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1. TAUSTA

Eurooppalaisista  pitkdaikaissijoitusrahastoista annetussa asetuksessa (EU) 2015/760%
vahvistetaan pitkaaikaisiin hankkeisiin sijoittavia vaihtoehtoisia sijoitusrahastoja koskeva
eurooppalainen sadntelykehys. Niiden tavoitteena on kerdtda padomaa ja kohdentaa sita
reaalitalouteen tehtéviin eurooppalaisiin pitkdaikaissijoituksiin alykastd, kestavéa ja
osallistavaa kasvua koskevien unionin tavoitteiden saavuttamisen edistdmiseksi.

Eurooppalaiset pitkaaikaissijoitusrahastot sijoittavat monenlaisiin hankkeisiin, kuten
sosiaaliseen infrastruktuuriin ja litkenneinfrastruktuuriin, reaaliomaisuuseriin sek& pieniin ja
keskisuuriin  yrityksiin  (pk-yritykset).  Eurooppalaisten  pitk&daikaissijoitusrahastojen
tarkoituksena on helpottaa pitkaaikaissijoituksia ja tarjota reaalitaloudelle vaihtoehtoinen
pankkien ulkopuolinen rahoitusldhde. Kesédkuussa 2020 padomamarkkinaunionia kasitteleva
korkean tason foorumi julkaisi raportin?, jossa  suositeltiin  eurooppalaisten
pitkaaikaissijoitusrahastojen kohdennettua tarkastelua, jotta voidaan liséta niiden vahaista
kayttoonottoa markkinoilla ja parantaa niiden pitkéan aikavalin rahoitusvirtaa.®

Tarkistetussa padomamarkkinaunionia koskevassa toimintasuunnitelmassa® tunnustetaan
tarve tukea pitkdaikaissijoitushankkeiden rahoitusta ja vahittaissijoittajien osallistumista.
Komissio on my0ds sitoutunut toteuttamaan eurooppalaisista pitkaaikaissijoitusrahastoista
annetun asetuksen uudelleentarkastelun.® Tama uudelleentarkastelu on vahvasti sidoksissa
padomamarkkinaunioniin,  Euroopan  vihrean  kehityksen  ohjelmaan®,  Euroopan
energiaunioniin’, kestavin rahoituksen strategiaan ja muihin tirkeisiin EU:n aloitteisiin.®
Euroopan unionin neuvosto kehotti 2. joulukuuta 2020 komissiota tarkistamaan
eurooppalaisista pitkéaikaissijoitusrahastoista annettua asetusta.®

Vaatimus tarkastella uudelleen eurooppalaisia pitkéaaikaissijoitusrahastoja koskevan
sééntelykehyksen toimintaa vahvistetaan eurooppalaisista pitkdaikaissijoitusrahastoista
annetun asetuksen 37 artiklassa, jossa edellytetaan, ettd uudelleentarkastelussa analysoidaan
lunastuspolitiikkoja,  omaisuuserien  hajauttamisvaatimuksia,  sitd, missd  maarin

! Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2015/760, annettu 29 pdivana huhtikuuta 2015, eurooppalaisista
pitkdaikaissijoitusrahastoista (EUVL L 123, 19.5.2015, s. 98).

2 Padomamarkkinaunionia kisitteleviin korkean tason foorumin loppuraportti ”A new vision for Europe’s capital market”,
10. kesékuuta 2020. L&hde: https://ec.europa.eu/info/files/200610-cmu-high-level-forum-final-report_en

3 Ks. edellinen alaviite, s. 12.

4 Komission tiedonanto Paaomamarkkinaunioni 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

5 Ks. edellinen alaviite, s. 8 (toimi 3).

6 Euroopan vihrean kehityksen ohjelma. Lahde: https://ec.europa.eu/info/strategy/priorities-2019-2024/european-green-
deal_fi

7 Energiaunionistrategia. Lahde: https://ec.europa.eu/energy/topics/energy-strategy/energy-union_en

8 Eurooppalaisia pitkaaikaissijoitusrahastoja koskevan kehyksen uudelleentarkastelu edistaisi erityisesti EU:n kestavan
rahoituksen toimintasuunnitelman toteutumista kanavoimalla rahoitusta vastaaviin pitk&aikaisiin hankkeisiin, mukaan lukien
mahdollisuudet edistdd kestdvad sijoittamista helpottavasta kehyksestd annetun asetuksen (EU) 2020/852 (EU:n
luokitusjérjestelmdasetus, EUVL L 198, 22.6.2020, s. 13) kestévyystavoitteiden saavuttamista.

9 Neuvosto on erityisesti kehottanut komissiota “priorisoimaan ja nopeuttamaan [...] ty6ta, jonka tarkoituksena on [muun
muassa] parantaa pitkaaikaisten sijoitusvalineiden saantelykehysta tarkistamalla eurooppalaisesta
pitk&aikaissijoitusrahastosta (ELTIF) annettua asetusta siten, ettd otetaan erityisesti huomioon tarve tukea muuta kuin
pankkirahoitusta pk-yrityksille sekd kestdvaan ja digitaaliseen talouteen siirtymisessa tarvittaville pitk&aikaisille
infrastruktuuri-investoinneille”. Euroopan unionin neuvoston padtelmét pa&omamarkkinaunionia koskevasta komission
toimintasuunnitelmasta, 19 kohdan e alakohta. 12898/1/20. ECOFIN 1023, annettu 2. joulukuuta 2020. Ld&hde:
https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-12898-2020-REV-1/fi/pdf



eurooppalaisia pitkaaikaissijoitusrahastoja markkinoidaan unionissa, ja sitd, olisiko
hyvaksyttivien omaisuuserien ja sijoitusten luetteloa ajantasaistettava.”

Taméa kertomus perustuu Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen, jéljempand ’ESMA’,
tekniseen neuvontaan!!, asiakirjatutkimuksiin ja sidosryhmien julkisessa kuulemisessa
antamaan palautteeseen. Siind yksiloidédan useita markkinoiden kasvun esteitd ja muita
eurooppalaisia  pitké&aikaissijoitusrahastoja  koskevan kehyksen toiminnan kannalta
merkityksellisia kysymyksid.? Kertomuksella on tarkoitus tiedottaa Euroopan parlamentille
ja Euroopan unionin neuvostolle uudelleentarkastelun keskeisistd osa-alueista ja esitella
Iyhyesti sen keskeiset tulokset!®.

Tdassé kertomuksessa esitetddn yhteenveto sadntelykehyksen toiminnan arvioinnin keskeisista
tuloksista eurooppalaisia pitkéaikaissijoitusrahastoja koskevan kehyksen uudelleentarkastelun
yhteydessa.

2. EUROOPPALAISIA PITKAAIKAISSIJOITUSRAHASTOJA KOSKEVAN KEHYKSEN
TOIMINTA: ARVIOINTI

Lokakuuhun 2021 mennessa ainoastaan noin 57 eurooppalaiselle pitkaaikaissijoitusrahastolle
oli myonnetty toimilupa, ja niiden hallinnoima nettovarallisuus oli noin 2,4 miljardia euroa.
Raportoidut eurooppalaiset pitkaaikaissijoitusrahastot olivat sijoittautuneet ainoastaan neljaan
jasenvaltioon (Ranska, Luxemburg, Italia ja Espanja). ESMAnN kerd&mien tietojen mukaan
eurooppalaisten pitkaaikaissijoitusrahastojen markkinoiden koko on kasvanut hieman yli
1,5 miljardista eurosta vuonna 2020 noin 2,4 miljardiin euroon vuonna 2021. Tastd
suhteellisesta kasvusta huolimatta eurooppalaiset pitkaaikaissijoitusrahastot ovat edelleen
hyvin pieni osa EU:n vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen markkinoista, joiden koko on noin
6,8 biljoonaa euroa.'*

Eurooppalaisten  pitk&aikaissijoitusrahastojen ~ véhdinen  maard, niiden vahdinen
nettovarallisuus, maantieteellinen keskittyminen ja salkkujen koostumus osoittavat, ettd
eurooppalaisten pitkaaikaissijoitusrahastojen ala on alikehittynyt. Ndin ollen eurooppalaisia
pitkdaikaissijoitusrahastoja koskevaa kehystd ei ole hyddynnetty tdysimittaisesti koon
(erityisesti hoidettavina olevien varojen ja rahastojen lukumaéran) ja soveltamisalan

10Eurooppalaisista pitkdaikaissijoitusrahastoista annetun asetuksen 37 artiklan 2 kohdassa sdddetddn, ettd
“uudelleentarkastelun jalkeen ja kuultuaan arvopaperimarkkinaviranomaista komissio antaa Euroopan parlamentille ja
neuvostolle kertomuksen, jossa se arvioi tdmén asetuksen ja eurooppalaisten pitkdaikaissijoitusrahastojen vaikutusta
paaomamarkkinaunionin toteuttamiseen ja 1 artiklan 2 kohdassa saadettyjen tavoitteiden saavuttamiseen. Kertomukseen
liitetddn tarvittaessa lainsaadéantdehdotus.”

1 Ks. ESMAn 3. helmikuuta 2021 Euroopan komissiolle antama vastaus eurooppalaisia pitkaaikaissijoitusrahastoja
koskevan sadntelykehyksen toimivuudesta. ESMA34-46-99. Lé&hde: https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-
news/esma-provides-input-commission-improvements-eltif

12 Ks. erityisesti eurooppalaisten pitkaaikaissijoitusrahastojen lunastuspolitiikkaa ja toiminta-aikaa koskeva analyysi
3 jaksossa, varojen hajauttaminen 4 jaksossa, tietyt eurooppalaisten pitkdaikaissijoitusrahastojen markkinointiin liittyvat
nékdkohdat 5 jaksossa, omaisuuserien ja sijoitusten hyvaksyttavyys 6 jaksossa, hajauttaminen ja salkun koostumus
7 jaksossa sekd rahan lainaksi ottamista koskevat sdéannokset 8 jaksossa.

13 Tata varten 2—7 jaksossa esitetdan yhteenveto eurooppalaisia pitkaaikaissijoitusrahastoja koskevan kehyksen arvioinnista,
eurooppalaisten pitkaaikaissijoitusrahastojen lunastukseen liittyvistd sédannoksistd ja niiden elinkaaresta, hyvaksyttdvien
sijoitusvarojen vahimmaéisrajasta, kynnysarvon alittavien vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajien toteuttamasta
eurooppalaisten pitkdaikaissijoitusrahastojen markkinoinnista, hyvéksyttavistd omaisuuseristd ja sijoituksista, hajauttamista
ja salkun koostumusta koskevista sdanndisté sekd rahan lainaksi ottamisesta.

14 ESMAnN vuoden 2021 EU:n vaihtoehtoisia sijoitusrahastoja koskeva tilastoraportti, 7. kesdkuuta 2021, s. 6. Lahde:
https://www.esma.europa.eu/document/eu-alternative-investment-funds-2021-statistical-report



(esimerkiksi hyvaksyttavien hankkeiden ja sijoitusten laajuuden)®® osalta. Eurooppalaiset
pitk&aikaissijoitusrahastot eivat ole saavuttaneet valtavirtaista markkinahoukuttelevuutta,
eivitkhk ne ole hyddyntaneet ~mahdollisuuksiaan  kanavoida padomarahoitusta
pitkéaaikaissijoituksiin.

2.1.  Kysyntapuolen rajoitukset

Tarkeimmat kysyntdpuolen ongelmatekijat ovat ne s&&nnot, joilla asetetaan rajoituksia ja
vaikeutetaan eurooppalaisiin pitkaaikaissijoitusrahastoihin sijoittamista. Nykyisilla s&é&nnoilla
naytetddn luotavan tarpeettomia esteitd, jotka estidvat vahittdissijoittajia pa&semasta
markkinoille. Esimerkiksi eurooppalaisista pitkaaikaissijoitusrahastoista annetun asetuksen
mukainen velvoite, jonka mukaan omaisuudenhoitajan on arvioitava vahittaissijoittajan
tietdmysta ja kokemusta, on osittain paallekkainen rahoitusvalineiden markkinoista annetun
direktiivin 2014/65/EU (MiFID 11)*® mukaisen sopivuuden arvioinnin kanssa.

Kuten vaikutustenarvioinnissa todettiin, alkusijoitusten 10 000 euron vahimmaismaara ja
kymmenen prosentin kokonaissijoituksia koskeva rajoitus sellaisille sijoittajille, joiden
rahoitussalkun arvo on alle 500000 euroa, muodostavat merkittdvan esteen
vahittaissijoittajille.!” Vaikka sijoittaja haluaisi sijoittaa 10 000 euroa yhteen eurooppalaiseen
pitkdaikaissijoitusrahastoon, sijoittaminen muihin eurooppalaisiin
pitkaaikaissijoitusrahastoihin ja sijoittajan pitkdn aikavélin salkun hajauttaminen voi
osoittautua vaikeaksi kokonaismaarasta laskettavan kymmenen prosentin kynnysarvon!®
vuoksi. Lisaksi sekd 500000 euron ettd kymmenen prosentin vastuuarvot perustuvat
vahittéissijoittajien omaan ilmoitukseen, eivatkd omaisuudenhoitajat tai jakelijat pysty
riippumattomasti varmentamaan vahittaissijoittajien todellisia vastuita.

2.2.  Tarjontapuolen rajoitukset

Eurooppalaisia pitkaaikaissijoitusrahastoja koskevan kehyksen keskeiset tarjontapuolen
ongelmatekijat koostuvat rajoittavista rahastosaannoista, jotka rajoittavat kéytettavissé olevia
sijoitusvaihtoehtoja, rahastorakenteita ja sijoitusstrategioita ja tekevat eurooppalaisten
pitk&aikaissijoitusrahastojen perustamisesta vdhemman houkuttelevaa omaisuudenhoitajien
kannalta.

Nykyiset eurooppalaisia pitk&aikaissijoitusrahastoja koskevat s&annot sisdltavat tiettyja
sddnnoksia, jotka vaikuttavat estdvan rahastonhoitajia  kéyttdmastd laajempaa
sijoitusstrategioiden valikoimaa. Tdman helpottaminen voisi auttaa kanavoimaan enemman
rahoitusta pitkaaikaissijoitushankkeisiin. Namé sé&dnnokset vaikuttavat néin ollen heikentavan

15 Kaikki rahastot olivat sijoittautuneet ainoastaan neljaan jasenvaltioon (Luxemburg, Ranska, Italia ja Espanja), kun taas
yhdessdkddn muussa jasenvaltiossa ei ollut kotimaisia eurooppalaisia pitkaaikaissijoitusrahastoja. Eurooppalaisten
pitk&aikaissijoitusrahastojen rekisteri. ESMA34-46-101. Lahde: https://www.esma.europa.eu/document/register-authorised-
european-long-term-investment-funds-eltifs

18 EUVL L 173, 12.6.2014, s. 349, sellaisena kuin se on muutettuna.

17 Kymmenen prosentin kynnysarvoa sovelletaan kokonaistasolla. Tama tarkoittaa sitd, etta vahittissijoittajan mihink&aan
eurooppalaisiin pitkdaikaissijoitusrahastoihin sijoittama kokonaismadré ei saa ylittdd kymmentd prosenttia sijoittajan
eurooppalaisten pitkaaikaissijoitusrahastojen salkusta.

18 Voidaan esimerkiksi kuvitella skenaario, jossa vihittaissijoittaja, jonka rahoitussalkun arvo on 180 000 euroa, on
hankkinut 10 000 euron arvosta eurooppalaisen pitkaaikaissijoitusrahaston osakkeita tai osuuksia. Eurooppalaisten
pitk&aikaissijoitusrahastojen nykyiset s&dnndt estdisivat tdllaista sijoittajaa ostamasta muita eurooppalaisia
pitk&aikaissijoitusrahastoja. Tdma johtuu siitd, ettd sijoittaja voi ostaa yhteensd 18 000 eurolla eli kymmenen prosenttia
eurooppalaisten pitkdaikaissijoitusrahastojen kokonaissalkkunsa arvosta. Ensimmadisen eurooppalaisen
pitk&aikaissijoitusrahaston ostaminen kuitenkin estdisi sijoittajaa sijoittamasta loput 8 000 euroa toisen eurooppalaisen
pitkéaikaissijoitusrahaston ostamiseen 10 000 euron vahimmaispadomavaatimuksen vuoksi.



eurooppalaisten pitkéaikaissijoitusrahastojen toimintaa ja tekevan niistd omaisuudenhoitajien
kannalta véhemman houkuttelevia muihin kilpaileviin rahastorakenteisiin verrattuna. N&in
ollen  kaikkien vaihtoehtoisten  sijoitusrahastojen  hoitajien on  eurooppalaisen
pitk&aikaissijoitusrahaston sijoitusvélineeksi valitessaan noudatettava kaikille sopivan
lahestymistavan mukaisia rahaston sééntoja riippumatta kohteena olevasta asiakasryhmasta,
halutusta sijoitusstrategiasta ja kohde-etuutena olevien salkkujen varojen riskiprofiilista.

Tdassé yhteydessd ESMAN komissiolle 3. helmikuuta 2021 antamassa teknisessé lausunnossa
tunnustettiin eurooppalaisia pitkaaikaissijoitusrahastoja koskevan kehyksen taustalla oleva
ristiriita, joka liittyy pyrkimykseen ottaa huomioon sekd ammattimaisten sijoittajien etta
vahittéissijoittajien tarpeet yhdella sééantokirjalla. ESMA suositteli lisaksi saantdja, joilla
erotetaan  selkedmmin  toisistaan  eurooppalaiset  pitkaaikaissijoitusrahastot, joita
markkinoidaan yksinomaan ammattimaisille sijoittajille,  ja  eurooppalaiset
pitk&aikaissijoitusrahastot, joita markkinoidaan véhittéissijoittajille.

Eurooppalaisia pitk&aikaissijoitusrahastoja koskevan kehyksen arvioinnissa todettiin, ettd
rahastosaannoilld, jotka ovat samat sekd ammattimaisille sijoittajille ettd vahittaissijoittajille,
ei pystytd vastaamaan kahden hyvin erilaisen sijoittajaryhman erityisiin tarpeisiin. N&iden
kahden sijoittajaryhmén aikahorisontit, riskinsietokyky ja sijoitustarpeet eroavat toisistaan.
Liséksi sdaantéjen voidaan katsoa estdvan hoitajia tarjoamasta raatalityja tuotteita.®

3. LUNASTUKSEEN LIITTYVAT SAANNOKSET JA EUROOPPALAISTEN
PITKAAIKAISSIJOITUSRAHASTOJEN ELINKAARI

Eurooppalaisten  pitkaaikaissijoitusrahastojen lunastuspolitiikoista séadetdan asetuksen
18 artiklassa. Rahaston oletussdéntd on, ettd eurooppalaiseen pitkdaikaissijoitusrahastoon
sijoittavat eivat saa lunastaa osuuksiaan tai osakkeitaan ennen eurooppalaisen
pitkdaikaissijoitusrahaston  toiminta-ajan  paattymistd. Taméan alan eurooppalaisia
pitkaaikaissijoitusrahastoja koskevan oikeudellisen kehyksen vakiosaanténa on taté varten se,
ettd eurooppalaisen pitkaaikaissijoitusrahaston sijoittajat eivat voi lunastaa osuuksiaan tai
osakkeitaan ennen eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston toiminta-ajan paattymista.

Omaisuudenhoitajat voivat lisatd poikkeuksia (yleensa saantdihin tai perustamisasiakirjoihin)
ja maaratd mahdollisuudesta lunastuksiin ennen eurooppalaisen pitkaaikaissijoitusrahaston
toiminta-ajan paattymistd. Tallaiset lunastukset ovat kuitenkin pikemminkin poikkeus, ja ne
sallitaan vain tiukkojen ehtojen? tayttyessa.

Merkittdva osa sidosryhmisté toi esiin sen, etté sijoittajat eivat saa lunastaa rahastoaan ennen
sen paattymispéivad. Sidosryhmét pitivat tatd eurooppalaisia pitkaaikaissijoitusrahastoja
koskevan kehyksen mahdollisena heikkoutena ja totesivat, ettd se saattaa olla sijoittajien
kannalta rajoittava tekija. Ne kehottivat lisddmadn joustavuutta eurooppalaisten

19 Vahittaissijoittajien osallistuminen eurooppalaiseen pitkaaikaissijoitusrahastoon voi myds johtaa suurempiin hallinnollisiin
rasitteisiin ja asiaan liittyviin kustannuksiin, joita aiheutuu eurooppalaisten pitk&aikaissijoitusrahastojen markkinoinnista
vahittaissijoittajille, verrattuna sellaisiin eurooppalaisiin pitkaaikaissijoitusrahastoihin, joita markkinoidaan yksinomaan
ammattimaisille sijoittajille. Vaikka n&md rasitteet saattavat vaikuttaa kaytdnndssé hallinnollisilta (muun muassa
avaintietoasiakirjaa koskeva vaatimus, kahden viikon peruutusoikeus ilman seuraamuksia seka lissmenettelyt ja henkildstd
véhittéissijoittajien valitusten kasittelemiseksi), kyseisilla sd&nnoksilla katsottiin véhennettavén sellaisten eurooppalaisten
pitk&aikaissijoitusrahastojen, joita markkinoidaan ainoastaan ammattimaisille sijoittajille, houkuttelevuutta.

20 Ks. eurooppalaisista pitkaaikaissijoitusrahastoista annetun asetuksen 18 artiklan 2 kohta. ESMAn on laadittava tata varten
luonnokset  teknisiksi  sd&ntelystandardeiksi,  joissa ~ maddritellddn  ne  olosuhteet, joissa  eurooppalaisen
pitk&aikaissijoitusrahaston  toiminta-ajan  katsotaan olevan riittdvdn pitk4 kattamaan kunkin eurooppalaisen
pitkéaikaissijoitusrahaston yksittdisen omaisuuseran elinkaaren.



pitkaaikaissijoitusrahastojen varhaisen lunastuksen mahdollistamiseksi niiden elinkaaren
aikana, jotta eurooppalaisesta pitkdaikaissijoitusrahastosta tulisi houkuttelevampi
sijoitusvéline.

Eurooppalaisten  pitkaaikaissijoitusrahastojen  lunastusrakenne  muistuttaa  kuitenkin
suljettujen rahastojen rakennetta, jossa sallitaan rajoitettuja olosuhteita lukuun ottamatta
lunastukset ainoastaan rahaston toiminta-ajan paattyessd. Lunastuksia koskevaa rajoitusta on
perusteltu sillg, ettd omaisuuserat, joihin eurooppalainen pitkaaikaissijoitusrahasto sijoittaa,
ovat epélikvideja ja ettd niiden kdypé arvo on jatkuvasti huonosti néhtavissa. Yleensa kéypa
arvo voidaan méaarittaé vasta silloin, kun sijoitus puretaan.

Eurooppalaisista pitkdaikaissijoitusrahastoista annettu asetus sisaltdd myos jalkimarkkinoilla
kaytavda kauppaa koskevan sadnnoksen?'. Tarkoituksena on varmistaa, ettd
elinkaarilukkiutuminen ja lunastusoikeuksien puuttuminen ennen rahaston toiminta-ajan
paattymista eivat estd eurooppalaista pitkaaikaissijoitusrahastoa hakemasta osuuksiensa tai
osakkeidensa ottamista kaupank&ynnin kohteeksi s&&nnellyilla markkinoilla tai
monenkeskisessa kaupankayntijarjestelméssa. Saannoksella mahdollistetaan myds se, ettd
sijoittajat voivat myydad osuuksiaan tai osakkeitaan jalkimarkkinoilla ennen eurooppalaisen
pitkaaikaissijoitusrahaston toiminta-ajan paattymista.

Tata taustaa vasten eurooppalaisista pitkaaikaissijoitusrahastoista annetun asetuksen
sdédnnokset muodostavat perustan, joka antaa rahastonhoitajillesuuremman mahdollisuuden
paattdd eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston ennalta maéaritellyn sijoitusstrategian
mukaan, perustavatko ne eurooppalaisia sijoitusrahastoja lunastusoikeuksin vai ilman niité.
Tallaisissa sijoitusstrategioissa voitaisiin myos hyodyntéaa eurooppalaisia
pitk&aikaissijoitusrahastoja koskevia sd&nnoksid, jotka mahdollistavat eurooppalaisten
pitkaaikaissijoitusrahastojen  osakkeiden tai osuuksien jalkimarkkinakaupankaynnin.
Esimerkkina voidaan mainita likviditeetti-ikkunamekanismi, jolla sovitetaan yhteen uusien
sijoittajien merkintapyynnét ja poistuvien eurooppalaisten pitkdaikaissijoitusrahastojen
sijoittajien lunastuspyynnot.

4. HYVAKSYTTAVIEN SIJOITUSOMAISUUSERIEN VAHIMMAISRAJA

Eurooppalaisista pitkaaikaissijoitusrahastoista annetun asetuksen 13 artiklan 1 kohdassa
saddetdan, ettd eurooppalaisen pitkéaikaissijoitusrahaston on sijoitettava vahintaan
70 prosenttia padomastaan hyvaksyttaviin sijoitusomaisuuseriin. T&mé kynnysarvo on otettu
kéayttoon, jotta voidaan varmistaa padpainon asettaminen selkedsti pitkdaikaisiin sijoituksiin
ja jatkuva keskittyminen sellaisiin vahittéissijoittajiin, jotka saattavat muuten olla
tottumattomia vdhemman tavanomaisiin sijoitusstrategioihin.

Jotkin sidosryhmat pitivat 70 prosentin  kynnysarvoa liian korkeana. Kynnysarvon
alentaminen antaisi monien sidosryhmien mukaan eurooppalaisille
pitkaaikaissijoitusrahastoille mahdollisuuden noudattaa eriytetympié sijoitusstrategioita.

2l Asetuksen 19 artiklan 1 kohdassa siddetiin, etti “[e]urooppalaisen pitkiaikaissijoitusrahaston sdannot ja
perustamisasiakirjat eivét saa estdd ottamasta sen osuuksia tai osakkeita kaupankaynnin kohteeksi saddnnellyill& markkinoilla
tai monenkeskisessd  kaupankdyntijarjestelméssd”. Lisdksi 2  kohdassa sdddetddn, ettd “[eJurooppalaisen
pitk&aikaissijoitusrahaston s&anndét ja perustamisasiakirjat eivét saa estdd sijoittajia siirtdmastd osuuksiaan tai osakkeitaan
vapaasti muille kolmansille osapuolille kuin eurooppalaisen pitkaaikaissijoitusrahaston hoitajalle”.



Sidosryhmien vahemmistd piti nykyistd hyvaksyttdvien omaisuuserien Kkynnysarvoa
asianmukaisena. Nama sidosryhmaét katsoivat, ettd eurooppalaisia pitkdaikaissijoitusrahastoja
koskevan kehyksen tavoitteena on edistaa pitkéaikaissijoituksia ja keskittya epalikvideihin
omaisuuseriin.

Tassé yhteydessa olisi vakavasti harkittava, onko asianmukaista alentaa ja kalibroida
eurooppalaisiin  pitké&aikaissijoitusrahastoihin ~ tehtdvien  hyvéksyttavien  sijoitusten
vahimmaisrajoja, jotta voidaan vahvistaa eurooppalaisten pitkdaikaissijoitusrahastojen
maksuvalmiusprofiilia ja lisatd eurooppalaisten pitkaaikaissijoitusrahastojen hoitajien
joustavuutta sijoitusstrategioidensa toteuttamisessa.

5. KYNNYSARVON ALITTAVIEN VAITHTOEHTOISTEN SIJOITUSRAHASTOJEN HOITAJIEN
TOTEUTTAMA EUROOPPALAISTEN PITKAAIKAISSIJOITUSRAHASTOJEN
MARKKINOINTI

Eurooppalaisista pitkaaikaissijoitusrahastoista annetun asetuksen 37 artiklan 1 kohdan
c alakohdassa edellytetdan, ettd komissio arvioi, missa maarin eurooppalaisia
pitk&aikaissijoitusrahastoja  markkinoidaan unionissa, mukaan lukien se, ovatko
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevan direktiivin 3 artiklan 2 kohdan
soveltamisalaan kuuluvat kynnysarvon alittavat vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajat
kiinnostuneita markkinoimaan eurooppalaisia pitkaaikaissijoitusrahastoja.

Useat sidosryhmét Kkatsoivat, ettd eurooppalaisia pitkéaikaissijoitusrahastoja koskeva
saantelykehys ei todennakodisesti sovellu kynnysarvon alittaville  vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajille. Tallaiset sidosryhmé&t tukivat ndkemystédan viittaamalla
monimutkaisuuteen ja toiminnallisiin vaatimuksiin, mukaan lukien sijoittajansuojaan liittyvat
huolenaiheet, seka siihen, ettd silla vaadittaisiin vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia
noudattamaan kaikkia vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevan direktiivin
vaatimuksia, jotka saattaisivat osoittautua liian raskaiksi néille hoitajille.

Jotkin sidosryhmét katsoivat, ettd vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevan
direktiivin 3 artiklan 2 kohdan mukaiset kynnysarvot alittavia vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajia koskevia EU:n sddnttjd ei ole yhdenmukaistettu, mink& vuoksi
nama kynnysarvot alittavien vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajien hoitamien
vaihtoehtoisten  sijoitusrahastojen  tai  eurooppalaisten  pitkdaikaissijoitusrahastojen
passporting-menettelyd koskevan kelpoisuuden parantaminen aiheuttaisi huomattavia
ongelmia tasapuolisille toimintaedellytyksille ja helpottaisi toimijalle suotuisimman sééntelyn
hyvéksikayttod. Naiden sidosryhmien mielestd vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia
koskevan direktiivin 3 artiklan 2 kohdan soveltamisalaan kuuluvien vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen  hoitajien toteuttaman eurooppalaisten pitk&aikaissijoitusrahastojen
markkinoinnin helpottamisen ei pitdisi olla lainkaan ensisijainen tavoite.

6. HYVAKSYTTAVAT OMAISUUSERAT JA SIJOITUKSET

Hyvéksyttavia omaisuuseria ja sijoituksia koskevissa eurooppalaisia
pitkaaikaissijoitusrahastoja koskevissa sdéédnndissa vahvistetaan selkedt omaisuuserien luokat,
joihin eurooppalaiset pitkaaikaissijoitusrahastot voivat sijoittaa, jotta voidaan varmistaa, etta
rahastot eivat toteuta rahoitustoimia, joihin saattaa liittyd suurempia riskejd kuin
pitkaaikaissijoituksiin keskittyvaan rahastoon voidaan odottaa kohdistuvan.



Liséksi eurooppalaisista pitkéaikaissijoitusrahastoista annetun asetuksen s&annoksissa
keskitytaan selkedsti pitk&aikaissijoituksiin ja madritellddn joukko edellytyksié ja rajoituksia,
jotka  estdvat  eurooppalaisia  pitkdaikaissijoitusrahastoja ~ ottamasta  kayttoon
sijoitusstrategioita, joita ei voida luokitella pelkdstddn “pitkdaikaisiksi”. Tdllaisia rajoituksia
ovat muun muassa Kielto sijoittaa johdannaisinstrumentteihin muuten Kkuin sijoituksiin
liittyviltd riskeiltd suojautumiseksi, kielto sijoittaa “rahoitusalan yrityksiin” seka
hyodykkeiden ja “keinottelutarkoituksessa tehtdvien” sijoitusten poissulkeminen.

Tata taustaa vasten sidosryhmdt ovat voimakkaasti kannattaneet hyvéksyttavien
sijoitusomaisuuserien soveltamisalan laajentamista tavalla, joka soveltuu eurooppalaisten
pitkaaikaissijoitusrahastojen hoitajien sijoitusstrategioiden optimaaliseen toteuttamiseen ja
joka on linjassa pitk&n aikavalin kestdvaa kasvua koskevien tavoitteiden kanssa.

Sidosryhmét ovat my0ds vaatineet oikeusvarmuuden ja joustavuuden lisddmista rahasto-
osuusrahastostrategioiden helpottamisessa, kolmansien maiden yrityksiin tehtévia sijoituksia
koskevia kriteerejd, “rahoitusalan yritysten” siséllyttdmistd, “reaaliomaisuuserien”
soveltamisalan laajentamista sekd tiettyjen eurooppalaisista pitkdaikaissijoitusrahastoista
annetussa asetuksessa vahvistettujen numeeristen kynnysarvojen, kuten listattujen yritysten
500 miljoonan euron markkina-arvorajan ja reaaliomaisuuserien 10 miljoonan euron
kynnysarvon, kalibrointia. Useat sidosryhmét ovat sitd mieltd, ettd omaisuuserien ja
sijoitusten hyvaksyttavyyden soveltamisalan laajentaminen ja niitd koskevan oikeudellisen
selkeyden lisd&dminen tekisi eurooppalaisia pitkaaikaissijoitusrahastoja  koskevasta
oikeudellisesta kehyksesta houkuttelevamman omaisuudenhoitajille.

Tata taustaa vasten vaikuttaa asianmukaiselta tarkastella uudelleen hyvaksyttavien
omaisuuserien ja sijoitusten soveltamisalaa, jotta eurooppalaisten
pitkdaikaissijoitusrahastojen hoitajat ~ voivat  soveltaa  laajempaa  valikoimaa
markkinaolosuhteisiin, sijoitusalan asiantuntemukseen ja sijoittajien kysyntddn mukautettuja
sijoitusstrategioita.

7. HAJAUTTAMISTA JA SALKUN KOOSTUMUSTA KOSKEVAT SAANNOT

Eurooppalaisista pitkéaikaissijoitusrahastoista annettu asetus sisaltad salkun koostumusta ja
hajauttamista koskevia yksityiskohtaisia vaatimuksia. Tallaiset s&&nnot on otettu kayttoon,
jotta voidaan rajoittaa eurooppalaisten pitkdaikaissijoitusrahastojen riskinottoa ja hillita
vastapuoliriskid asettamalla selkeitd hajauttamisvaatimuksia.

Asetuksen 13 artiklan 2 kohdassa séédetéén, ettd eurooppalainen pitkaaikaissijoitusrahasto
saa sijoittaa enintd&n kymmenen prosenttia padomastaan valineisiin, jotka on laskenut
liilkkeeseen, tai lainoihin, jotka on myontanyt jokin yksittdinen vaatimukset tayttava
salkkuyritys; kymmenen prosenttia pédomastaan suoraan tai valillisesti yksittéiseen
reaaliomaisuuseréan; kymmenen prosenttia pddomastaan jonkin yksittdisen eurooppalaisen
pitkaaikaissijoitusrahaston, eurooppalaisen riskipddomarahaston tai  eurooppalaisen
yhteiskunnalliseen yrittdjyyteen erikoistuneen rahaston osuuksiin tai osakkeisiin; ja viisi
prosenttia padédomastaan yhteistéa sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksié
(yhteissijoitusyritykset) koskevassa direktiivissa 2009/65/EY?? tarkoitettuihin omaisuuseriin,
jos kyseiset omaisuuserat on laskenut liikkeeseen jokin yksittainen yhteiso.

2 EUVL L 302, 17.11.2009, s. 32, sellaisena kuin se on muutettuna.



Eurooppalaisten pitkaaikaissijoitusrahastojen, eurooppalaisten riskipddomarahastojen ja
eurooppalaisten yhteiskunnalliseen yrittajyyteen erikoistuneiden rahastojen osuuksien tai
osakkeiden yhteenlaskettu arvo eurooppalaisen pitkaaikaissijoitusrahaston salkussa saa olla
enintdédn 20 prosenttia eurooppalaisen pitk&aikaissijoitusrahaston p&&oman arvosta.
Asetuksessa vahvistetaan myos yksityiskohtaiset sdééannot, joilla rajoitetaan eurooppalaisten
pitkaaikaissijoitusrahastojen hoitajien mahdollisuutta poiketa hajauttamisehdoista ja
omaisuuserien painotuksista.

Sidosryhmét ilmoittivat yleisesti ottaen kannattavansa saantelyd koskevien vaatimusten
vahentamista ja salkun koostumuksen ja hajauttamisen joustavuuden lisddmista. VVaatimusta,
jonka mukaan eurooppalainen pitkaaikaissijoitusrahasto saa sijoittaa enintddn kymmenen
prosenttia pddomastaan johonkin yksittaiseen eurooppalaiseen pitkdaikaissijoitusrahastoon,
eurooppalaiseen riskipadomarahastoon tai eurooppalaiseen yhteiskunnalliseen yrittdjyyteen
erikoistuneeseen rahastoon ja joka estdd eurooppalaisia pitkdaikaissijoitusrahastoja
noudattamasta rahasto-osuusrahastostrategioita, arvosteltiin yleisesti. Sidosryhmat olivat
vahvasti sitd mieltd, ettd sijoittaminen rahasto-osuusrahaston kautta tarjoaisi sijoittajille
paremman hajautuksen, pienemman volatiliteetin sekd lisékerroksen seurantaa ja
hajauttamista. N&ma sidosryhmat pitivat eurooppalaisten pitk&aikaissijoitusrahastojen
mahdollisuutta  kéyttdd rahasto-osuusrahastojen  sijoitusstrategioita  eurooppalaisia
pitk&aikaissijoitusrahastoja koskevan kehyksen konkreettisena etuna ja katsoivat, ettd
sijoittajansuoja, esimerkiksi maksujen kerrostamisen mahdollisuutta vastaan, voidaan ottaa
huomioon tehokkaasti.

Rahasto-osuusrahastojen rakenteita koskevien keskittymérajojen poistamista on kannatettu
yleisesti, jotta voidaan edistéa sijoittajien sijoitustapojen laajempaa valikoimaa vahentamatta
kuitenkaan kohde-etuuksien hajauttamista. Kymmenen prosentin  padomarajoituksen
katsottiin olevan haastava erityisesti sisadnajokauden aikana.

On tdrkedd huomata, ettd alan toimijat vaativat nimenomaisesti, ettd yksinomaan
ammattimaisille sijoittajille myytaville eurooppalaisille pitkaaikaissijoitusrahastoille ei
aseteta erityisid hajauttamisvaatimuksia. Suurin osa vastaajista ehdotti hajauttamisrajojen
nostamista 20 prosenttiin. Lisdksi 25 prosentin keskittymisastetta pidettiin liian rajoittavana,
silla omaisuudenhoitajat ottavat joskus kéayttoon rakenteita, joissa ne saattavat olla toisen
rahaston ainoa sijoittaja tai ankkurisijoittaja. Jotkin sidosryhmét katsoivat, ettd nykyiset
hajauttamista  koskevat  sddnnét  soveltuvat  vahittéissijoittajille  markkinoitaville
eurooppalaisille pitkaaikaissijoitusrahastoille. Ne vaikuttavat kuitenkin liian tiukoilta
verrattuna muihin vaihtoehtoisiin sijoitusrahastoihin, joita markkinoidaan ammattimaisille
sijoittajille.

Tassd yhteydessd olisi vakavasti harkittava mahdollisuutta eriyttdd sijoitussalkun
koostumusta ja hajauttamista koskevat vaatimukset sek& keskittymdarajat ainoastaan
ammattimaisille sijoittajille markkinoitavien eurooppalaisten pitk&aikaissijoitusrahastojen ja
vahittaissijoittajille markkinoitavien eurooppalaisten pitk&aikaissijoitusrahastojen osalta.

8. RAHAN LAINAKSI OTTAMINEN

Suurin osa sidosryhmista kehotti korottamaan vivutusrajoja tai poistamaan 30 prosentin
vivutuskynnysarvon sekd yhdenmukaistamaan eurooppalaisia pitkdaikaissijoitusrahastoja
koskevan oikeudellisen kehyksen vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevan
direktiivin sdannosten kanssa. Ne uskovat, ettd tdma joustavuuden lisédminen parantaa



eurooppalaisten pitkaaikaissijoitusrahastojen mahdollisuuksia tukea (erityisesti pk-yritysten)
omaisuuserien rahoitusta ja parantaa rahastojen tuottoa. On véitetty, etta lainaamista koskeva
30 prosentin rajoitus on epasuotuisa verrattuna muihin vahittdismarkkinoille tarkoitettuihin
rahastoihin (mukaan lukien tuoteséd&nnellyt yhteissijoitusyritykset, joiden vipuvaikutus voi
olla jopa 100 prosenttia niiden varoista).

Eradt sidosryhmat vaativat, ettd eurooppalaisten pitkdaikaissijoitusrahastojen sallittu
kokonaisvipuvaikutus nostettaisiin  vahintddn 100 prosenttiin  ja ettd ainoastaan
yhteisosijoittajien saatavilla olevat eurooppalaiset pitkaaikaissijoitusrahastot voisivat ylittaa
taméan rajan edellyttaen, ettd ne tayttavat sijoitusstrategiaan, hallintotapaan, sijoittajapohjaan
ja valvontaan liittyvat edellytykset.

Useat sidosryhmat katsoivat, ettd vaikka lainaamisrajoja nostettaisiin, lisdédntynyt lainaaminen
ei automaattisesti johtaisi sijoittajiin kohdistuviin suurempiin riskeihin.

Yleisesti ottaen on saatu merkittdvad nayttoa siitd, ettd lainaamisrajojen nostaminen vaikuttaa
perustellulta eikd aiheuttaisi ylimaaréistd jarjestelmariskia, silld eurooppalaisen
pitkdaikaissijoitusrahaston sijoitusstrategia on pitk&aikainen ja sen lunastusmahdollisuudet
ovat rajalliset.

9. PAATELMAT

Eurooppalaisia pitkéaikaissijoitusrahastoja koskevaa sadntelykehysta tarkasteltiin uudelleen
ottaen huomioon tarve arvioida eurooppalaisten pitkdaikaissijoitusrahastojen vahéista
kayttoonottoa ja varmistaa, ettd eurooppalaisia pitkaaikaissijoitusrahastoja koskevan
kehyksen toiminta vastaa jatkuvasti eurooppalaisista pitkdaikaissijoitusrahastoista annetun
asetuksen tavoitteita. Eurooppalaisista pitkaaikaissijoitusrahastoista annetulla asetuksella on
useita tavoitteita, kuten padomavirtojen kanavointi reaalitalouden sijoituksiin, vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen tarjoaminen vahittéissijoittajille, joilla on pitkén aikavalin sijoitustarpeita,
ja EU:n laajuisen toimiluvan kéyttdonotto eurooppalaisten pitkaaikaissijoitusrahastojen
markkinointia varten. Komissio on tehnyt tdssa yhteydessa yksityiskohtaisen arvioinnin
arvioidakseen, missa madrin nykyiset eurooppalaisia pitk&aikaissijoitusrahastoja koskevat
sdannot ovat saavuttaneet periaatteelliset tavoitteensa ja erityisesti sitd, ovatko ne olleet
tehokkaita, vaikuttavia, johdonmukaisia ja merkityksellisia ja ovatko ne tuottaneet EU:n
tason lisdarvoa.

Jotta hallitukset ja yritykset voivat rahoittaa pitk&aikaissijoituksia Euroopan talouteen, ne
tarvitsevat kayttoonséd ennakoitavissa olevaa pitkdn aikavalin rahoitusta. Tallaisen
rahoituksen saatavuus riippuu rahoitusjarjestelman kyvysta kanavoida hallitusten, yritysten ja
kotitalouksien s&astot turvallisesti ja tehokkaasti oikeisiin sijoituksiin avoimien ja
kilpailukykyisten markkinoiden kautta. Eurooppalaiset pitkdaikaissijoitusrahastot saattavat
olla t&ssé ratkaisevassa asemassa, silla ne tarjoavat kohdennetun sijoitustuotteen, jonka avulla
saadaan liikkeelle padomaa hankkeisiin, jotka liittyvdt muun muassa liikenteen
infrastruktuuriin, kestdvén energian tuotantoon tai jakeluun, sosiaaliseen infrastruktuuriin
(asunnot tai sairaalat), luonnonvarojen ja energian kaytt6a vahentévien uusien tekniikoiden ja
jarjestelmien kayttoonottoon sekd EU:n pk-yritysten kasvun vauhdittamiseen.

Eurooppalaisia pitk&aikaissijoitusrahastoja koskevan saantelykehyksen arvioinnissa on saatu

riittdvasti nayttoa siitd, ettd politiikkatoimet ja eurooppalaisista pitkéaikaissijoitusrahastoista
annetun asetuksen kohdennettu uudelleentarkastelu ovat perusteltuja sen varmistamiseksi,
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etta  lisdd  sijoituksia  kanavoidaan  pddomaa  tarvitseville  yrityksille  ja
pitkdaikaissijoitushankkeisiin. Uudelleentarkastelulla pyritadn lisdédmaan eurooppalaisten
pitkaaikaissijoitusrahastojen kayttoonottoa unionin talouden ja sijoittajien hyddyksi. Tama
puolestaan tukee pddomamarkkinaunionin jatkuvaa kehittdmistd, jonka tavoitteena on myods
helpottaa EU:n yritysten mahdollisuuksia saada vakaampaa ja monipuolisempaa pitkan
aikavélin rahoitusta.
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