksen uudelleentarkastelu ja kohdennetut
muutokset voisivat lisatd pitkdaikaissijoituksia tekevien sijoittajien kiinnostusta ja kasvattaa
pitkaaikaisen rahoituksen virtaa reaalitalouteen.®

Ymmértadkseen ELTIF-rahastojen hitaan kayttéonoton syitd unionissa ja keratdkseen
sidosryhmien ehdotuksia ELTIF-rahastojen sééntelykehyksen toiminnan parantamiseksi
komissio analysoi julkisesta kuulemisesta, kahdenvélisestd yhteydenpidosta laajan

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

Ks. edellinen alaviite, s. 12.
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sidosryhméjoukon kanssa seké saadusta palautteesta ja alan tutkimuksista kerattyd nayttoa.
ELTIF-kehysta koskevaan julkiseen kuulemiseen saatiin 54 virallista vastausta.

Liséksi  vaikutustenarvioinnissa on otettu huomioon eri  sidosryhmiltd, kuten
rahastonhoitajilta, sijoittajien edustajilta, kansallisilta toimivaltaisilta viranomaisilta ja
suurelta yleisoltd (my6s kansalaisilta), saatu palaute.

Toimialan kuulemisten perusteella rahastonhoitajat néyttdvat yleisesti (pienid eroja
erikoistumisen, oikeudenkayttoalueen ja erityisen sijoitusstrategian mukaan) olevan yhté
mieltd siit4, ettd ELTIF-rahastojen keskeiset puutteet liittyvat hyvéksyttdvien omaisuuserien
ja sijoitusten rajalliseen soveltamisalaan seké konkreettisiin esteisiin, joita sijoittajat kohtaavat
paasyssa ELTIF-rahastoihin.

Kansalliset toimivaltaiset viranomaiset ovat laajalti yksimielisia keskeisistd kysymyksista,
joita on tarkistettava (hyvaksyttdvat omaisuuserat, numeeriset raja-arvot, eturistiriitoja
koskevat sdannokset jne.). Tama konsensus on otettu huomioon Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaisen (ESMA) teknisessé lausunnossa, jonka sisaltd vastaa hyvin
laheisesti vaikutustenarvioinnissa esitettyja toimintapoliittisia ehdotuksia. Kansalliset
toimivaltaiset viranomaiset ovat laajalti tukeneet tavoitetta varmistaa kehysten
johdonmukaisuus poistamalla aukkoja, paallekkéisyyksia ja epajohdonmukaisuuksia.

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

Avoimeen julkiseen kuulemiseen saatiin useita vastauksia virallisten kanavien ulkopuolella, ja
osa vastauksista toimitettiin madrdajan jalkeen. Monet néistd kannanotoista (ja
jalkikateiskuulemisiin saaduista kommenteista) olivat ELTIF-rahastojen hoitajien edustajilta.

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

. Asiantuntijatiedon keruu ja kaytto

ELTIF-kehyksen uudelleentarkastelua koskeva avoin julkinen kuuleminen tarjosi kaikille
sidosryhmille (kuten suurelle yleisolle, jasenvaltioille, ESMAIle, kansallisille toimivaltaisille
viranomaisille, rahoituslaitoksille, omaisuudenhoitajille ja sijoittajille) tilaisuuden esittaa
nakemyksensd  ELTIF-kehyksen  uudelleentarkasteluun  liittyvista  riskeistd  ja
mahdollisuuksista seké tarvittavista toimista. Kuulemisessa tuotiin esiin myos erilaisia
mahdollisia ratkaisuja sidosryhmien esille ottamien kysymysten ratkaisemiseksi.

Tama vaikutustenarviointi perustuu pééasiassa sidosryhmien kuulemisiin ja komission
suorittamiin asiakirjatutkimuksiin. Nayttoon perustuvien vaikutustenarviointien tarvetta
koskevien paremman saantelyn suuntaviivojen yleisten periaatteiden mukaisesti komissio
kerdsi nayttoa useista lahteista.

Edelld mainittujen l&hteiden lisdksi komissio on toteuttanut kuulemisia seuraavissa
yhteyksissa: i) Euroopan arvopaperikomitean (EGESC) asiantuntijaryhma 27. marraskuuta
2020 ja 19. heindkuuta 2021, ii) ESMAnN sijoitustenhoitopalvelujen pysyvd komitea seka
jatkuva yhteydenpito kansallisiin toimivaltaisiin  viranomaisiin, iii) ELTIF-kehyksesta
4. helmikuuta 2020 jarjestetty sidosryhmien keskustelutilaisuus "ELTIF - Challenges and
Opportunities in 20207, iv) Ranskan omaisuudenhoitoyhtididen liiton 7. joulukuuta 2020
jarjestamd ELTIF-rahastoja koskeva tyopaja, V) vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen liiton
2. helmikuuta 2021 jarjestima ELTIF-rahastoja koskeva tyopaja, jossa kasiteltiin
Yhdysvaltojen liiketoiminnan kehittamisyritysten toiminnasta saatua sééntelykokemusta ja
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niiden  samankaltaisuuksia ~ELTIF-rahastojen  kanssa, vi) Europelnvestin  yhdessa
padomasijoitusalan edustajien kanssa 27.toukokuuta 2021 jarjestama ELTIF-rahastoja
koskeva tydpaja.

. Vaikutustenarviointi

Vaikutustenarviointiraportti toimitettiin sdéntelyntarkastelulautakunnalle 11. kesékuuta 2021.
Saantelyntarkastelulautakunta jérjesti kuulemistilaisuuden 7. heindkuuta 2021. Ennen
kuulemista toimitettujen lisatietojen perusteella saantelyntarkastelulautakunta antoi
myonteisen lausunnon silld edellytykselld, ettd sen suositukset vaihtoehtojen maérittelyn ja
analysoinnin parantamisesta sekd tietoihin perustuvan lisdanalyysin tekemisesta ja
tilvilmmastd seurannasta toteutetaan.  S&&ntelyntarkastelulautakunnan  huomautusten
huomioon ottamiseksi komissio siséllytti vaikutustenarviointiin lisatietoja ja -analyyseja,
my6s ELTIF-rahastojen kayttéonoton viimeaikaisesta kehityksesté.

Vaikutustenarvioinnin tiivistelma ja sdantelyntarkastelulautakunnan myonteinen lausunto ovat
tamén ehdotuksen liitteend.

. Saantelyn toimivuus ja yksinkertaistaminen

Aloitteella pyritdan osittain véhentdamaén ELTIF-rahastojen hoitajille aiheutuvia ja ELTIF-
rahastojen rajoittaviin rahastosaantoihin liittyvia sédéntelykustannuksia ja poistamaan esteet
sijoittajien paésylta ELTIF-rahastoihin.

Kaiken kaikkiaan ELTIF-asetukseen ehdotettujen muutosten odotetaan lisddvan joustavuutta
ja keventadvan sellaisten rahastonhoitajien rasitteita, jotka tarjoavat ammattimaisten
asiakkaiden tarpeisiin raataloityja tuotteita. Samalla pyritddn poistamaan esteet sijoittajien
paasyltd ELTIF-rahastoihin (nykytasoinen sijoittajansuoja kuitenkin séilyttden), mika myos
vahentdd hallinnollista rasitusta ja tekee ELTIF-rahastoista houkuttelevampia seka
omaisuudenhoitajille etta sijoittajille.

Se, miten paljon parhaaksi arvioidut vaihtoehdot véhentdisivat sadntelykustannuksia, on
kuitenkin vaikea méaéritella tarkasti useiden tekijoiden vuoksi. Ottaen huomioon ELTIF-
markkinoiden rajallisen koon ja rahastokustannuksia koskevien tietojen luottamuksellisuuden
komission olisi tehtdvd joukko oletuksia ja ekstrapoloitava ehdotettujen toimenpiteiden
mahdolliset vaikutukset kustannusten vahentdmiseen ehdotettuja toimenpiteitd koskevien
madrallisten ja laadullisten arviointien perusteella.

Liséksi on huomioitava, ettd 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
jarjestdd pitkaaikaissijoituksensa muilla tavoin (esim. p&&omasijoitusten muodossa). Kun
otetaan huomioon korvattavuutta ja vaikutusten jakautumista koskevat ndkdkohdat, olisi
vaikeaa perustella parhaaksi arvioitujen toimintavaihtoehtojen kaikki mahdolliset tai
epasuorat kustannussaastot riittdvan luotettavalla tavalla.

Avoimessa julkisessa kuulemisessa komissio kysyi sidosryhmiltd nimenomaisesti, millaisia
kustannuksia ja rasitteita ELTIF-rahastojen oikeudellisen kehyksen tiettyihin s&&nnoksiin ja
vaatimuksiin liittyy. Huolimatta useista yrityksistda keratd numeerista tietoa tiettyjen
toimintapoliittisten vaihtoehtojen kustannuksista ja kustannussaastdistd, vain véhan tietoa
saatiin  koottua. Tdma saattaa osittain johtua edelld mainituista ELTIF-rahastojen
oikeudellisen kehyksen rajoitteista (rahastojen rajallinen maarg, alan lapindkyméattomyys,
luottamuksellisuuteen liittyvéat rajoitukset ja ELTIF-kehyksen vapaaehtoisuus). Epdsuorasti
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tdma viittaa kuitenkin siihen, ettd ELTIF-s&&ntdjen noudattamisesta aiheutuvat kustannukset
ovat asianomaisille sidosryhmille vdahemman keskeinen kipukohta kuin sdéntojen rajoittava
luonne.

. Perusoikeudet

ELTIF-asetuksessa tunnustetaan perusoikeudet ja noudatetaan Euroopan unionin
perusoikeuskirjan  periaatteita. ELTIF-kehystd sovellettaisiin  nédiden oikeuksien ja
periaatteiden mukaisesti, eikd ELTIF-asetuksen kohdennetuilla muutoksilla olisi mitdan
seurauksia tai kielteisia vaikutuksia perusoikeuksien kayttoon.

4, TALOUSARVIOVAIKUTUKSET
Ehdotuksella ei ole komissioon kohdistuvia talousarviovaikutuksia.

5. LISATIEDOT
. Ehdotukseen sisdltyvien sdannosten yksityiskohtaiset selitykset

Asetuksen 1 artiklan 2 kohdassa toistetaan ELTIF-rahastojen oikeudellisen kehyksen tavoite
kerdtd padomaa ja kohdentaa sitd pitkdaikaisiin hankkeisiin. Kehyksen tavoite &alykést,
kestdvad ja osallistavaa kasvua koskevien unionin tavoitteiden osalta séilyy ennallaan.
Ehdotetussa 1 artiklan 2 kohdan sanamuodossa ei kuitenkaan en&a viitata eurooppalaisiin
pitkaaikaissijoituksiin, milld vahvistetaan hyvéksyttdvien omaisuuserien soveltamisalan
laajentamista, my0s omaisuuseriin, joiden ei Valttdmatta tarvitse sijaita unionissa. Koska
ELTIF-kehyksessa nimenomaisesti sallitaan hyvaksyttavien omaisuuserien ja sijoitusten
sijaitseminen kolmansissa maissa, ELTIF-asetuksessa vahvistetuissa ehdoissa on térkeda
varmistaa, ettd ELTIF-rahastojen sijoitusstrategioissa voidaan harjoittaa maailmanlaajuista
sijoitustoimintaa. Selvennys lisdisi myos selkeyttd ja oikeusvarmuutta ELTIF-rahastojen
sijoitusten maantieteellisen kohdentamisen joustavuuden osalta. Tallaisiin temaattisiin
kohdentamisstrategioihin voi sisédltya investointeja ympariston sailyttamista tai kestavyytta
koskeviin  hankkeisiin  kolmansissa maissa, tutkimus- ja kehityslaitoksiin tai
energiainfrastruktuuriin, jotka voivat hytdyttdd ELTIF-rahastojen sijoittajia ja EU:n pitkan
aikavilin kasvua ja edistad ELTIF-rahaston tavoitteita.

Asetuksen 2 artiklan 6 kohtaan siséltyy “reaaliomaisuuserdn” maéritelma, jota on tarkistettu
siten, ettd reaaliomaisuuserélla tarkoitetaan mitd tahansa omaisuuseraa, jolla on substanssinsa
ja ominaisuuksiensa ansiosta luontainen arvo. Tarkistuksen tarkoituksena on laajentaa
sellaisten reaaliomaisuutta koskevien sijoitusstrategioiden soveltamisalaa, joita ELTIF-
rahastojen hoitajat voivat toteuttaa. Tallaiset reaaliomaisuuserat, kuten sosiaalinen, energia-,
liilkenne- tai tietoliikenneinfrastruktuuri taikka koulutus-, terveydenhoito-, sosiaalihuolto- ja
teollisuuslaitokset, voivat tarjota kassavirtaa tai sijoitusten tuottoja, mutta tata ei kuitenkaan
edellytetd. Reaaliomaisuuserdan madritelméan yksinkertaistamisella varmistetaan myds, etta
laajennettuun soveltamisalaan voi sisdltyda my6és omaisuuserid, joiden arvoa ei ole helppo
maarittdd vaan arvostaminen tehdadn esimerkiksi diskontatun kassavirran tai
vertailumenetelmén perusteella. Liséksi reaaliomaisuuserén laajennettu maaritelmé tarkoittaa,
ettd tallaisiin omaisuuseriin sisaltyvat myos infrastruktuuri, teollis- ja tekijanoikeudet, alukset,
laitteet, koneet, ilma-alukset tai liikkuva kalusto sekd kiinted omaisuus, mukaan lukien
reaaliomaisuuteen  liittyvat oikeudet, kuten vesi-, metsd&- ja mineraalioikeudet.
Reaaliomaisuuserien maéritelman laajennettu soveltamisala kattaa my0ds investoinnit
liikekiinteistoihin, koulutukseen, neuvontaan, tutkimukseen, urheiluun ja kehityslaitoksiin tai
asumiseen, kuten senioriasuntoihin tai sosiaaliseen asuntotuotantoon.
Infrastruktuurihankkeiden laajuus saattaa edellyttdd suuria mééria pddomaa, joka on pidettava
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sijoitettuna pitkid aikoja. Tallaiset infrastruktuurinankkeet voivat liittyd muun muassa
julkisten rakennusten infrastruktuuriin, kuten kouluihin, sairaaloihin tai vankiloihin,
sosiaaliseen infrastruktuuriin,  kuten  sosiaaliseen  asuntotuotantoon, liikenteen
infrastruktuuriin, kuten teihin, joukkoliikennejérjestelmiin tai lentokenttiin,
energiainfrastruktuuriin, kuten energiaverkkoihin, ilmastonmuutokseen sopeutumiseen ja sen
hillitsemiseen,  voimalaitoksiin  tai  putkistoihin, vesihuoltoinfrastruktuuriin,  kuten
vedenjakelujarjestelmiin, viemardintiin tai kastelujarjestelmiin, tietoliikenneinfrastruktuuriin,
kuten tietoliikenneverkkoihin, tai jatehuoltoinfrastruktuuriin, kuten Kkierratys- tai
kerdysjarjestelmiin.

Asetuksen 2 artiklan 14 a kohdassa esitetddan yksinkertaisen, ldpindkyvén ja standardoidun
arvopaperistamisen” madéritelméd viittaamalla yleisestd arvopaperistamista koskevasta
kehyksestd ja erityisestd kehyksestda yksinkertaiselle, l&pindkyvalle ja standardoidulle
arvopaperistamiselle 12 péivana 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 myonnettyja tai peruutettuja toimilupia koskevat tiedot ja ELTIF-
rahastoja  koskeviin  tietoihin  tehdyt muutokset ESMAIle kuukausittain  eiké
neljdnnesvuosittain. Liséksi 3 artiklan 3 kohdan toisessa alakohdassa tdsmennetddn ELTIF-
rahastojen julkisen rekisterin yksityiskohtaisempi koostumus: rekisteriin olisi sisallytettava
my0s muita tietokenttid toimiluvan saaneiden ELTIF-rahastojen, ELTIF-rahastojen hoitajien
ja ELTIF-rahastojen toimivaltaisten viranomaisten nimien lisdksi. Taman sahkdisen
keskitetyn ELTIF-rekisterin tarkoituksena on parantaa ELTIF-rahastojen sijoitustoiminnan
lapindkyvyyttd ja antaa sijoittajille, erityisesti yksityissijoittajille, mahdollisuus hankkia ja
arvioida merkityksellisid tietoja kyseisten sijoittajien jasenvaltiossa tarjolla olevista
sijoitusmahdollisuuksista.

ELTIF-asetuksen 5 artiklan 1 ja 3 kohtaan esitetddn muutamia muutoksia, jotka helpottavat
ELTIF-rahaston toimiluvan myontamista ja yksinkertaistavat ELTIF-rahaston ja
vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitajan toimilupia koskevien sadnndsten eriyttdmista.
Erityisesti ELTIF-asetuksen 5 artiklan 3 kohtaa muutetaan sen selventdmiseksi, ettd ELTIF-
rahastojen toimiluvista vastaava kansallinen toimivaltainen viranomainen vastaa ainoastaan
ELTIF-rahaston toimiluvan mydntamisesta eikd se osallistu unioniin sijoittautuneiden
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajien lisdtoimilupien myontdmiseen tai hyvéaksyntaan.
Liséksi on selvennetty, ettd ELTIF-rahaston toimiluvan myontdmisen ehdoksi ei saa asettaa
vaatimusta, ettd ELTIF-rahastoa hoitaa vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitaja, jonka
sdantoméaarainen kotipaikka on kyseisen ELTIF-rahaston kotijasenvaltiossa, tai ett4
vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitaja harjoittaa toimintaa Kkyseisen ELTIF-rahaston
kotijasenvaltiossa 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 vahemmistoyhteissijoituksia kohteisiin, jotka voisivat houkutella myos
vaatimattomampia investointihankkeiden toteuttajia, sen sijaan, ettd niitd vaadittaisiin
sijoittamaan enemmistdomisteisten tytéryritysten kautta tai niihin 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 liséksi sellaisiin vaihtoehtoisiin
sijoitusrahastoihin, joita hoitaa unioniin sijoittautunut vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen
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hoitaja, edellyttden ettd kyseiset rahastot sijoittavat hyvaksyttaviin sijoituksiin. Talla
lapikatsomisperiaatteella ~ varmistettaisiin ~ varovaisuuden  noudattaminen  rahasto-
osuusrahastostrategioissa. Asianomaisen ELTIF-rahaston ja muiden yhteisté sijoitustoimintaa
harjoittavien yritysten varat on kuitenkin yhdistettdva 13 artiklassa ja 16 artiklan 1 kohdassa
séédettyjen rajojen noudattamisen maarittamiseksi.

ELTIF-asetuksen 10 artiklan 1 kohdan e alakohdassa sallitaan sijoitukset reaaliomaisuuseriin
ja varmistetaan, etta ELTIF-rahastojen sijoituksia ei rajoiteta pelkéstddn omistusmuotoihin,
jotka perustuvat yksittaisten reaaliomaisuuserien suoriin omistuksiin tai valillisiin omistuksiin
vaatimukset tayttavien salkkuyritysten kautta. Tarkistettujen sddnndsten mukaan ELTIF-
rahastot voivat sijoittaa reaaliomaisuuseriin, jos tallaisten omaisuuserien sijoitusarvo on
vahintdan 1 000 000 euroa, eika enaa 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 liséisi myos joustavuutta ELTIF-rahastojen hoitajien nakdkulmasta, koska
suurissakin salkuissa yksittdisten reaaliomaisuuserien arvo on yleenséd 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 yleensa koko
niiden elinkaaren ajan. Yksittdisten reaaliomaisuuserien vahimmaisarvon alentamisella
pyritdédn myos varmistamaan, ettd omaisuudenhoitajilla on paasy myos suuriin salkkuihin
riippumatta naiden salkkujen yksittaisten reaaliomaisuuserien arvosta ja ettd salkku on
hajautetumpi ja siten sisaltdd vahemman riskeja.

Asetuksen 10 artiklan 1 kohdan falakohtaa on muutettu siten, ettd siind tdsmennet&an
hyvaksyttavien 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
liikekiinteistd, yrityslainat (myos pienille ja keskisuurille yrityksille myodnnetyt lainat) ja
myyntisaamiset tai muut arvopaperistetut vastuut, joiden alullepanija katsoo muodostavan
erillisen omaisuuserédtyypin, edellyttden ettd ndiden myyntisaamisten tai muiden
arvopaperistettujen vastuiden tuotot kaytetddn pitkdaikaissijoitusten rahoittamiseen tai
jalleenrahoitukseen. N&ma sdannokset mahdollistaisivat ELTIF-rahastojen hyvéksyttévien
omaisuuserien koon ja soveltamisalan laajentamisen, mik& puolestaan tekisi ELTIF-rahastojen
saantelykehyksesta houkuttelevamman omaisuudenhoitajien ja sijoittajien kannalta.

Asetuksen 11 artiklan 1 kohtaa muutetaan niin, ettd vaatimukset tayttavan salkkuyrityksen
késitettda yksinkertaistetaan. Liséksi 11 artiklan 1 kohdan b alakohtaa muutetaan siten, etta
listattujen vaatimukset tayttavien salkkuyritysten markkina-arvon enimmaismaara nostetaan
500 miljoonasta eurosta yhteen miljardiin euroon. Kohdassa lisaksi varmistetaan, etta tata
markkina-arvorajaa sovelletaan ainoastaan alkuinvestoinnin ajankohtana.

Asetuksen 12 artiklaa muutetaan kahdella tavalla. Ensinnékin eturistiriitoja koskevien
1 kohdan s&anndsten soveltamisalaan siséllytetddn viittaus unioniin sijoittautuneisiin
vaihtoehtoisiin sijoitusrahastoihin, joita ELTIF-rahaston hoitaja voi hoitaa. Artiklan
2 kohdalla puolestaan pyritd&dn nimenomaisesti varmistamaan, ettd ELTIF-rahastojen hoitajien
kanssa samaan konserniin kuuluvat sidosyhteisot ja niiden henkil6sto voivat yhdessé sijoittaa
kyseiseen ELTIF-rahastoon ja samaan omaisuuseradn. Té&llaiset yhteissijoitukset voivat olla
valttdmaton osa vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajien noudattamaa
yhteissijoitusstrategiaa, ja joissakin tapauksissa ne saattavat myds olla alan tavanomainen
kéaytantd. Asetuksen 12 artiklan 2 kohdassa sallitaan, ettd ELTIF-rahaston hoitaja ja tdman
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kanssa samaan konserniin Kkuuluvat sidosyhteisét ja niiden henkiléstd voivat tehda
yhteissijoituksia, edellyttden ettd kyseinen ELTIF-rahaston hoitaja on ottanut kayttoon
organisaatio- ja hallintojarjestelyt, joiden tarkoituksena on havaita, ehkdista, hallita ja seurata
eturistiriitoja, ja ettd tallaisista eturistiriidoista ilmoitetaan asianmukaisesti. Nailla
lisdvaatimuksilla pyritddn varmistamaan tarvittavat sijoittajansuojaa ja markkinoiden eheytta
koskevat takeet.

Talla hetkelld 13 artiklassa saadetaan, ettd vahintdan 70 prosenttia pddomasta on sijoitettava
hyvaksyttaviin omaisuuseriin ja sijoituksiin. Liséksi 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 tehtaviin sijoituksiin. Jotta voitaisiin edistaa
ELTIF-rahastojen houkuttelevuutta omaisuudenhoitajien keskuudessa, 13 artiklan 1 kohtaan
tehtdvalla muutoksella alennetaan hyvaksyttaviin sijoitusomaisuuseriin tehtévien 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 enimmaisméaara 20 prosenttiin, kun kyse on yksittdisen vaatimukset
tayttavan salkkuyrityksen liikkeeseen laskemista vélineistd tai sen myontamistd lainoista.
Lisdksi vastaavaa 20 prosentin  raja-arvoa sovelletaan myds  yksityissijoittajille
markkinoitavien ELTIF-rahastojen sijoituksiin mihin tahansa yksittéiseen ELTIF-, EUVECA.-
tai EUSEF-rahastoon tai unioniin sijoittautuneeseen vaihtoehtoiseen sijoitusrahastoon, jota
hoitaa unioniin sijoittautunut vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitaja, edellyttden ettéd
kyseessa on  ELTIF-asetuksen 10 artiklan 1 kohdan  mukainen  hyvaksyttava
sijoitusomaisuuserd. Niiden 9 artiklan 1 kohdan b alakohdassa tarkoitettujen omaisuuserien
osalta, jotka on laskenut liikkeeseen jokin yksittdinen yhteisd, tdma raja-arvo on
kaksinkertaistettu 10 prosenttiin.

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

Asetuksen 15 artiklan 1 kohdassa tdsmennetdédn, ettd ELTIF-rahasto saa hankkia enintédéan
30 prosenttia osuuksista tai osakkeista yksittaisissd ELTIF-, EUWVECA- tai EuSEF-rahastossa
tai sellaisessa unioniin sijoittautuneessa vaihtoehtoisessa sijoitusrahastossa, jota hoitaa
unioniin sijoittautunut vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitaja, edellyttden ettd kyseessd on
10 artiklan 1 kohdan d alakohdan mukainen hyvéksyttdva sijoitusomaisuuserd. Artiklan
2 kohdassa tdsmennetdén, ettd nditd keskittymarajoja 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 padoman
arvosta. Sen sijaan ainoastaan ammattimaisille sijoittajille markkinoidut ELTIF-rahastot
saisivat vivuttaa enintddn 100 prosenttia ELTIF-rahaston padoman arvosta. Ehdotuksella
pyritddn myos lisddmaan valuuttasdéntdjen 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 méardinen lainaaminen ei
altista ELTIF-rahastoa olennaisille valuuttariskeille. Rasitusta koskeva 30 prosentin vaatimus
poistetaan 16 artiklan 1 kohdan e alakohdasta, ja kohdassa selvennetéén, ettd rahalaina voi
rasittaa sellaisia omaisuuserid, joilla pannaan taytantoon rahaston lainanottostrategia. Uudessa
16 artiklan 1 a kohdassa selvennetdan, ettd lainanottojarjestelyja, jotka katetaan kokonaan
sijoittajien padomasitoumuksilla, ei pidetd lainanottona. T&m& sddnnds tarjoaisi
omaisuudenhoitajille lisdd joustovaraa vipuvaikutuksen hyddyntdmisessa. Sijoittajansuojan
parantamiseksi 16 artiklan tarkistetussa 2 kohdassa edellytetddn, ettd ELTIF-rahastojen
hoitajan on esittdva yksityiskohtaisesti ELTIF-rahaston lainanottostrategia ja -rajat. Téalla
vaatimuksella pyritddn myo6s velvoittamaan ELTIF-rahastojen hoitajat kuvaamaan, miten
lainanotto tarkkaan ottaen auttaisi ELTIF-rahaston strategian taytdntéonpanossa ja miten
lainanottoon, valuuttaan ja duraatioon liittyvia riskej& vahennettaisiin.

Asetuksen 18 artiklan 7 kohdassa olevia lunastussaantéja muutetaan, jotta ESMA voi laatia
luonnoksia teknisiksi sadntelystandardeiksi, joissa maéaritelld&dn olosuhteet, jotka koskevat
2 kohdan mukaisia lunastuksia rajoitetuissa olosuhteissa. Téllaisiin lunastuksiin voisivat
kuulua tapaukset, joissa toimivaltaisille viranomaisille annettavien vahimmadistietojen seka
lunastuksia koskevien arviointiperusteiden ja prosenttimaarien avulla ELTIF-rahastot voisivat
tarjota mahdollisuuden rajoitettuihin lunastuksiin ottaen huomioon rahaston odotetut
kassavirrat ja velat. Lisdaksi ESMAnN olisi laadittava luonnokset teknisiksi
sééntelystandardeiksi, joissa tdsmennetddn tiedot, jotka ELTIF-rahastojen on annettava
sijoittajille.

Asetuksen 19 artiklassa annettaisiin ELTIF-rahastojen hoitajille mahdollisuus ottaa kéytton
ELTIF-rahaston  sadnndissd tai  perustamisasiakirjoissa  valinnainen  likviditeetti-
ikkunamekanismi. Taman jalkimarkkinoiden likviditeettimekanismin tarkoituksena olisi
mahdollistaa ELTIF-rahastosta irtautuvien sijoittajien osuuksia tai osakkeita koskevien
siirtopyyntdjen ja uusien sijoittajien merkintdpyyntojen yhteensovittaminen joko kokonaan tai
osittain ennen ELTIF-rahaston toiminta-ajan paattymista. Siirto- ja merkintapyynnét voidaan
sovittaa yhteen, jos useat kumulatiiviset edellytykset tayttyvat. ELTIF-rahaston hoitajan olisi
laadittava téllaista vapaaehtoista likviditeettimekanismia koskeva erityinen politiikka, jossa
esitetddn seuraavat tiedot: siirtoprosessi sekd irtautuvien ettd merkinnén tekevien sijoittajien
osalta, rahastonhoitajan tai rahaston hallinnoijan tehtévét, sovellettava aikaikkuna,
toteutushinta, tuottojen ositusta koskevat ehdot, tietojen julkistamisvaatimukset seké
sovellettavat palkkiot, kustannukset ja maksut. On ratkaisevan téarkeda, ettd téllaisessa
valinnaisessa likviditeettimekanismissa varmistetaan sijoittajien oikeudenmukainen kohtelu ja
ettd ELTIF-rahaston hoitajalle annetaan riittdvat mahdollisuudet seurata ELTIF-rahastojen
likviditeettiriskia.

Asetuksen 21 artiklan 1 kohdassa muutetaan s&&nnoksia, jotka koskevat ELTIF-rahaston
omaisuuserien rahaksi muuttamista. Kohdassa edellytetéan, ettd ELTIF-rahaston hoitajan on
ilmoitettava toimivaltaiselle kansalliselle viranomaiselle omaisuuseriensd asianmukaisesta
rahaksi muuttamisesta sijoittajien  osuuksien lunastamiseksi. ELTIF-rahaston olisi
toimivaltaisen viranomaisensa erillisestd pyynnostd toimitettava viranomaiselle yksiloity
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 j&senvaltiossa, jossa
kyseistda ELTIF-rahastoa markkinoidaan, otettava kayttdén toiminnot, jotka mahdollistavat
merkint6jen 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. Namé sijoittajille tarjolla olevia toimintoja
koskevat saannokset poistetaan ELTIF-rahastojen markkinoinnin, erityisesti rajatylittdvan
markkinoinnin, helpottamiseksi EU:n s&annost6d noudattaen. Asetuksen 26 artiklan
poistamisella pyritdédn myds varmistamaan, ettd ELTIF-rahastoja voidaan markkinoida
asettamatta ELTIF-rahastojen hoitajille vaatimusta ottaa kayttoon tillaisia “toimintoja”,
joiden saatetaan tapauksen mukaan tulkita merkitsevan fyysisia tiloja tai erillisia tietoteknisié,
henkil6stoon liittyvid tai hallinnollisia jarjestelyja tai vaatimuksia.

Asetuksen 28 artiklan 1 kohdan osalta pyritddn poistamaan ELTIF-asetuksessa ja
rahoitusmarkkinadirektiivissd (MiFID 1) tarkoitettujen soveltuvuuden arviointien osittainen
paallekkaisyys. Tata varten 28 artiklan 1 kohdassa ja 30 artiklan 1 kohdassa viitataan ELTIF-
rahastojen hoitajien ja jakelijoiden velvollisuuteen suorittaa soveltuvuuden arviointi MiFID 11
-direktiivin sdannosten mukaisesti, jos ELTIF-rahastoa tarjotaan tai myydaan suoraan. ELTIF-
rahastojen soveltuvuustestin mukauttaminen MIFID Il -direktiiviin on tarke&d, kun otetaan
huomioon 30 artiklan 3 kohdan ensimmadisen alakohdan, joka siséltdd alun perin sijoitettuja
varoja koskevan 10 000 euron vahimmadisvaatimuksen ja rajoituksen, jonka mukaan
sijoitusten kokonaismaéra ei saa ylittda 10 prosenttia yksityissijoittajan rahoitusvalinesalkusta,
poistamista koskeva ehdotus. Ehdotuksella pyritddn poistamaan nama 10 000 euron
alkuperdista sijoitusta (ns. paasylippu) ja 10 prosentin kokonaissijoitusta koskevat
vaatimukset sellaisten yksityissijoittajien osalta, joiden rahoitusvélinesalkun arvo on alle
500 000 euroa. Taméa johtuu siitd, ettd tallaiset vaatimukset muodostavat perusteettomia
esteitd yksityissijoittajien péasylle ELTIF-rahastoihin ja ettd téllaiset raja-arvot ovat
useimmissa tapauksissa osoittautuneet raskaiksi ja tehottomiksi esteiksi.

Asetuksen 30 artiklan 4 kohdalla pyritddn selventdmaédn 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 voimaantulopéivan jalkeen.

Asetuksen 37 artiklan 1 kohtaa muutetaan ELTIF-rahastojen saantelykehyksen uuden
uudelleentarkastelun ehtojen laajentamiseksi. Tallainen uudelleentarkastelu voitaisiin aloittaa
viiden vuoden kuluessa ELTIF-asetuksen voimaantulosta, ja siind olisi tarkasteltava
kattavampaa rahastosaantdjen joukkoa kuin 37 artiklassa on alun perin saadetty. Asetuksen
toimintaa koskeva kattava arviointi tehd&én viiden vuoden kuluttua asetuksen soveltamisen
alkamisesta. Tarkistetun uudelleentarkastelulausekkeen soveltamisala ulotetaan kattamaan
tarkeimpien rahastosdantdjen toiminta ja soveltaminen sek& niiden vaikutus ELTIF-rahastojen
hoitajiin ja sijoittajiin. ELTIF-rahastojen oikeudellisen kehyksen uudelleentarkastelu
edellyttaisi myas ESMAnN kuulemista.
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2021/0377 (COD)
Ehdotus
EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON ASETUS

asetuksen (EU) 2015/760 muuttamisesta hyvaksyttavien omaisuuserien ja sijoitusten
soveltamisalan, salkun koostumusta ja hajauttamista koskevien vaatimusten, rahan
lainaksi ottamisen ja muiden rahaston saantdjen seka eurooppalaisten
pitkaaikaissijoitusrahastojen 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 jalkeen, kun esitys lainsaatamisjarjestyksessa hyvaksyttavaksi saadokseksi on toimitettu
kansallisille parlamenteille,

ottavat huomioon Euroopan talous- ja sosiaalikomitean lausunnon?®,
noudattavat tavallista lainsaatamisjérjestysta,
sek& katsovat seuraavaa:

1) Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) 2015/760! antamisen jalkeen vain
muutamille eurooppalaisille pitkaaikaissijoitusrahastoille (ELTIF) on mydnnetty
toimilupa. Na&iden rahastojen nettovarojen arvioitiin olevan yhteensd noin
2 400 000 000 euroa vuonna 2021.

(2)  Saatavilla olevat markkinatiedot osoittavat, ettd eurooppalaisten
pitkdaikaissijoitusrahastojen segmentti ei ole kasvanut odotetulla tavalla, vaikka
unioni on pyrkinyt edistdmaén pitkan aikavalin rahoituksen saatavuutta unionissa.

3 Eurooppalaisten pitkdaikaissijoitusrahastojen markkinoiden tietyt ominaispiirteet
(rahastojen vahéinen maéaard, nettovarojen pieni maard, kotipaikat vain muutamilla
oikeudenkéayttoalueilla ja salkkujen koostumuksessa korostuvat tietyntyyppiset
hyvéaksyttavéat sijoitukset) osoittavat, ettd markkinat ovat keskittyneet sekd
maantieteellisesti ettd sijoituslajien osalta. Siksi on tarpeen tarkastella uudelleen
eurooppalaisten pitk&aikaissijoitusrahastojen oikeudellista kehystd, jotta voidaan
varmistaa, ettd enemman sijoituksia kanavoidaan padomaa tarvitseville yrityksille ja
pitk&n aikavélin investointihankkeisiin.

10 EUVLC,,s..
1 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2015/760, annettu 29 pdivand huhtikuuta 2015,
eurooppalaisista pitk&aikaissijoitusrahastoista (EUVL L 123, 19.5.2015, s. 98).
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Eurooppalaiset pitk&aikaissijoitusrahastot voivat helpottaa pitk&aikaissijoituksia
reaalitalouteen. Pitk&aikaissijoitukset hankkeisiin, yrityksiin ja infrastruktuuriin
kolmansissa  maissa  voivat my6s  tuoda  padomaa  eurooppalaisiin
pitk&aikaissijoitusrahastoihin ja siten hyodyttdd unionin taloutta. Tallaiset hyodyt
voivat olla perdisin monista eri lahteistd, muun muassa sijoituksista, jotka edistévat
raja-alueiden kehittdmistd, lisdavat kaupallista, rahoituksellista ja teknologista
yhteisty6td ja helpottavat investointeja ympéristdalan ja kestdvan energian
hankkeisiin. Sijoitukset vaatimukset tayttaviin kolmansiin maihin ja hyvaksyttaviin
omaisuuseriin  voivat tuoda huomattavia etuja sijoittajille, eurooppalaisten
pitk&aikaissijoitusrahastojen hoitajille sek& kyseisten kolmansien maiden taloudelle,
infrastruktuurille, ilmaston ja ympériston kestavyydelle ja kansalaisille. Sen vuoksi
olisi sallittava, ettd suurin osa téllaisista omaisuuserista ja sijoituksista tai niiden
tarkeimmisté tuloista tai tuotoista sijaitsee asianomaisissa kolmansissa maissa.

Eurooppalaisia pitkdaikaissijoitusrahastoja koskevat saannot ovat lahes samat seka
ammattimaisille ettd yksityissijoittajille, mukaan lukien saannét, jotka koskevat
vivutusta, omaisuuserien  hajauttamista  ja  sijoitussalkkujen  koostumusta,
keskittymdrajoja sekd hyvaksyttdvien omaisuuserien ja sijoitusten raja-arvoja.
Kummallakin sijoittajatyypilla on kuitenkin erilaiset aikahorisontit, riskitoleranssit ja
sijoitustarpeet. Naiden lahes identtisten saantdjen takia, ja koska niiden
noudattamisesta aiheutuu ammattimaisille sijoittajille suunnatuille eurooppalaisille
pitkdaikaissijoitusrahastoille merkittavid hallinnollisia rasitteita ja kustannuksia,
omaisuudenhoitajat ovat olleet haluttomia tarjoamaan raataloityja tuotteita
ammattimaisille  sijoittajille.  Ammattimaisilla ~ sijoittajilla  on  korkeampi
riskinsietokyky kuin yksityissijoittajilla, ja heill& voi luonteensa ja toimintansa vuoksi
olla erilaiset aikahorisontit ja tuottotavoitteet. Siksi on aiheellista saitaa
ammattimaisille sijoittajille markkinoitavia eurooppalaisia pitkaaikaissijoitusrahastoja
koskevista erityissadnnoistd, jotka koskevat erityisesti salkun hajauttamista ja
koostumusta, hyvéksyttdvien omaisuuserien véhimmadisrajoja, keskittymarajoja ja
rahan lainaksi ottamista.

On tarpeen lisdtd omaisuudenhoitajien joustovaraa sijoitusten tekemisessa erilaisiin
reaaliomaisuuseriin.  Sen  vuoksi reaaliomaisuuserien suorat tai  Vvélilliset
omistusosuudet olisi katsottava hyvaksyttaviksi omaisuuseriksi, edellyttden ettéd
kyseisilla reaaliomaisuuserilla on niiden luonteensa tai substanssinsa ansiosta arvo.
Tallaisiin reaaliomaisuuseriin kuuluvat kiinted omaisuus, tietoliikenne-, ymparisto-,
energia- ja liikenneinfrastruktuuri, sosiaalinen infrastruktuuri, mukaan lukien
vanhainkodit ja sairaalat, sek& koulutus-, terveydenhoito-, sosiaalihuolto- ja
teollisuuslaitokset, laitteistot ja muu omaisuus, mukaan lukien teollis- ja
tekijanoikeudet, alukset, varusteet, koneet ja laitteet, ilma-alukset ja liikkuva kalusto
seka kiinted omaisuus.

Sijoituksia kaupalliseen omaisuuteen, koulutukseen, tutkimukseen, urheiluun tai
kehityslaitoksiin  tai  asumiseen, kuten senioriasuntoihin tai  sosiaaliseen
asuntotuotantoon, olisi myos pidettava hyvaksyttavind omaisuuserind, koska kyseisilla
omaisuuserilld voidaan edistdd alykkaan, kestdvan ja osallistavan kasvun tavoitteiden
saavuttamista. Jotta reaaliomaisuuseriin  perustuvat sijoitusstrategiat olisivat
mahdollisia aloilla, joilla suorat sijoitukset reaaliomaisuuteen eivét ole mahdollisia tai
ovat epéataloudellisia, hyvéksyttaviin reaaliomaisuuseriin olisi siséllyttdvd myos
sijoitukset vesi-, metsa-, rakennus- ja mineraalioikeuksiin.

Sijoitustoiminnan vastuullisuuden edistdmiseksi ja riittdvien tietojen antamiseksi
sijoitusstrategian vaikutuksista sijoitukset kiinteddn omaisuuteen olisi dokumentoitava,
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mukaan lukien se, missd madrin reaaliomaisuusera on sellaisen pitkan aikavélin
investointihankkeen erottamaton osa tai liitdnndinen osatekijé, joka edistéda alykasta,
kestavaa ja osallistavaa kasvua koskevaa unionin tavoitetta.

On tarpeen lisdtd eurooppalaisten pitkdaikaissijoitusrahastojen houkuttelevuutta
omaisuudenhoitajien kannalta laajentamalla eurooppalaisten
pitk&aikaissijoitusrahastojen hoitajien kaytettdvissa olevien sijoitusstrategioiden
valikoimaa ja valttdd néin hyvaksyttdvien omaisuuserien ja sijoitustoiminnan
soveltamisalan perusteeton rajoittaminen. Reaaliomaisuuserien hyvéksyttavyys ei saisi
riippua niiden luonteesta ja tavoitteesta tai ymparistéon, kestavyyteen, yhteiskuntaan
tai hallintotapaan liittyvista tiedoista ja ehdoista, silld ndma sisaltyvat jo Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetusten (EU) 2019/2088'2 ja (EU) 2020/852'%
soveltamisaloihin.

On tarpeen laajentaa hyvaksyttavien omaisuuserien soveltamisalaa ja edistéa
eurooppalaisten  pitk&aikaissijoitusrahastojen  sijoituksia  arvopaperistettuihin
omaisuuseriin. Sen vuoksi olisi selvennettdva, ettd jos kohde-etuuksina olevat
omaisuuserat koostuvat pitkaaikaisista vastuista, hyvaksyttaviin sijoitusomaisuuseriin
olisi kuuluttava my6s Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) 2017/2402
18 artiklassa tarkoitetut yksinkertaiset, lapindkyvat ja standardoidut (YLS)
arvopaperistamiset. Tallaisiin pitkaaikaisiin 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 omaisuuseratyypin, edellyttéden ettd ndiden myyntisaamisten tai
muiden arvopaperistettujen vastuiden tuotot kaytetddn pitk&aikaissijoitusten
rahoittamiseen tai jalleenrahoitukseen.

Jotta sijoittajien olisi helpompi saada ajantasaisempia ja taydellisempiad tietoja
eurooppalaisten pitk&aikaissijoitusrahastojen markkinoista, on tarpeen lisata 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 siséllettavd tarkempia tietoja
rekisteriin jo sisaltyvistd tiedoista, mukaan lukien, jos saatavilla, eurooppalaisen
pitkdaikaissijoitusrahaston oikeushenkilétunnus (LEI) ja kansallinen kooditunniste,
rahastonhoitajan nimi, osoite ja oikeushenkil6tunnus, rahaston ja kunkin erillisen
osake- tai osuuslajin ISIN-koodit, rahaston toimivaltainen viranomainen ja
kotijasenvaltio, jasenvaltiot, joissa rahastoa markkinoidaan, voidaanko rahastoa
markkinoida yksityissijoittajille  vai voidaanko sitd markkinoida ainoastaan
ammattimaisille sijoittajille, rahaston toimiluvan myontdmispéiva sekd pdiva, jona
rahaston markkinointi on alkanut. Jotta eurooppalaisten pitk&aikaissijoitusrahastojen
sijoittajat voisivat analysoida ja vertailla markkinoilla olevia eurooppalaisia
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Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2019/2088, annettu 27 pdivdnd marraskuuta 2019,
kestavyyteen liittyvien tietojen antamisesta rahoituspalvelusektorilla (EUVL L 317, 9.12.2019, s. 1).
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2020/852, annettu 18 pdivana kesékuuta 2020, kestédvaa
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 pdivand joulukuuta 2017,
yleisestd arvopaperistamista koskevasta kehyksestd ja erityisestd kehyksestd yksinkertaiselle,
lapindkyvélle 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).
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pitkdaikaissijoitusrahastoja, ELTIF-rekisterin olisi lisaksi siséllettdvd ajan tasalla
olevat linkit rahastojen asiakirjoihin, mukaan lukien asianomaisen rahaston s&&ntéihin
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 ESMAIle kaikista
eurooppalaisia pitkdaikaissijoitusrahastoja koskeviin tietoihin tehdyista muutoksista,
my0s myonnetyista toimiluvista ja toimilupien peruuttamisista, kuukausittain.

Tietyt eurooppalaisten pitkaaikaissijoitusrahastojen sijoitukset voidaan toteuttaa
vélittdjayhteisdjen  kuten erillisyhtididen, erillisten  arvopaperistamis-  tai
varainhoitoyhtididen tai holdingyhtididen kautta. Asetuksessa (EU) 2015/760
edellytetdan talla hetkelld, ettd vaatimukset tayttdvan salkkuyrityksen oman padoman
ehtoisiin tai oman padoman luonteisiin instrumentteihin voidaan sijoittaa vain, jos
kyseinen salkkuyritys on enemmistomisteinen tytaryritys, mika rajoittaa merkittavasti
hyvaksyttavien omaisuuserien alaa. Eurooppalaisilla pitké&aikaissijoitusrahastoilla olisi
sen vuoksi oltava mahdollisuus tehdd myods véhemmistoyhteissijoituksia. Tama
mahdollisuus tarjoaisi eurooppalaisille pitkéaikaissijoitusrahastoille lisda joustovaraa
sijoitusstrategioidensa toteutuksessa seké& lisdisi investointihankkeiden toteuttajien
kiinnostusta ja mahdollisten hyvéksyttavien sijoituskohteiden valikoimaa, mitka kaikki
ovat tarkeité tekijoita epdsuoria sijoitusstrategioita toteutettaessa.

Koska huolena on, ettd rahasto-osuusrahastostrategiat voivat johtaa sijoituksiin, jotka
eivat kuulu hyvéksyttavien sijoitusomaisuuserien soveltamisalaan, asetuksessa
(EU) 2015/760 rajoitetaan téalla hetkellda sijoitusten tekemistd muihin rahastoihin
eurooppalaisen  pitkdaikaissijoitusrahaston ~ koko  toiminta-aikana.  Rahasto-
osuusrahastostrategiat ovat kuitenkin yleinen ja erittdin tehokas tapa ottaa nopeasti
positioita epalikvideissd omaisuuserissé erityisesti kiinteistdjen ja taysin maksettujen
padomarakenteiden  yhteydessa. Siksi on tarpeen antaa eurooppalaisille
pitk&aikaissijoitusrahastoille mahdollisuus sijoittaa myds muihin rahastoihin, koska
tdma antaisi niille mahdollisuuden sijoittaa p&dadomaa nopeammin. Rahasto-
osuusrahastosijoitusten helpottaminen mahdollistaisi myos yliméaaréisten kateisvarojen
uudelleensijoittamisen  rahastoihin.  Erilaiset sijoitukset, joilla on erilaiset
erdédntymisajat, saattaisivat véhentdd eurooppalaisten pitk&aikaissijoitusrahastojen
tarvetta pitdd osa varoista kéteisen muodossa (cash drag). Sen vuoksi on tarpeen
laajentaa eurooppalaisten pitk&aikaissijoitusrahastojen hoitajien kéytettdvissé olevia
hyvaksyttavid rahasto-osuusrahastostrategioita muihinkin  kuin eurooppalaisiin
riskipddomarahastoihin (EUVECA) tai eurooppalaisiin yhteiskunnalliseen yrittdjyyteen
erikoistuneisiin rahastoihin (EUSEF). Sellaisten yhteista sijoitustoimintaa harjoittavien
yritysten soveltamisalaa, joihin eurooppalaiset pitkaaikaissijoitusrahastot voivat
sijoittaa, tulisi néin ollen laajentaa siirtokelpoisiin arvopapereihin kohdistuvaa yhteisté
sijoitustoimintaa  harjoittaviin  yrityksiin  (yhteissijoitusyrityksiin) ja unioniin
sijoittautuneisiin vaihtoehtoisiin sijoitusrahastoihin, joita unioniin sijoittautuneet
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajat hoitavat. Tehokkaan sijoittajansuojan
varmistamiseksi on kuitenkin my6s tarpeen s&atda, ettd jos eurooppalainen

pitkaaikaissijoitusrahasto sijoittaa muihin eurooppalaisiin
pitkaaikaissijoitusrahastoihin, EuVECA-rahastoihin, EuSEF-rahastoihin,
yhteissijoitusyrityksiin tai unioniin sijoittautuneisiin vaihtoehtoisiin
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Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 1286/2014, annettu 26 pdivanad marraskuuta 2014,
vahittdismarkkinoille 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 yhteista sijoitustoimintaa harjoittavien yritysten olisi myds
sijoitettava hyvaksyttaviin sijoituksiin eivéatka ne itse saisi olla sijoittaneet enempéa
kuin 10 prosenttia padomastaan mihinkddn muuhun yhteista sijoitustoimintaa
harjoittavaan yritykseen.

Eurooppalaisten pitk&aikaissijoitusrahastojen hoitajien asiantuntemuksen
hyodyntdmisen lisddmiseksi ja hajauttamishyotyjen vuoksi voi tietyissa tapauksissa
olla hyddyllistd, ettd eurooppalainen pitk&aikaissijoitusrahasto sijoittaa kaikki tai lahes
kaikki varansa master-pitkéaikaissijoitusrahaston hajautettuun salkkuun. Siksi
eurooppalaisten pitkaaikaissijoitusrahastojen olisi voitava yhdistdd omaisuuseriaan ja
hyodyntééd master-feeder-rakenteita sijoittamalla master-pitk&aikaissijoitusrahastoihin.

Asetuksen (EU) 2015/760 nykyisessa versiossa séadetyt hajauttamisvaatimukset
otettiin kayttéon sen varmistamiseksi, ettd eurooppalaiset pitkaaikaissijoitusrahastot
kykenisivat kestdmaan epéasuotuisia markkinaolosuhteita. Hajauttamiseen sovelletut
raja-arvot merkitsevét kuitenkin sitd, ettd eurooppalaisten pitkéaaikaissijoitusrahastojen
on tehtdva keskimdadrin kymmenen erillista sijoitusta. Tapauksissa, joissa on kyse
sijoittamisesta laaja-alaisiin hankkeisiin tai infrastruktuureihin, téllainen kymmenté
sijoitusta koskeva vaatimus voi olla vaikea saavuttaa ja se voi myo6s olla kallista
transaktiokustannusten ja padoman kohdentamisen nakokulmasta. Eurooppalaisten
pitk&aikaissijoitusrahastojen ja viime kadessa niiden sijoittajien transaktio- ja
hallintokustannusten véhentamiseksi eurooppalaisten pitkaaikaissijoitusrahastojen olisi
sen vuoksi voitava toteuttaa keskitetympid sijoitusstrategioita ja siten ottaa vdhemman
positioita  hyvaksyttdvissa  omaisuuserissa.  Siksi on  tarpeen  mukauttaa
hajauttamisvaatimuksia, jotka koskevat eurooppalaisten pitk&aikaissijoitusrahastojen
positioita  yksittaisissd vaatimukset tayttavissd salkkuyrityksissd, yksittaisissa
reaaliomaisuuserissd, yhteistd sijoitustoimintaa harjoittavissa yrityksissa ja tietyissa
muissa hyvaksyttavissd sijoitusomaisuuserissd, sopimuksissa ja rahoitusvalineisissa.
Eurooppalaisten pitk&aikaissijoitusrahastojen salkun koostumusta koskevan jouston
lisadmisen ja hajauttamisvaatimusten vahentdmisen ei pitéisi vaikuttaa olennaisesti
eurooppalaisten pitk&aikaissijoitusrahastojen kykyyn kestdd markkinoiden heilahtelua,
koska eurooppalaiset pitkéaikaissijoitusrahastot sijoittavat tavallisesti omaisuuseriin,
joiden markkinahinta ei ole helposti maériteltavissa, jotka voivat olla hyvin
epélikvideja ja joilla on usein pitka eraantymisaika tai aikahorisontti.

Toisin kuin yksityissijoittajilla, ammattimaisilla sijoittajilla voi tietyissa olosuhteissa
olla pidempi aikahorisontti, erilaiset tuottotavoitteet, enemman asiantuntemusta,
parempi riskinsietokyky epésuotuisissa markkinaolosuhteissa ja paremmat valmiudet
tappioiden kattamiseen. Tallaiset ammattimaiset sijoittajat tarvitsevat néin ollen
vahemman sijoittajansuojaa kuin yksityissijoittajat. Siksi on aiheellista poistaa
hajauttamisvaatimukset sellaisten eurooppalaisten pitk&aikaissijoitusrahastojen osalta,
joita markkinoidaan yksinomaan ammattimaisille sijoittajille.

Asetuksen (EU) 2015/760 28 ja 30 artiklassa edellytetddn talla hetkelld, etta
eurooppalaisten pitk&aikaissijoitusrahastojen hoitajien tai jakelijoiden on suoritettava
yksityissijoittajien soveltuvuuden arviointi. T&sta vaatimuksesta sd&detdan kuitenkin jo
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2014/65/EU 25 artiklassa.’® Tama
paallekkéinen vaatimus muodostaa ylimaaréisen hallinnollisen rasitteen, mika lisaa
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Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/65/EU, annettu 15 pdivand toukokuuta 2014,
rahoitusvélineiden markkinoista sek& 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  vahentdd eurooppalaisten
pitkdaikaissijoitusrahastojen hoitajien halukkuutta tarjota uusia eurooppalaisia
pitkdaikaissijoitusrahastoja yksityissijoittajille. Sen vuoksi on tarpeen poistaa kyseinen
paallekkadinen vaatimus asetuksesta (EU) 2015/760.

Asetuksen (EU) 2015/760 30 artiklassa edellytetddn myds, ettd eurooppalaisten
pitkaaikaissijoitusrahastojen  hoitajat tai  jakelijat antavat  asianmukaista
sijoitusneuvontaa  markkinoidessaan  eurooppalaisia  pitkaaikaissijoitusrahastoja
yksityissijoittajille. Asianmukaisen sijoitusneuvonnan sisallon puutteellinen méaarittely
asetuksessa (EU) 2015/760 ja ristiviittauksen puuttuminen direktiiviin 2014/65/EU,
jossa madritelld&n sijoitusneuvonnan kasite, ovat johtaneet oikeusvarmuuden
puutteeseen ja hammennykseen eurooppalaisten pitkaaikaissijoitusrahastojen hoitajien
ja jakelijoiden keskuudessa. Lisaksi sijoitusneuvontaa koskeva velvoite edellyttaisi,
etta ulkopuolisilla jakelijoilla olisi oltava direktiivin 2014/65/EU mukainen toimilupa,
jotta ne voisivat markkinoida eurooppalaisia  pitkdaikaissijoitusrahastoja
yksityissijoittajille. Tama loisi tarpeettomia esteitd eurooppalaisten
pitkdaikaissijoitusrahastojen markkinoinnille ndille sijoittajille. Eurooppalaisten
pitkdaikaissijoitusrahastojen jakeluun ja markkinointiin ei pitaisi soveltaa tiukempia
vaatimuksia kuin muiden monimutkaisten rahoitustuotteiden jakeluun, mukaan lukien
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksessa (EU) 2017/24027 saadetyt
arvopaperistamisia koskevat vaatimukset ja Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivissa 2014/59'® saidetyt etuoikeusasemaltaan huonompia hyviksyttavia
velkoja koskevat vaatimukset. Velvoite tehdd soveltuvuustesti riittdd tarjoamaan
yksityissijoittajille tarvittavan suojan ja on asetuksessa (EU) 2017/2402 ja direktiivissa
2014/59 vahvistettujen voimassa olevien velvoitteiden mukainen. Siksi ei ole tarpeen
vaatia eurooppalaisten pitkaaikaissijoitusrahastojen jakelijoita ja hoitajia antamaan
yksityissijoittajille kyseista sijoitusneuvontaa.

Asetuksen (EU) 2015/760 30 artiklan 3 kohdassa edellytetdan talla hetkella
mahdollisilta yksityissijoittajilta, joiden rahoitusvélinesalkun arvo on enintédén
500 000 euroa, ettd yhteen tai useampaan eurooppalaiseen pitkaaikaissijoitusrahastoon
alun perin sijoitettujen varojen madra on vahintd&dn 10 000 euroa ja ettd tallaisten
sijoittajien eurooppalaisiin pitkdaikaissijoitusrahastoihin sijoittama kokonaismaara ei
ylitda kymment& prosenttia asianomaisten sijoittajien rahoitusvélinesalkusta. Yhdessé
sovellettuna alun perin sijoitettuja varoja koskeva 10 000 euron vahimmaisvaatimus ja
sijoitusten kokonaisma&rad koskeva 10 prosentin rajoitus muodostavat merkittavan
esteen yksityissijoittajien sijoituksille eurooppalaisiin pitkéaikaissijoitusrahastoihin,
mikd on  ristiriidassa  sen  tavoitteen  kanssa, ettd  eurooppalainen
pitkdaikaissijoitusrahasto ~ muodostaisi  vaihtoehtoisen  sijoitusrahastotuotteen
yksityissijoittajille. Sen vuoksi on tarpeen poistaa kyseinen alun perin sijoitettujen
varojen mé&ardad koskeva 10000 euron vahimmaisvaatimus ja sijoitusten
kokonaisméaérad koskeva 10 prosentin rajoitus.

Asetuksen (EU) 2015/760 10 artiklan e alakohdassa edellytetdaan talla hetkelld, etta
yksittéisten reaaliomaisuuserien tapauksessa hyvéksyttévien sijoitusomaisuuserien
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Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2017/2402, annettu 12 pdivand joulukuuta 2017,
yleisestd arvopaperistamista koskevasta kehyksestd ja erityisestd kehyksestda yksinkertaiselle,
l&pindkyvélle 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 pdivanad kesdkuuta 2011,
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista ja direktiivin 2003/41/EY ja 2009/65/EY sekd asetuksen
(EY) N:0 1060/2009 ja (EU) N:0 1095/2010 muuttamisesta (EUVL L 174, 1.7.2011, s. 1).
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arvon on oltava vahintddn 10 000 000 euroa. Reaaliomaisuussalkut koostuvat
kuitenkin usein useista yksittdisistd reaaliomaisuuserista, joiden arvo on alle
10 000 000 euroa. Siksi yksittdisten reaaliomaisuuserien arvoa koskevaa vaatimusta
olisi  alennettava 1000000 euroon. Tama raja-arvo  perustuu  suuriin
reaaliomaisuussalkkuihin tyypillisesti siséltyvien yksittéisten reaaliomaisuuserien
arvioituun arvoon ja voi siten osaltaan edistéé sijoitussalkun hajauttamista.

Asetuksen (EU) 2015/760 11 artiklan 1 kohdan b alakohdan ii alakohdassa
edellytetdan talla hetkelld, ettd vaatimukset tayttavan salkkuyrityksen, joka on otettu
kaupankdynnin  kohteeksi  s&annellyilla  markkinoilla tai monenkeskisessa
kaupankayntijarjestelméssd, markkina-arvo on enintddn 500 000 000 euroa. Monilla
listatuilla yrityksill4, joiden markkina-arvo on alhainen, on kuitenkin vahén
likviditeettid, mika estdd eurooppalaisten pitk&aikaissijoitusrahastojen hoitajia
muodostamasta  kohtuullisessa ajassa riittdvda positiota téllaisissa listatuissa
yrityksisséd ja siten kaventaa sijoituskohteiden valikoimaa. Jotta eurooppalaisilla
pitkaaikaissijoitusrahastoilla olisi parempi maksuvalmiusprofiili, niiden vaatimukset
tayttavien listattujen  yritysten ~ markkina-arvoa,  joihin  eurooppalaiset
pitkdaikaissijoitusrahastot ~ voivat  sijoittaa, olisi korotettava  enintdan
500 000 000 eurosta enintddn 1 000 000 000 euroon. Jotta tallaisten sijoitusten
hyvaksyttavyys ei riippuisi valuuttavaihteluista tai muista tekijoista, markkina-arvo
olisi méadritettava vasta alkuinvestoinnin ajankohtana.

Eurooppalaisen  pitkéaaikaissijoitusrahaston  hoitaja, joka omistaa  osuuden
salkkuyrityksessa, saattaa asettaa omat etunsa eurooppalaisen
pitkdaikaissijoitusrahaston sijoittajien etujen edelle. Tallaisten eturistiriitojen
vélttdmiseksi ja hyvan ohjaus- ja hallintotavan varmistamiseksi asetuksen
(EU) 2015/760  nykyisessa  versiossa  edellytetddn, ettd  eurooppalaisen
pitkdaikaissijoitusrahaston olisi sijoitettava vain sellaisiin omaisuuseriin, joihin
rahastonhoitajalla ei ole yhteyttd, paitsi jos eurooppalainen pitkédaikaissijoitusrahasto
investoi muiden rahastonhoitajan hoitamiin yhteistd sijoitustoimintaa harjoittavien
yritysten osuuksiin tai osakkeisiin. Vakiintuneena markkinakéaytanténa on kuitenkin,
ettda yksi tai useampi omaisuudenhoitajan sijoitusvaline harjoittaa yhteistd
sijoitustoimintaa toisen rahaston kanssa, jolla on samanlainen tavoite ja strategia kuin
kyseisella eurooppalaisella pitk&aikaissijoitusrahastolla. Téllaiset vaihtoehtoisen
sijoitusrahaston hoitajan ja muiden tamén kanssa samaan konserniin kuuluvien
sidosyhteisdjen yhteisinvestoinnit antavat mahdollisuuden houkutella enemman
padomaa laaja-alaisiin hankkeisiin. Tétd varten omaisuudenhoitajat yleensé sijoittavat
kohdeyhteisd6n samanaikaisesti eurooppalaisen pitk&aikaissijoitusrahaston kanssa ja
jarjestavét sijoituksensa yhteissijoitusvélineiden avulla. Osana
omaisuudenhoitotoimeksiantoa salkunhoitajien ja omaisuudenhoitajien ylimman
johdon usein edellytetddn tai odotetaan tekevén yhteissijoituksia samaan rahastoon,
jota he hoitavat. Siksi on aiheellista tdsmentéd, etta eturistiriitoja koskevat sdéannokset
eivat saisi estdd eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston hoitajaa tai tdman kanssa
samaan konserniin  kuuluvaa yritystd tekemadstd yhteissijoituksia Kkyseiseen
eurooppalaiseen pitkdaikaissijoitusrahastoon tai sijoittamasta yhdessa kyseisen
rahaston kanssa samaan omaisuuserddn. Tehokkaan sijoittajansuojan varmistamiseksi
yhteissijoituksia tehtéessa eurooppalaisten pitk&aikaissijoitusrahastojen hoitajien olisi
otettava kayttdon organisaatio- ja hallintojérjestelyt, joiden tarkoituksena on havaita,
ehkaistd, hallita ja seurata eturistiriitoja, ja varmistaa, ettd téllaisista eturistiriidoista
ilmoitetaan asianmukaisesti.
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Eturistiriitojen ja sellaisten transaktioiden valttdmiseksi, joita ei toteuteta kaupallisin
ehdoin, sek& hyvén ohjaus- ja hallintotavan varmistamiseksi asetuksen (EU) 2015/760
nykyisessa versiossa eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston hoitajan ja tamén
kanssa samaan konserniin kuuluvien yritysten henkil0sto ei voi sijoittaa kyseiseen
eurooppalaiseen pitkéaikaissijoitusrahastoon tai sijoittaa yhdessd kyseisen rahaston
kanssa samaan omaisuuserddn. Vakiintuneen  markkinakaytdnnon  mukaan
eurooppalaisen pitkaaikaissijoitusrahaston hoitajan ja tdman kanssa samaan konserniin
kuuluvien ja tdmén kanssa yhdessa sijoittavien sidosyhteisdjen henkildston, mukaan
lukien salkunhoitajat ja eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston hoitajan keskeisisté
taloudellisista ja operatiivisista paatoksista vastaava ylempi henkilosto, edellytetdan tai
odotetaan  usein  omaisuudenhoitotoimeksiannon  luonteen  vuoksi  tekevén
yhteissijoituksia samaan rahastoon tai samaan omaisuuserdan henkiloston ja
sijoittajien taloudellisten kannustimien yhteensovittamiseksi. Siksi on aiheellista
tdsmentad, ettd eturistiriitoja koskevat sdannokset eivét saisi estdd eurooppalaisen
pitkdaikaissijoitusrahaston hoitajan tai tdman kanssa samaan konserniin kuuluvien
yritysten henkil0stod sijoittamasta omaan lukuunsa Kkyseiseen eurooppalaiseen
pitkdaikaissijoitusrahastoon tai sijoittamasta yhdessa kyseisen rahaston kanssa samaan
omaisuuserddn. Kun henkilostd tekee téllaisia yhteissijoituksia, tehokkaan
sijoittajansuojan  varmistamiseksi  eurooppalaisten  pitk&aaikaissijoitusrahastojen
hoitajien olisi otettava kayttoon organisaatio- ja hallintojarjestelyt, joiden
tarkoituksena on havaita, ehkaistd, hallita ja seurata eturistiriitoja, ja varmistaa, ettd
tallaisista eturistiriidoista ilmoitetaan asianmukaisesti.

Asetuksen (EU) 2015/760 13 artiklan 1 kohdassa edellytetdan télla hetkelld, etta
eurooppalaisen pitk&aikaissijoitusrahaston on sijoitettava véhintddn 70 prosenttia
padomastaan  hyvéksyttaviin  sijoitusomaisuuseriin. Tadma korkea raja-arvo
hyvéksyttavien sijoitusomaisuuserien osuudelle eurooppalaisten
pitkdaikaissijoitusrahastojen salkuissa vahvistettiin alun perin ottaen huomioon, etta
eurooppalaiset pitkdaikaissijoitusrahastot keskittyvat pitkdaikaisiin sijoituksiin ja ettéa
tallaiset sijoitukset edistdvat unionin talouden kestdvan kasvun rahoittamista. Kun
otetaan huomioon, ettd tietyt eurooppalaisten pitkaaikaissijoitusrahastojen salkuissa
olevat hyvéksyttavat sijoitusomaisuuserdt ovat epélikvideja ja epésystemaattisia,
eurooppalaisen pitk&aikaissijoitusrahastojen hoitajalle voi osoittautua vaikeaksi ja
kalliiksi hallinnoida rahaston likviditeettia, tayttdd lunastuspyyntdjd, toteuttaa
lainanottojérjestelyjé ja panna tdytantdon muita rahaston sijoitusstrategian osia, jotka
liittyvat tallaisten hyvaksyttavien sijoitusomaisuuserien siirtoon, arvostukseen ja
panttaukseen. Hyvéksyttdvien sijoitusomaisuuserien raja-arvon alentaminen antaisi
eurooppalaisten  pitkdaikaissijoitusrahastojen  hoitajille  mahdollisuuden hallita
paremmin rahaston likviditeetti.

Vivutusta kéytetddn usein eurooppalaisten pitk&aikaissijoitusrahastojen paivittaisen
toiminnan  mahdollistamiseen ja erityisen sijoitusstrategian  toteuttamiseen.
Kohtuullinen vivutus voi lisata tuottoja, ja jos sitd valvotaan asianmukaisesti, se ei
aiheuta tai lis&a liiallisia riskejd. Liséksi erilaiset yhteissijoitusyritykset voivat usein
hyddyntdd vivutusta saavuttaakseen lisahyoOtyjad tai operatiivisia tuloksia. Koska
rahalainan osuus on tallda hetkellda rajattu 30 prosenttiin  eurooppalaisen
pitkdaikaissijoitusrahaston padomasta, eurooppalaisten pitk&aikaissijoitusrahastojen
hoitajat eivat valttdmatta pysty toteuttamaan menestyksekkéasti tietynlaisia
sijoitusstrategioita, mukaan lukien sijoitukset reaaliomaisuuseriin, joissa huomattavan
vivutuksen kayttd on toimialan normi tai sitd vaaditaan houkuttelevien riskikorjattujen
tuottojen  saavuttamiseksi.  Siksi on aiheellista  lisétd  eurooppalaisten
pitkdaikaissijoitusrahastojen  hoitajien  joustovaraa lisdpddoman  kerd&miseksi
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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 enintéén
50 prosenttia rahaston p&&oman arvosta. Tama 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 pitkéaikaissijoitusrahastojen rahalainojen raja-arvo olisi korotettava
100 prosenttiin eurooppalaisen pitkaaikaissijoitusrahaston padomasta.

Eurooppalaisten pitk&aikaissijoitusrahastojen sijoitusmahdollisuuksien lisadmiseksi
eurooppalaisten pitk&aikaissijoitusrahastojen olisi voitava lainata valuutassa, jossa
rahastonhoitaja odottaa hankkivansa asianomaisen omaisuuserdn. On Kkuitenkin
tarpeen pienentdd valuuttaeroista aiheutuvaa riskid ja siten rajoittaa sijoitussalkun
valuuttariskia. Eurooppalaisten pitkaaikaissijoitusrahastojen olisi sen vuoksi joko
otettava kayttoon riittdvat suojaukset valuuttariskid vastaan tai otettava laina
sellaisessa muussa valuutassa, joka ei aiheuta merkittavia valuuttariskeja.

Eurooppalaisten pitkaaikaissijoitusrahastojen olisi voitava rasittaa omaisuuseridan,
jotta ne voivat pannan taytantoon lainanottostrategiansa. Varjopankkitoimintaan
liittyvien ongelmien ratkaisemiseksi eurooppalaisten pitkdaikaissijoitusrahastojen
ottamaa rahalainaa ei kuitenkaan pitéisi kayttda lainojen myontamiseen vaatimukset
tayttaville salkkuyrityksille. Jotta voitaisiin lisata eurooppalaisten
pitkdaikaissijoitusrahastojen  joustovaraa  lainanottostrategian  toteutuksessa,
lainanottojérjestelyjé, jotka katetaan kokonaan sijoittajien pddomasitoumuksilla, ei
tulisi pitaa lainanottona.

Kun otetaan huomioon eurooppalaisten pitk&aikaissijoitusrahastojen rahalainojen
enimmaisrajojen korottaminen ja tiettyjen ulkomaanvaluutan maaréisiin rahalainoihin
sovellettujen rajoitusten poistaminen, sijoittajille olisi annettava kattavammat tiedot
rahaston lainanottostrategiasta ja -rajoista. Siksi on aiheellista edellyttdad, etta
eurooppalaisten  pitk&aikaissijoitusrahastojen  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 liittyvia riskeja vahennetéan.

Asetuksen (EU) 2015/760 18 artiklan 4 kohdassa edellytetdén télla hetkelld, ettd
eurooppalaiseen pitkdaikaissijoitusrahastoon sijoittavat voivat pyytda Kkyseisen
rahaston purkamista, jos niiden eurooppalaisen pitkaaikaissijoitusrahaston
lunastuspolitiikan mukaisesti tekemiéd lunastustoimeksiantoja ei ole téytetty vuoden
kuluessa paivéstd, jona ne on tehty. Kun otetaan huomioon eurooppalaisten
pitkdaikaissijoitusrahastojen pitkan aikavalin tavoitteet ja salkkujen usein
epasystemaattiset ja epalikvidit omaisuuseraprofiilit, sijoittajien tai sijoittajaryhmien
oikeus pyytda rahaston purkamista voi olla suhteeton ja haitata sekd rahaston
sijoitusstrategian menestyksekastd toteuttamista ettd muiden sijoittajien tai
sijoittajaryhmien etuja. Siksi on aiheellista poistaa sijoittajien mahdollisuus pyytaa
eurooppalaisen pitkaaikaissijoitusrahaston purkamista, jos kyseinen rahasto ei pysty
tayttdmaan lunastustoimeksiantoja.
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Asetuksen (EU) 2015/760 nykyisessa versiossa ei selvasti ilmoiteta, mill& perusteilla
lunastusprosentti arvioidaan tietyn ajanjakson aikana ja mitd vahimméistietoja
toimivaltaisille viranomaisille on annettava mahdollisuudesta lunastuksiin. Kun
otetaan huomioon ESMAnN keskeinen rooli asetuksen (EU) 2015/760 soveltamisessa ja
sen asiantuntemus arvopapereista ja arvopaperimarkkinoista, on aiheellista antaa
ESMAnN tehtavéksi laatia luonnokset teknisiksi saantelystandardeiksi, joissa kyseiset
perusteet ja tiedot tdsmennetaan.

Asetuksen (EU) 2015/760 nykyisen version 19 artiklan 1 kohdassa edellytetéan, ettd
eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston sadnnét ja perustamisasiakirjat eivét saa
estdd ottamasta sen osuuksia tai osakkeita kaupankdynnin kohteeksi s&&nnellyilld
markkinoilla tai monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa. Tastd mahdollisuudesta
huolimatta eurooppalaisten pitkdaikaissijoitusrahastojen hoitajat ja sijoittajat ja
markkinatoimijat eivdt juurikaan ole kayttdneet jalkimarkkinamekanismia
kaupankayntiin eurooppalaisten pitk&aikaissijoitusrahastojen osakkeilla tai osuuksilla.
Eurooppalaisen pitkaaikaissijoitusrahaston osuuksien tai osakkeiden
jalkimarkkinoiden edistamiseksi on aiheellista sallia, ettd eurooppalaisten
pitkdaikaissijoitusrahastojen hoitajat ottavat kdyttéon mekanismin, joka mahdollistaa
rahastojen sijoittajien varhaisen irtautumisen ennen rahaston toiminta-ajan
paattymista. Tallaisen jalkimarkkinamekanismin tehokkaan toiminnan
varmistamiseksi varhaisen irtautumisen olisi oltava mahdollista vain, jos
eurooppalaisen pitkaaikaissijoitusrahaston hoitaja on ottanut kayttoon politiikan
potentiaalisten sijoittajien ja irtautuvien sijoittajien pyyntéjen yhteensovittamiseksi.
Toimintapolitiikassa olisi muun muassa tdsmennettava 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 sek& muut téllaiseen
likviditeetti-ikkunamekanismiin liittyvat ehdot.

Asetuksen (EU) 2015/760 nykyisen version 26 artiklassa edellytetddn, ettd
eurooppalaisten pitkaaikaissijoitusrahastojen hoitajan on kussakin jasenvaltiossa, jossa
se aikoo markkinoida eurooppalaisia pitkaaikaissijoitusrahastoja, otettava kayttéon
paikalliset toiminnot. Vaatimus paikallisten toimintojen kayttdon ottamisesta on
kuitenkin poistettu 20 paivand kesakuuta 2019 annetulla Euroopan parlamentin ja
neuvoston  direktiivillda  (EU) 2019/1160°  yksityissijoittajille  markkinoitujen
yhteissijoitusyritysten ja vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen osalta, koska tallaiset
paikalliset jarjestelyt aiheuttavat lisdkustannuksia ja hankaluuksia eurooppalaisten
pitk&aikaissijoitusrahastojen rajatylittdvalle markkinoinnille. Lisdksi suosituin tapa
pitdd yhteyttd sijoittajiin on siirtynyt fyysisistd tapaamisista suoraan sahkdiseen
vuorovaikutukseen rahastonhoitajien tai jakelijoiden ja sijoittajien vélilla. Taman
velvoitteen poistaminen eurooppalaisia pitk&aikaissijoitusrahastoja  koskevasta
asetuksesta kaikkien eurooppalaisten pitk&aikaissijoitusrahastojen sijoittajien osalta
olisi ndin ollen johdonmukaista direktiivin (EU) 2019/1160 ja rahoitustuotteiden
nykyaikaisten markkinointimenetelmien kanssa ja voisi lisdtd eurooppalaisten
pitkdaikaissijoitusrahastojen houkuttelevuutta omaisuudenhoitajien keskuudessa,
koska néiden ei endd tarvitsisi vastata paikallisista toiminnoista aiheutuvista
kustannuksista. Asetuksen 26 artikla olisi siksi poistettava.
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Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (EU) 2019/1160, annettu 20 pdivana kesékuuta 2019,
direktiivien 2009/65/EY ja 2011/61/EU muuttamisesta yhteista sijoitustoimintaa harjoittavien yritysten
rajatylittdvan markkinoinnin osalta (EUVL L 188, 12.7.2019, s. 106).
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Asetuksen (EU) 2015/760 21 artiklan 1 kohdan nykyisessé versiossa edellytetédén, etta
eurooppalaisen  pitkdaikaissijoitusrahaston on  vahvistettava omaisuuseriensa
asianmukaista rahaksi muuttamista koskeva yksiloity aikataulu, jotta se voi hoitaa
sijoittajien osuuksien tai osakkeiden lunastukset toiminta-aikansa paattymisen jalkeen.

Kyseisessé sdannoksessa edellytetdan lisaksi, etta eurooppalaisen
pitk&aikaissijoitusrahaston on ilmoitettava tdma aikataulu myds toimivaltaiselle
viranomaiselle. N&ma vaatimukset asettavat eurooppalaisten

pitk&aikaissijoitusrahastojen hoitajille huomattavia hallinnollisia ja s&anndsten
noudattamisesta aiheutuvia rasitteita ilman, etta sijoittajansuoja paranisi vastaavasti.
Jotta ndita rasitteita voitaisiin keventad heikentdmatta sijoittajansuojaa, eurooppalaiset
pitkdaikaissijoitusrahastot  olisi  velvoitettava ilmoittamaan  toimivaltaiselle
viranomaiselleen varojensa asianmukaisesta rahaksi muuttamisesta sijoittajien
osuuksien tai osakkeiden lunastamiseksi rahaston toiminta-ajan paatyttya ja
toimitettava toimivaltaiselle viranomaiselle yksildity aikataulu vain, jos kyseinen
viranomainen sitd nimenomaisesti pyytaa.

Palkkioiden ja maksujen asianmukainen julkistaminen on ratkaisevan tarke&a
eurooppalaisia pitkdaikaissijoitusrahastoja mahdollisena sijoituskohteena arvioiville
sijoittajille. Ndiden tietojen julkistaminen on tarkedd myos silloin, kun kyseessé on
master-feeder-rakenne ja rahastoa markkinoidaan yksityissijoittajille. Siksi téllaisissa
tapauksissa on aiheellista edellyttdd, ettd eurooppalaisen pitk&aikaissijoitusrahaston
hoitajan on sisallytettdva feeder-pitkdaikaissijoitusrahaston vuosikertomukseen
selvitys  feeder-pitkaaikaissijoitusrahaston ja  master-pitk&aikaissijoitusrahaston
kokonaiskuluista.

Asetuksessa (EU) 2015/760 edellytetdan, etta eurooppalaisen
pitkdaikaissijoitusrahaston hoitajan on ilmoitettava rahaston tarjousesitteessé tiedot
kyseiseen rahastoon sijoittamiseen liittyvistd palkkioista. Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetukseen (EU) N:o 1286/2014%° sisaltyy kuitenkin myds palkkioiden
julkistamista koskevia vaatimuksia. Maksurakenteen l&pindkyvyyden lisddmiseksi
asetuksessa (EU) 2015/760 saadetty vaatimus olisi yhdenmukaistettava asetuksessa
(EU) N:0 1286/2014 saadetyn vaatimuksen kanssa.

Vakiintuneen markkinakdytannén mukaan salkunhoitajan tai eurooppalaisen
pitk&aikaissijoitusrahaston hoitajan ylimman johdon edellytetddn tai odotetaan
sijoittavan kyseisen rahastonhoitajan hoitamiin eurooppalaisiin
pitk&aikaissijoitusrahastoihin. Tallaisten henkildiden oletetaan olevan hyvin perilla
sekd rahoitusalasta ettd kyseisesta eurooppalaisesta pitkaaikaissijoitusrahastosta. Tassa
tapauksessa ei ole tarpeen edellyttdd, ettd kyseiset henkil6t lapdisevét
soveltuvuustestin eurooppalaiseen pitkdaikaissijoitusrahastoon tehtévien sijoitusten
osalta. Sen wvuoksi on aiheellista olla vaatimatta, ettd eurooppalaisten
pitkdaikaissijoitusrahastojen hoitajien tai jakelijoiden on tehtdvd soveltuvuuden
arviointi tallaisten henkildiden osalta.

Feeder-pitkdaikaissijoitusrahaston tarjousesite voi siséltdd sijoittajille erittéin
merkityksellisia tietoja, joiden avulla sijoittajat voivat paremmin arvioida sijoituksen
mahdollisia riskejd ja hyotyja. Siksi on aiheellista edellyttdd, ettd kun kyseessa on
master-feeder-rakenne, feeder-pitkéaikaissijoitusrahaston tarjousesitteessa esitetddn
tiedot master-feeder-rakenteesta seka feeder- ja master-pitkéaikaissijoitusrahastoista,
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Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 1286/2014, annettu 26 pdivanad marraskuuta 2014,
vahittdismarkkinoille tarkoitettuja paketoituja ja vakuutusmuotoisia sijoitustuotteita (PRIIP-tuotteita)
koskevista avaintietoasiakirjoista (EUVL L 352, 9.12.2014, s. 1).
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kuvaus kaikista feeder-pitkaaikaissijoitusrahaston suorittamista palkkioista ja
kulukorvauksista sekd kuvaus master-pitkdaikaissijoitusrahastoon tehdyn sijoituksen
verovaikutuksista feeder-pitkaaikaissijoitusrahastolle.

Asetuksen (EU) 2015/760 30 artiklan 7 kohdassa edellytetdan télld hetkelld, ettd
kaikkia sijoittajia kohdellaan tasapuolisesti eika suosituimmuuskohtelua tai erityisia
taloudellisia etuuksia myonnetda yksittaisille sijoittajille tai sijoittajaryhmille.
Eurooppalaisilla pitkaaikaissijoitusrahastoilla voi kuitenkin olla useita osake- tai
osuuslajeja, joiden ehdot poikkeavat toisistaan hieman tai olennaisesti palkkioiden,
oikeudellisen rakenteen, markkinointisdéntéjen ja muiden vaatimusten osalta. Ndiden
erojen huomioon ottamiseksi olisi tdsmennettdvd, ettd néitd vaatimuksia olisi
sovellettava ainoastaan yksittdisiin sijoittajiin tai sijoittajaryhmiin, jotka sijoittavat
kyseisen eurooppalaisen pitkaaikaissijoitusrahaston osakkeiden tai osuuksien samaan
lajiin tai samoihin lajeihin.

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

Jotta eurooppalaisten pitkaaikaissijoitusrahastojen hoitajilla olisi riittdvasti aikaa
mukautua uusiin  vaatimuksiin, mukaan lukien vaatimukset, jotka koskevat
eurooppalaisten pitkéaikaissijoitusrahastojen markkinointia sijoittajille, tatad asetusta
olisi alettava soveltaa kuuden kuukauden kuluttua sen voimaantulosta,

OVAT HYVAKSYNEET TAMAN ASETUKSEN:

1 artikla

Muutetaan asetus (EU) 2015/760 seuraavasti:

(1)

()

Korvataan 1 artiklan 2 kohta seuraavasti:

2. Taman asetuksen tavoitteena on helpottaa pddoman kerddmista ja kohdentamista
reaalitalouteen tehtdviin pitkdaikaissijoituksiin alykésta, kestavéa ja osallistavaa kasvua
koskevien unionin tavoitteiden mukaisesti.”

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

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

(b) lisatddn 14 a alakohta seuraavasti:

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

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

joulukuuta 2017, yleisestd arvopaperistamista koskevasta kehyksestd ja erityisesta
kehyksestd yksinkertaiselle, 1&pindkyvalle 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) lisatdan 14 b alakohta seuraavasti:

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

(d)
(€)
()

(@)
(h)

(i)
1)
(k)

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

kesdkuuta 2013, tietyntyyppisten yritysten vuositilinpatoksista,
konsernitilinpdatoksista ja niihin liittyvistd kertomuksista (EUVL L 182, 29.6.2013,
s. 19).”

(d) lisatadn 20 ja 21 alakohta seuraavasti:

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

pitkdaikaissijoitusrahaston alarahastoihin;

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

Korvataan 3 artiklan 3 kohta seuraavasti:

”3. Eurooppalaisten pitkaaikaissijoitusrahastojen toimivaltaisten viranomaisten on
ilmoitettava tdmén asetuksen nojalla myonnetyistd tai peruutetuista toimiluvista ja
kaikista toisessa alakohdassa tarkoitetussa julkisessa keskusrekisterissd esitettaviin
eurooppalaista pitkdaikaissijoitusrahastoa koskeviin tietoihin tehdyistd muutoksista
arvopaperimarkkinaviranomaiselle kuukausittain.

Arvopaperimarkkinaviranomainen pitd4 ajantasaista julkista keskusrekisterig, joka
sisaltdd seuraavat tunnistetiedot kustakin eurooppalaisesta pitkéaaikaissijoitusrahastosta,
jolle on mydnnetty toimilupa tdmén asetuksen nojalla:

kyseisen eurooppalaisen pitkéaikaissijoitusrahaston oikeushenkilétunnus (LEI) ja
kansallinen kooditunniste, jos sellainen on saatavilla;

eurooppalaisen pitkaaikaissijoitusrahaston hoitajan nimi, osoite  ja
oikeushenkildtunnus;

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

master-rahaston oikeushenkilétunnus, jos sellainen on saatavilla;
feeder-rahastojen oikeushenkildtunnukset, jos ne ovat saatavilla;

eurooppalaisen  pitkdaikaissijoitusrahaston  toimivaltainen  viranomainen ja
kotijasenvaltio;

jasenvaltiot, joissa eurooppalaista pitk&aikaissijoitusrahastoa markkinoidaan;

voidaanko eurooppalaista pitk&aikaissijoitusrahastoa markkinoida yksityissijoittajille
vai voidaanko sitd markkinoida ainoastaan ammattimaisille sijoittajille;

eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston toimiluvan myoéntamispaiva;
péiva, jona eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston markkinointi on alkanut;

ajan tasalla olevat linkit eurooppalaisen pitk&aikaissijoitusrahaston asiakirjoihin,
mukaan  lukien eurooppalaisen  pitkaaikaissijoitusrahaston  s&&nnot  tai
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perustamisasiakirjat,  vuosikertomukset,  tarjousesite  ja, jos saatavilla,
avaintietoasiakirja;

péivd, jona arvopaperimarkkinaviranomainen on viimeksi péivittanyt eurooppalaista
pitk&aikaissijoitusrahastoa koskevat tiedot.

Julkinen keskusrekisteri asetetaan saataville sdhkoisessd muodossa.”

Muutetaan 5 artikla seuraavasti:

(a)

(b)

korvataan 1 kohdan toinen alakohta seuraavasti:

“Eurooppalaista pitkdaikaissijoitusrahastoa koskevassa hakemuksessa on
oltava kaikki seuraavat tiedot:

(@)
(b)
(©)

(d)

(€)

rahaston sd&nnot tai perustamisasiakirjat;
eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston ehdotetun hoitajan nimi;

séailytysyhteison nimi ja, mikali toimivaltainen viranomainen sité
edellyttaa yksityissijoittajille markkinoitujen eurooppalaisten
pitkdaikaissijoitusrahastojen osalta, séilytysyhteison kanssa tehty
Kirjallinen sopimus;

jos eurooppalaista pitkdaikaissijoitusrahastoa on tarkoitus markkinoida
yksityissijoittajille, kuvaus tiedoista, jotka on tarkoitus asettaa sijoittajien
saataville, mukaan Ilukien kuvaus jarjestelyistd, joita noudatetaan
yksityissijoittajien esittdmien valitusten kasittelyssa;

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

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

master-pitk&aikaissijoitusrahaston saannot tai perustamisasiakirjat ja
feeder- ja master-rahastojen vélinen sopimus, johon viitataan, tai
29 artiklan 6 kohdassa tarkoitetut liiketoiminnan harjoittamista
koskevat sisdiset saannot;

29 artiklan 7 kohdassa tarkoitettu tietojen vaihtoa koskeva sopimus,
jos master- ja feeder-pitkdaikaissijoitusrahastoilla on eri
séilytysyhteisot;

jos feeder-pitkaaikaissijoitusrahasto on sijoittautunut muuhun
jasenvaltioon kuin master-pitk&aikaissijoitusrahaston
kotijasenvaltioon, master-pitk&aikaissijoitusrahaston kotijasenvaltion
toimivaltaisten viranomaisten antama todistus siit4, ettd master-
pitkaaikaissijoitusrahasto on eurooppalainen
pitkdaikaissijoitusrahasto, johon feeder-pitkaaikaissijoitusrahasto on
sijoittanut.”

korvataan 3 kohta seuraavasti:

”3 .

To

imiluvan hakijoille on ilmoitettava kahden kuukauden kuluessa

taydellisen hakemuksen jattdmisestd, onko lupa toimia eurooppalaisena
pitkaaikaissijoitusrahastona myonnetty. Toimiluvan myontdmisen ehdoksi
ei saa asettaa vaatimusta, ettd eurooppalaista pitkdaikaissijoitusrahastoa
hoitaa vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitaja, jonka saantOméaérdinen
kotipaikka on  kyseisen eurooppalaisen pitkaaikaissijoitusrahaston
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kotijasenvaltiossa, 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 jarjestelyist, joita
noudatetaan yksityissijoittajien esittimien valitusten késittelyssd.”

Korvataan 10 artikla seuraavasti:

710 artikla

Hyvéaksyttavat sijoitusomaisuuserat

Eurooppalainen  pitk&aikaissijoitusrahasto  voi sijoittaa 9 artiklan 1 kohdan
a alakohdassa tarkoitettuun omaisuuseradn ainoastaan, jos se kuuluu johonkin
seuraavista luokista:

(a)

(b)

(©)

(d)

i)

i)

oman paadoman ehtoiset tai oman padoman luonteiset instrumentit:

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

jotka on laskenut liikkeeseen 11 artiklan 1 kohdassa tarkoitettu vaatimukset
tayttava salkkuyritys vaihdossa oman pddoman ehtoiseen tai oman pddoman
luonteiseen instrumenttiin, jonka eurooppalainen pitkaaikaissijoitusrahasto
on hankkinut aiemmin kyseiseltd vaatimukset tayttavalta salkkuyritykselta
tai kolmannelta osapuolelta jalkimarkkinoilta;

jotka on laskenut liikkeeseen yritys, jossa 11 artiklan 1 kohdassa
tarkoitetulla vaatimukset tayttavalla salkkuyritykselld on pé&&omaosuus,
vaihdossa oman padoman ehtoiseen tai oman padoman luonteiseen
instrumenttiin, jonka eurooppalainen pitk&aikaissijoitusrahasto on hankkinut
td&mén kohdan i tai ii alakohdan mukaisesti;

velkainstrumentit, joiden liikkeeseenlaskija on 11 artiklan 1 kohdassa
tarkoitettu vaatimukset tayttava salkkuyritys;

eurooppalaisen pitkéaaikaissijoitusrahaston 11 artiklan 1 kohdassa tarkoitetulle
vaatimukset tayttavalle salkkuyritykselle ~myodntdmat lainat, joiden
erdédntymisaika ei ylitd eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston toiminta-
aikaa;

osuudet tai osakkeet yhdessd tai useammassa muussa eurooppalaisessa
pitkaaikaissijoitusrahastossa, eurooppalaisessa riskipddomarahastossa
(EuVECA), eurooppalaisessa yhteiskunnalliseen yrittdjyyteen erikoistuneessa
rahastossa (EUSEF), yhteissijoitusyrityksessa tai sellaisessa unioniin
sijoittautuneessa vaihtoehtoisessa sijoitusrahastossa, jota hoitaa unioniin
sijoittautunut vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitaja, edellyttden ett4
kyseiset rahastot sijoittavat 9artiklan 1 ja 2 kohdassa tarkoitettuihin
hyvéksyttaviin sijoituksiin eivatkd ole itse sijoittaneet enempdd kuin
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(7)

10 prosenttia  varoistaan mihink&&n muuhun yhteistd sijoitustoimintaa
harjoittavaan yritykseen;

(e) reaaliomaisuuserat, joiden arvo on menon syntyhetkellda vahintdéan
1 000 000 euroa tai vastaava summa muussa Valuutassa, jossa meno on

syntynyt;

(F)  yksinkertaiset, l&pindkyvat ja standardoidut arvopaperistamiset, joissa
arvopaperistetut vastuut kuuluvat johonkin seuraavista luokista:

i)  komission delegoidun asetuksen (EU) 2019/1851"2 1 artiklan a alakohdan i,
ii tai iv alakohdassa luetellut omaisuuserat;

i)  delegoidun asetuksen (EU)2019/1851 1 artiklan aalakohdan vii ja
viii alakohdassa luetellut omaisuuseréat, edellyttden ettd arvopaperistettujen
joukkovelkakirjalainojen tuotto kaytetaan pitkdaikaissijoitusten
rahoittamiseen tai jalleenrahoitukseen.

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

Jos eurooppalainen pitkaaikaissijoitusrahasto on sijoittanut 1 kohdan d alakohdan
mukaisesti osakkeisiin tai osuuksiin muissa eurooppalaisissa
pitkaaikaissijoitusrahastoissa, eurooppalaisissa riskipddomarahastoissa,
eurooppalaisissa  yhteiskunnalliseen  yritt4jyyteen erikoistuneissa rahastoissa,
yhteissijoitusyrityksissa tai sellaisissa unioniin sijoittautuneissa vaihtoehtoisissa
sijoitusrahastoissa, joita  hoitaa  unioniin  sijoittautunut  vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitaja, kyseisen eurooppalaisen pitkaaikaissijoitusrahaston ja
muiden yhteistd sijoitustoimintaa harjoittavien yritysten varat on yhdistettava
13 artiklassa ja 16 artiklan 1 kohdassa séadettyjen rajojen noudattamisen
madrittdmiseksi.”

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

“Edelld 10 artiklassa tarkoitetun vaatimukset tayttdvan salkkuyrityksen on
oltava salkkuyritys, joka tiyttdd seuraavat vaatimukset:”

(b) korvataan b alakohdan ii alakohta seuraavasti:

”ii) joka on otettu kaupank&ynnin kohteeksi sd&nnellyilla markkinoilla tai
monenkeskisessa kaupankéyntijarjestelmassé ja jonka markkina-arvo
on enintddn 1 000 000 000 euroa  alkuperdisen  sijoituksen
ajankohtana;”

Korvataan 12 artikla seuraavasti:

712 artikla
Eturistiriidat

Eurooppalainen pitkaaikaissijoitusrahasto ei saa sijoittaa sellaiseen hyvéksyttdvaan
sijoitusomaisuuseraan, jossa eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston hoitajalla on
sellainen suora tai vélillinen omistusosuus tai josta se hankkii sellaisen suoran tai
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valillisen omistusosuuden, jossa on kyse muusta kuin sen hoitamien eurooppalaisten
pitk&aikaissijoitusrahastojen, eurooppalaisten  yhteiskunnalliseen  yritt4jyyteen
erikoistuneiden rahastojen, eurooppalaisten riskipddomarahastojen,
yhteissijoitusyritysten tai unioniin sijoittautuneiden vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen
osuuksien tai osakkeiden omistamisesta.

Eurooppalaista pitk&aikaissijoitusrahastoa hoitava vaihtoehtoisen sijoitusrahaston
hoitaja ja tdmédn kanssa samaan konserniin kuuluvat yritykset ja niiden henkildsto
voivat yhdessa sijoittaa kyseiseen eurooppalaisen pitkaaikaissijoitusrahastoon ja
yhteissijoittaa kyseisen eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston kanssa samaan
omaisuuserddn edellyttden, ettd eurooppalaisen pitk&aikaissijoitusrahaston hoitaja on
ottanut kayttdon organisaatio- ja hallintojarjestelyja eturistiriitojen havaitsemiseksi,
ehkéaisemiseksi, hallinnoimiseksi ja valvomiseksi, ja ettd tallaisista eturistiriidoista
ilmoitetaan asianmukaisesti.”

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

”1.  Eurooppalaisen pitk&aikaissijoitusrahaston on sijoitettava vahintdan
60 prosenttia padomastaan hyvaksyttaviin sijoitusomaisuuseriin.

2. Eurooppalainen pitk&aikaissijoitusrahasto saa sijoittaa enintaan

(@) 20 prosenttia padomastaan vélineisiin, jotka on laskenut liikkeeseen, tai
lainoihin, jotka on myontanyt jokin yksittdinen vaatimukset tayttdva
salkkuyritys;

(b) 20 prosenttia p&iomastaan suoraan tai  Vélillisesti  yksittéiseen
reaaliomaisuuseraan;

(c) 20 prosenttia p&domastaan osuuksiin tai osakkeisiin yksittaisessa
eurooppalaisessa pitkaaikaissijoitusrahastossa, eurooppalaisessa
riskipddomarahastossa, eurooppalaisessa yhteiskunnalliseen yrittdjyyteen
erikoistuneessa rahastossa, Yyhteissijoitusyrityksessa tai sellaisessa
unioniin sijoittautuneessa vaihtoehtoisessa sijoitusrahastossa, jota hoitaa
unioniin sijoittautunut vaihtoehtoinen sijoitusrahastojen hoitaja;

(d) 10 prosenttia  p&&omastaan 9 artiklan 1 kohdan b alakohdassa
tarkoitettuihin omaisuuseriin, jos kyseiset omaisuuserat on laskenut
liikkeeseen jokin yksittdinen yhteiso.

3. Eurooppalaisten pitkaaikaissijoitusrahastojen, 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) lisatddn 3 a kohta seuraavasti:

”3 a. Yksinkertaisten, l&pindkyvien ja standardoitujen arvopaperistamisten
yhteenlaskettu arvo eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston salkussa saa olla
enintddn 20 prosenttia  kyseisen eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston
padoman arvosta.”

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

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

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

f)  lis&taan 8 kohta seuraavasti:

”8. Edelld 2-4 kohdassa vahvistettuja sijoituskynnyksia ei sovelleta, jos
eurooppalaista pitk&aikaissijoitusrahastoa markkinoidaan yksinomaan
ammattimaisille sijoittajille.”

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

”1. Eurooppalainen pitkaaikaissijoitusrahasto saa hankkia enintdan
30 prosenttia osuuksista tai osakkeista yksittdisessd eurooppalaisessa
pitkaaikaissijoitusrahastossa,  eurooppalaisessa  riskipddomarahastossa,
eurooppalaisessa  yhteiskunnalliseen  yrittdjyyteen  erikoistuneessa
rahastossa, yhteissijoitusyrityksessa tai sellaisessa unioniin sijoittautuneessa
vaihtoehtoisessa sijoitusrahastossa, jota hoitaa unioniin sijoittautunut
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitaja. Tatd rajaa ei sovelleta, jos
eurooppalaista  pitk&aikaissijoitusrahastoa markkinoidaan yksinomaan
ammattimaisille sijoittajille.”

(b) lisatadn 2 kohtaan alakohta seuraavasti:

“Néaitéd keskittymarajoja ei sovelleta, jos eurooppalaista
pitk&aikaissijoitusrahastoa markkinoidaan ainoastaan ammattimaisille
sijoittajille.”
(10) Muutetaan 16 artikla seuraavasti:
(@) muutetaan 1 kohta seuraavasti:
i)  Kkorvataan a, b ja ¢ alakohta seuraavasti:

”a) rahalainan osuus on enintd&n 50 prosenttia eurooppalaisen
pitkdaikaissijoitusrahaston padoman arvosta ja enintdan
100 prosenttia eurooppalaisen pitk&aikaissijoitusrahaston
padoman 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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kateis- ja sitd vastaavat varat eivat riitd asianomaisen sijoituksen
tekemiseen;

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

i)  Kkorvataan e alakohta seuraavasti:

”¢) rahalaina rasittaa omaisuuserid, joilla pannaan taytdnt6on
kyseisen eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston
lainanottostrategia.”

(b) lisatddn 1 a kohta seuraavasti:

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

(c) korvataan 2 kohta seuraavasti:

2. Eurooppalaisen pitkaaikaissijoitusrahaston hoitajan on tdsmennettava
eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston tarjousesitteessd, aikooko se ottaa
rahalainoja osana eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston
sijoitusstrategiaa, sekd esitettdva yksityiskohtaisesti eurooppalaisen
pitkaaikaissijoitusrahaston lainanottostrategia ja -rajat. Eurooppalaisen
pitk&aikaissijoitusrahaston hoitajan on erityisesti ilmoitettava, miten
lainanotto auttaa eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston strategian
taytantdonpanossa ja miten lainanottoon, valuuttaan ja duraatioon liittyvia
riskejd aiotaan vihentdd.”

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

7. Arvopaperimarkkinaviranomainen laatii luonnokset teknisiksi
saantelystandardeiksi, joissa maéaritellddn ne 3 kohdassa tarkoitetut olosuhteet,
joissa eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston toiminta-ajan katsotaan olevan
riittdvan pitka kattamaan sen kunkin yksittdisen omaisuuseran elinkaaren.

Arvopaperimarkkinaviranomainen laatii luonnokset teknisiksi
sdantelystandardeiksi, joissa maaritetd&n toimivaltaisille viranomaisille 18 artiklan
2 kohdan b alakohdan mukaisesti annettavat vahimmaistiedot ja 18 artiklan
2 kohdan d alakohdassa tarkoitetun prosenttimédran arviointiperusteet ottaen
huomioon eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston odotettavissa olevat
rahavirrat ja vastuut.”

Muutetaan 19 artikla seuraavasti:
)] lisatddn 2 a kohta seuraavasti:

2 a. Eurooppalaisen pitk&aikaissijoitusrahaston saanngissa tai
perustamisasiakirjoissa voidaan maaratd mahdollisuudesta sovittaa yhteen
kokonaan tai osittain eurooppalaisesta pitk&aikaissijoitusrahastosta irtautuvien
sijoittajien osuuksia tai osakkeita koskevat siirtopyynnot sekd potentiaalisten
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sijoittajien  siirtopyynndt ennen eurooppalaisen pitk&aikaissijoitusrahaston
toiminta-ajan paattymisté, edellyttden etta kaikki seuraavat edellytykset tayttyvat:

(@) eurooppalaisen pitkéaikaissijoitusrahaston hoitaja on laatinut pyyntdjen
yhteensovittamista koskevat kaytannesaannot, joissa esitetdan selkeésti kaikki
seuraavat seikat:

1)  siirtoprosessi seké irtautuvien ettd potentiaalisten sijoittajien osalta;

i)  rahastonhoitajan tai rahaston hallinnoijan rooli siirtojen toteuttamisessa seka
pyyntojen yhteensovittaminen;

iii) ajanjaksot, joina nykyiset ja potentiaaliset sijoittajat voivat pyytaa
eurooppalaisen pitkaaikaissijoitusrahaston osakkeiden tai osuuksien siirtoa;

iv) toteutushinta;

V)  tuottojen ositusta koskevat ehdot;

vi) siirtoprosessia koskevien tietojen julkistamisen ajoitus ja luonne;

vii) mahdolliset siirtoprosessiin liittyvat palkkiot, kustannukset ja maksut;

(b) eurooppalaisen  pitkaaikaissijoitusrahastosta irtautuvien  sijoittajien  ja
potentiaalisten sijoittajien pyyntdjen yhteensovittamista koskevalla politiikalla
ja menettelyilld varmistetaan, etta sijoittajia kohdellaan oikeudenmukaisesti ja
ettd yhteensovittaminen tapahtuu madrdsuhteen mukaisesti, jos nykyisten ja
potentiaalisten sijoittajien vélilla on epasuhta;

(c) pyyntojen yhteensovittaminen mahdollistaa sen, ettd eurooppalaisen
pitkaaikaissijoitusrahaston hoitaja VoI seurata eurooppalaisen
pitkdaikaissijoitusrahaston likviditeettiriskia ja likviditeetin yhteensopivuutta
kyseisen  eurooppalaisen  pitkaaikaissijoitusrahaston  pitkdn  aikavélin
sijoitusstrategian kanssa.”

i) lisatdan 5 kohta seuraavasti:

5. Arvopaperimarkkinaviranomainen laatii luonnokset teknisiksi
saantelystandardeiksi, joissa madritetdan olosuhteet, joissa 19 artiklan 2 a kohtaa
on  sovellettava, mukaan lukien  tiedot, jotka  eurooppalaisten
pitkaaikaissijoitusrahastojen on julkistettava sijoittajille.

Arvopaperimarkkinaviranomainen toimittaa ndma teknisten saantelystandardien
luonnokset komissiolle viimeistdén [...].

Siirretddn komissiolle valta hyvaksya ensimmaéisessa alakohdassa tarkoitetut
tekniset s&éntelystandardit asetuksen (EU) N:0 1095/2010 10-14 artiklan
mukaisesti.”

Korvataan 21 artiklan 1 kohta seuraavasti:

”1. Eurooppalaisen pitkaaikaissijoitusrahaston on ilmoitettava toimivaltaiselle
viranomaiselleen omaisuuserienséd asianmukaisesta rahaksi muuttamisesta sijoittajien
osuuksien tai osakkeiden lunastamiseksi toiminta-aikansa padttymisen jalkeen
viimeistddn vuotta ennen eurooppalaisen pitk&aikaissijoitusrahaston toiminta-ajan
paattymispdivaa. Eurooppalaisen  pitk&aikaissijoitusrahaston on toimivaltaisen
viranomaisen pyynnosté toimitettava toimivaltaiselle viranomaiselle yksildity aikataulu
kyseisten omaisuuserien asianmukaisesta rahaksi muuttamisesta.”

Muutetaan 23 artikla seuraavasti:
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(@) lisatddn 3 a kohta seuraavasti:

”3 a. Feeder-pitkaaikaissijoitusrahaston  tarjousesitteessé on  oltava
seuraavat tiedot:

a) ilmoitus siitg, ettd feeder-pitk&aikaissijoitusrahasto on tietyn master-
pitkaaikaissijoitusrahaston feeder-rahasto ja sellaisena sijoittaa
pysyvasti véhintddn 85 prosenttia varoistaan kyseisen master-
pitkaaikaissijoitusrahaston osuuksiin;

b) sijoitustavoitteet ja -politiikka, mukaan lukien riskiprofiili ja se,
ovatko feeder- ja master-pitkaaikaissijoitusrahastojen tuotot samat tai
missa madrin ja mista syisté ne eroavat toisistaan;

c) lyhyt kuvaus master-pitkéaikaissijoitusrahastosta, sen organisaatiosta,
sijoitustavoitteesta ja -politiikasta, mukaan luettuna riskiprofiili, ja
tiedot siitd, mista master-pitkéaikaissijoitusrahaston tarjousesitteen voi
saada;

d) yhteenveto feeder-pitkaaikaissijoitusrahaston ja master-
pitk&aikaissijoitusrahaston vélisestd sopimuksesta tai 29 artiklan
6 kohdassa tarkoitetuista liiketoiminnan harjoittamista koskevista
siséisista sdanngista;

e) miten osuuksien omistajat voivat saada lisdtietoja master-
pitk&aikaissijoitusrahastosta ja 29 artiklan 6 kohdassa tarkoitetusta
feeder- ja master-pitkaaikaissijoitusrahastojen valisesta sopimuksesta;

f)  kuvaus kaikista palkkioista tai kulukorvauksista, jotka feeder-
pitkaaikaissijoitusrahasto suorittaa master-pitkaaikaissijoitusrahaston
osuuksiin tekemansé sijoituksen johdosta, sekd feeder- ja master-
pitkdaikaissijoitusrahaston kokonaiskuluista;

g) kuvaus master-pitkdaikaissijoitusrahastoon  tehdyn  sijoituksen
verovaikutuksista feeder-pitkéaikaissijoitusrahastolle.”

(b) lisatadn 5 kohtaan alakohta seuraavasti:

”Jos eurooppalaista pitkdaikaissijoitusrahastoa markkinoidaan
yksityissijoittajille, eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston hoitajan on
sisallytettava feeder-pitkéaaikaissijoitusrahaston vuosikertomukseen selvitys
feeder-pitkdaikaissijoitusrahaston  ja  master-pitk&aikaissijoitusrahaston
kokonaiskuluista. Feeder-pitkaaikaissijoitusrahaston vuosikertomuksessa on
ilmoitettava, miten master-pitkdaikaissijoitusrahaston vuosikertomus tai
vuosikertomukset ovat saatavissa.”

(16) Korvataan 25 artiklan 2 kohta seuraavasti:

2. Tarjousesitteessé on ilmoitettava eurooppalaisen pitkaaikaissijoitusrahaston
kokonaiskustannussuhde.”

a7 Poistetaan 26 artikla.
(18) Poistetaan 28 artikla.
(29) Lis&tdan 29 artiklaan 6 ja 7 kohta seuraavasti:

”6. Jos kyseessd on master-feeder-rakenne, master-pitkéaikaissijoitusrahaston
on toimitettava feeder-pitkdaikaissijoitusrahastolle kaikki asiakirjat ja tiedot, joita
tdma tarvitsee tayttddkseen tdssd asetuksessa sdddetyt vaatimukset. Tata varten
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feeder-pitkaaikaissijoitusrahaston on tehtava sopimus master-
pitk&aikaissijoitusrahaston kanssa.

Taméan sopimuksen on oltava pyynnosta ja veloituksetta kaikkien osuuksien
omistajien saatavissa. Mikéli sama rahastoyhtié hoitaa sekd master- etta feeder-
pitkaaikaissijoitusrahastoja, sopimus voidaan korvata sisdisilla liiketoiminnan
harjoittamista koskevilla s&anngilld, joilla varmistetaan, ettd tdssd kohdassa
asetettuja vaatimuksia noudatetaan.

7. Jos master- ja feeder-pitkdaikaissijoitusrahastoilla on eri séilytysyhteiso,
nédiden séilytysyhteisdjen on tehtdva tietojen vaihtoa koskeva sopimus sen
varmistamiseksi, ettd kumpikin sailytysyhteiso tayttda velvollisuutensa. Feeder-
pitkaaikaissijoitusrahasto ei saa sijoittaa master-pitkdaikaissijoitusrahaston
osuuksiin ennen kuin tallainen sopimus on tullut voimaan.

Kun master-pitkéaikaissijoitusrahaston séilytysyhteiso ja feeder-
pitkdaikaissijoitusrahaston sdilytysyhteisd noudattavat tdssd kohdassa tarkoitettuja
vaatimuksia, niiden ei katsota rikkovan saantdja, joilla rajoitetaan tietojen
ilmaisemista tai jotka koskevat tietosuojaa, kun tallaiset sd&nnot sisaltyvét
sopimukseen taikka lakiin, asetukseen tai hallinnolliseen maardykseen. Kun
vaatimuksia noudatetaan, t&std ei aiheudu téllaiselle s&ilytysyhteisolle tai sen
puolesta toimivalle henkildlle minkdanlaista vastuuta.

Feeder-pitkdaikaissijoitusrahaston tai tapauksen mukaan feeder-
pitkaaikaissijoitusrahaston rahastoyhtion tehtdvand on toimittaa feeder-
pitkdaikaissijoitusrahaston séilytysyhteisolle kaikki master-

pitkaaikaissijoitusrahastoa  koskevat  tiedot, joita  tarvitaan  feeder-
pitkdaikaissijoitusrahaston séilytysyhteison tehtévien suorittamiseen. Master-
pitkaaikaissijoitusrahaston sailytysyhteison on valittémasti ilmoitettava master-
pitk&aikaissijoitusrahaston kotijasenvaltion toimivaltaisille viranomaisille, feeder-
pitkaaikaissijoitusrahastolle tai tapauksen mukaan feeder-
pitkdaikaissijoitusrahaston rahastoyhtille ja sailytysyhteisolle havaitsemistaan
master-pitké&aikaissijoitusrahastoon liittyvistd sadntdjenvastaisuuksista, joilla
katsotaan olevan kielteinen vaikutus feeder-pitkaaikaissijoitusrahastoon.”

Korvataan 30 artikla seuraavasti:

730 artikla

Eurooppalaisten pitkaaikaissijoitusrahastojen jakelua ja markkinointia
yksityissijoittajille koskevat erityisvaatimukset

Eurooppalaisen pitkaaikaissijoitusrahaston 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 myytévan eurooppalaisen
pitkdaikaissijoitusrahaston toiminta-aika on yli kymmenen vuotta, eurooppalaisen
pitkaaikaissijoitusrahaston hoitajan tai jakelijan on annettava selked Kkirjallinen
varoitus siitd, ettd eurooppalaisen pitk&aikaissijoitusrahaston tuote ei ehka sovellu
yksityissijoittajille, jotka eivat kykene yllapitdmaan niin pitkdaikaista ja epalikvidia
sitoumusta.

35

I



F

3.

(21)

”1.

Edelld olevaa 1 ja 2 kohtaa ei sovelleta, jos yksityissijoittaja on rahastonhoitajan tai

sen sidosyhteisén ylimman johdon jasen, salkunhoitaja, johtaja, virkamies, asiamies
tai tyontekija ja hanelld on riittdvat tiedot kyseisestd eurooppalaisesta
pitk&aikaissijoitusrahastosta.

Jos  kyseessdé on  master-feeder-rakenne,  feeder-pitkdaikaissijoitusrahaston
tarjousesitteessé on oltava kaikki seuraavat tiedot:

(@ ilmoitus siita, ettd feeder-pitkaaikaissijoitusrahasto  toimii  master-
pitk&aikaissijoitusrahaston feeder-rahastona;

(b) sijoitustavoite ja -politiikka, mukaan lukien riskiprofiili ja se, ovatko feeder- ja
master-pitk&aikaissijoitusrahastojen tuotot samat tai missa madarin ja mista
syisté ne eroavat toisistaan;

(c) Iyhyt Kkuvaus master-pitkdaikaissijoitusrahastosta, sen organisaatiosta,
sijoitustavoitteesta ja -politiikasta, mukaan luettuna riskiprofiili, ja tiedot siita,
mistd master-pitkaaikaissijoitusrahaston tarjousesitteen voi saada;

(d) kuvaus kaikista palkkioista tai  kulukorvauksista, jotka feeder-
pitkdaikaissijoitusrahasto suorittaa master-pitkdaikaissijoitusrahaston osuuksiin
tekemansa sijoituksen johdosta, seké feeder- ja master-
pitk&aikaissijoitusrahaston kokonaiskuluista;

(e) kuvaus master-pitké&aikaissijoitusrahastoon tehdyn sijoituksen
verovaikutuksista feeder-pitkaaikaissijoitusrahastolle.

Feeder-pitkaaikaissijoitusrahaston on ilmoitettava kaikessa asiaankuuluvassa
mainonnassaan, etta se sijoittaa pysyvasti vahintaan 85 prosenttia varoistaan kyseisen
master-pitkéaaikaissijoitusrahaston osuuksiin.

Yksityissijoittajille  asianomaisessa osuus- tai  osakelajissa markkinoitavan
eurooppalaisen pitkéaikaissijoitusrahaston saanndissa tai perustamisasiakirjoissa on
méaarattava, ettd  kaikkia  sijoittajia = kohdellaan  tasapuolisesti  eika
suosituimmuuskohtelua tai erityisia taloudellisia etuuksia myonnetd asianomaiseen
osuus- tai osakelajiin sijoittaville yksittdisille sijoittajille tai sijoittajaryhmille.

Yksityissijoittajille  markkinoitavan eurooppalaisen  pitkaaikaissijoitusrahaston
oikeudellinen muoto ei aiheuta yksityissijoittajalle mitddn muuta vastuuta tai edellyta
tallaiselta sijoittajalta mitddn muita sitoumuksia alkuperdisen padomasitoumuksen
lisaksi.

Yksityissijoittajat voivat eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston osuuksien tai
osakkeiden merkintdaikana ja véhintaan kahden viikon kuluessa niiden sitoumus- tai
merkintdsopimuksen voimaantulopéivan jalkeen peruuttaa merkintansa ja saada rahat
takaisin taysimaaréaisesti.

Yksityissijoittajille  markkinoitavan  eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston
hoitajan on otettava kayttdon asianmukaisia menettelyjd ja jarjestelyjd, joita
noudatetaan  yksityissijoittajien  valitusten  kasittelyssd ja jotka tarjoavat
yksityissijoittajille mahdollisuuden tehdé valituksia jasenvaltionsa virallisella kielell&
tai jollakin sen virallisista kielistd.”

Korvataan 37 artiklan 1 kohta seuraavasti:
Komissio aloittaa viimeistddn [voimaantulopdivd + 5vuotta] tdmén

asetuksen soveltamisen uudelleentarkastelun. Uudelleentarkastelussa arvioidaan
erityisesti
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(@)
(b)
(©)
(d)

(€)

(f)

(@)
(h)

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

eurooppalaisten pitkaaikaissijoitusrahastojen toimilupaa koskevien sd&nndsten
soveltamista 3—6 artiklan mukaisesti;

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

13 artiklan 1 kohdassa saddetyn hyvaksytyille sijoitusomaisuuserille asetettujen
vahimmaisrajojen soveltamisen vaikutusta omaisuuserien hajauttamiseen;

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

olisiko hyvaksyttavien omaisuuserien ja sijoitusten luettelo, hajauttamista
koskevat s&anndt, salkun koostumusta koskevat sdannot, keskittymid koskevat
sa&annot ja rahan lainaksi ottamista koskevat rajat saatettava ajan tasalle;

olisiko 12 artiklassa vahvistetut eturistiriitoja koskevat sdannokset saatettava
ajan tasalle;

ovatko IV luvussa séadetyt lapindkyvyyttda koskevat vaatimukset
asianmukaisia;

ovatko V luvussa vahvistetut eurooppalaisten pitk&aikaissijoitusrahastojen
osuuksien tai osakkeiden markkinointia koskevat sadannokset asianmukaisia ja
varmistavatko ne tehokkaan sijoittajansuojan, yksityissijoittajat mukaan
luettuina.”

2 artikla

Taméa asetus tulee voimaan kahdentenakymmenentend péivana sen jalkeen, kun se on
julkaistu Euroopan unionin virallisessa lehdessa.

Sité sovelletaan [voimaantulopaivé + 6 kuukautta] alkaen.

Taméa asetus on Kkaikilta osiltaan velvoittava, ja sitd sovelletaan sellaisenaan kaikissa
jasenvaltioissa.

Tehty Brysselisséa

Euroopan parlamentin puolesta Neuvoston puolesta

Puhemies

Puheenjohtaja
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