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PERUSTELUT

1 EHDOTUKSEN TAUSTA

Kilpailukykya vauhdittavien aineellisten hyodykkeiden (kuten energia-, liikenne- ja
viestintéinfrastruktuurit, teollisuuslaitokset ja palveluala, asuminen seka ilmastonmuutos ja
ekoinnovatiiviset teknologiat) ja aineettomien hyddykkeiden (kuten koulutus seké tutkimus ja
kehitys) rahoittamiseksi. Monista tédlaisista investoinneista on lagjempaa yleista hyotya,
koska ne tuovat suurempaa tuottoa koko yhteiskunnalle tukemalla keskeisia palveluja ja
parantamalla elintasopa. Taman ehdotuksen tarkoituksena on auttaa lisd&amaan
pddomavarantoa, joka on saatavilla Euroopan unionin tulevaisuuden talouteen tehtéviin
pitk&aikaisiin investointeihin @ykkaaseen, kestéavaén ja osallistavaan kasvuun siirtymisen
rahoittamiseksi. Tama toteutetaan luomalla uusi rahastomuoto:  eurooppal aiset
pitk&aikaissijoitusrahastot (European Long Term Investment Funds, ELTIF). Né&den
sijoitusrahastojen odotetaan pystyvan tarjoamaan gijoittgjille pitkéla aikavadilla vakaata
tuottoa niiden omaisuusluokkien ansiosta, joihin kyseiset rahastot voivat sijoittaa. Hyvaksytyt
omaisuuserdt katsottaisiin osaksi nk. vaihtoehtoisia sijoituksia, jotka ovat noteerattujen
osakkeiden ja joukkovelkakirjalainojen perinteisten méaaritelmien ulkopuolelle jdavia
omaisuusiuokkia. Vaihtoehtoiset sijoitukset kattavat kiinteédn omaisuuden, riskipadoman,
yksityisen oman p&aoman ehtoisen rahoituksen, hedgerahastot, listaamattomat yritykset,
ongelmalliset arvopaperit ja hyddykkeet, kun taas eurooppalaiset pitkaaikaissijoitusrahastot
keskittyisivdt vain sellaisiin vaihtoehtoisiin  sijoituksiin, jotka kuuluvat méariteltyyn
pitkdaikaisten omaisuusluokkien ryhmaan, jonka onnistunut kehittaminen edellyttéa
sjoittgjien pitkdn aikavdin sitoutumista. Tdmén vuoks kiinteA omaisuus, listaamattomat
yritykset tai infrastruktuurihankkeet hyvaksyttéisiin mutta hyodykkeita ei.

Pitkalla aikavdilla tehtavien investointien esteisiin onkin mité ilmeisimmin tarpeen puuttua
Euroopan unionin tasolla. Tama koskee erityisesti infrastruktuurihankkeiden kaltaisia
omaisuuseria, jotka edellyttdvét pitkdn aikavdin sitoutumista. Nama omaisuuserd ovat
sijoituksia e valttamatta pystyta lunastamaan vuosiin, mutta ne sijoitetaan siten, etta niista
pystytédn saamaan vakaata ja ennustettavissa olevaa tuottoa. Tama kuvaus sopisi
infrastruktuurihankkeisiin, henkiseen p&omaan tehtaviin investointeithin tai toimilupiin.

tarjoamalla yrityksille ennustettavia, jatkuvia rahoitusvirtoja jaluomalla uusia tyopaikkoja.

Sijoittgat, kuten vakuutusyhtitt ja elékerahastot, joilla on pitkdaikaisia vastuita, ovat
ilmaisseet halukkuutensa gijoittaa pidempiaikaisiin sijoitusomaisuuseriin. Ne ovat myos
ottaneet esille tamantyyppisten sijoitusten tekemista helpottavien vamiiks saatavilla olevien
yhdistamismekanismien, kuten sijoitusrahastojen, puuttumisen. Taman vuoks tallaiset
sijoitusmahdollisuudet rajoittuvat koskemaan vain harvoja erittdin suuria sijoittgjia, kuten
suuria eldkerahastoja tai vakuutusyrityksig, joilla on vamiudet hankkia ja sitoa riittévasti
pddomaa omista varoistaan. Tama puolestaan estdd pienempia sijoittgjia, kuten paikallisia
elakgarjestelmid, kuntia, vapaiden ammattien harjoittgjien hoitamia eldkejarjestelmia tai
yritysten  elékgéarjestelmia, jotka muutoin  saattaisivat  hyOtyd  Sijoitustensa
monipuolistamisesta kohdistamalla ne kyseisenkaltaisiin ~ omaisuuseriin.  Néiden
gjoittgjaryhmien  puuttuminen estéa liséks readlitaloutta kayttdméasta lagjempia
padomarahoitusvarantoja. On myads erittdin tarkeda, etta yksittéiset yksityissijoittgjat, joilla on
myohemmin tiedossa menoja (asunnon hankinta, koulutus tai mittavien saneerausten
rahoittaminen), saattaisivat hyotya pitk&aikaissijoitusrahastojen tarjoamasta tuotosta tai
sdannollisista voitoista
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Saantelyn hagjanaisuus jasenvaltioiden valilla on tdhan asti haitannut lagjamittaisia ja
pitkdaikaisia padomasitoumuksia, jotka ovat edellytyksena tehokkaiden yhteissijoitusten
tekemiselle pitkdaikaisilla omaisuuserilla. Myo6s silloin, kun rahastoja ja kannustimia on
saatavilla kansallisella tasolla, ne eivat ole yhdenmukaisia muissa jasenvaltioissa tehtyjen
vastaavanlaisten aoitteiden kanssa. Tama estda paédomien ja sijoitusasiantuntemuksen lagjan
yhdistdmisen, joka tuottaisi mittakaavaetuja rahastoille ja hytdyttdis siten sijoittgjia
Toisaalta useimmilla jésenvaltioilla el ole rahastomalleja tai vastaavia kannustimia, jotka
liittyisivat pitkdaikaisiin omaisuusluokkiin. Koska saatavilla ei ole valtioiden rgjat ylittavaa

rahastotuotetta, nailld markkinoilla toimivilla sijoittgilla e ole mahdollisuutta sijoittaa
pitkaaikaisiin omaisuusluokkiin.

Lopputuloksena on, ettei kaytettdvissa ole jarjestelméa sellaisten varojen kanavoimiseks,
jotka aiotaan sitoa pitemmaks gjaksi kyseisenkataista rahoitusta tarvitseviin reaalitalouden
hankkeisiin. Téama jarruttaa pitkaaikaisten sijoitusten kehitysta. Asiantuntemusta sijoitusalan
ammattilaisten keskuudessa el kehiteta kysynnan puuttumisen vuoksi. Mittakaavaedut, jotka
alentavat pitkaaikaissijoitusrahaston toimintakustannuksia, j&8vét saamatta.

Liséks lagja-alaiset infrastruktuuri- tai maa- ja vesirakennushankkeet saattavat edellyttda
pddomavarantoja, joita el véattamatta aina ole kaytettévissd, kun pddomaa hankitaan vain
yhdesta jasenvaltiosta. Lagja-alaisissa hankkeissa voi myos olla mukana yrityksig, jotka ovat
Sjoittautuneet useisiin  jasenvaltioihin. Tama haganaisuusongelma koskee kaikkia
rahoitusjarjestelmia, ja kaikkien rahoitugéarjestelmien on my6s autettava sjoittgiia ja
hankkeita monissa Euroopan unioniin kuuluvissa maissa.

Taman vuoks tarvitaan rahoitugérjestelyd, joka on suunniteltu nimenomaan naiden
ongelmien ratkaisemiseksi. Rahoitugéarjestelmien tehokkuuden maksimoimiseks niilla on
oltava mahdollisuus toimia sijoittgjien kanssa koko unionin alueella. Néiden ongelmien
ratkaisemisen merkitys otettiin esille jo toisessa sisdmarkkinoiden toimenpidepaketissa
(toisessa sisamarkkinapaketissa)." Yksi sen 12 keskeisesta tavoitteesta on lisita pitkéaikaisia
sjoituksia reaalitalouteen. Taman tavoitteen saavuttamiseks toisessa sisamarkkinapaketissa
ehdotettiin uusia EU:n sdant6ja, joilla helpotetaan pddoman hankintaa valtioiden rajojen yli
padoman hankkimiseksi kustannustehokkaille sijoitusrahastoille, jotka tarjoavat pitkdaikaisia
sijoitusmahdollisuuksia.

Taman tyon taustoja kasitelléén lagjemmin Euroopan komission vihredssa kirjassa Euroopan
talouden pitkaaikai sesta rahoituksesta.® Siina tarkastellaan tarjonta- ja kysyntapuoleen liittyvia
aiheita kakissa rahoitusrakenteissa. Vihredssd kirjassa vahvistettiin myds, etta
sjoitusrahastoihin on kohdistettava taman ehdotuksen kaltaisia toimenpiteitd samalla kun
keskitytddn yleisemmin tarpeeseen rahoittaa reaalitaloutta parantamalla eri rahoitusldhteiden
yhdistelemisté ja yleisté kestokyky&d. Uusi eurooppalainen pitkaaikaissijoitusrahasto voi antaa
panoksensa tdhan lisédmdla yritysten saatavilla olevaa pankkirahoitusta taydentévaa
pankkien ulkopuolista muuta rahoitusta.

EU:n sjoitusrahastomarkkinoita hallitsevat nykyisin alun perin vuonna 1985 annetun
yhteissijoitusyrityksia (siirtokelpoisiin arvopapereihin kohdistuvaa yhteista sijoitustoimintaa
harjoittavia yrityksd) koskevan direktiivin mukaisesti toimivat rahastot (UCITS-rahastot).
Y hteissijoitusyrityksilla on nyt 6,697 miljardia euron arvosta varoja sijoitettuna rahastoihin.®
Y hteissijoitusyritysdirektiivi ssdtédd  ykdtyissijoittgjien kaytettavissd  olevien
sjoitusrahastojen kayttamat tuotesddnnot. Siind keskitytdan kuitenkin siirtokelpoisiin
arvopapereihin, jotta voidaan varmistaa, etta yhteissijoitusyritysten likviditeetti on riittava

1
2

Ks. http://ec.euopea.eu/internal_market/smact/docs/single-market-act2_en.pdf.
Ks. http://ec.europa.eu/internal_market/finances/financing-growth/long-term/index_en.htm.
3 EFAMA Investment Fund Industry Factsheet, maaliskuu 2013.
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lunastustoimeksiantojen tayttdmiseksi. Taman vuoks yhteissijoitusyritykset eivat pysty
paddomasitoumusten rahoittamiseen. Y hteissijoitusyrityksia koskeva aloite e véttaméita
tarkoita sitd, ettd eurooppalaisten pitkaaikaissijoitusrahastojen luominen saa osakseen yhta
suurta mielenkiintoa sijoittgjien taholta, koska erittéain likvideilla varoilla on suuri merkitys
monille yksityissijoittgjille. Sen menestys osoittaa kuitenkin, etta EU:n lagjuisilla aloitteilla
voi olla voimakas vaikutus markkinoiden kehittymiseen ja sijoittgjien luottamuksen
i s&&mi seen.

Eurooppalaisten riskipadomarahastojen (EUVECA) ja eurooppalaisten yhteiskunnalliseen
yrittgyyteen erikoistuneiden rahastojen (EuSEF) perustaminen edistdd eurooppalaisten
pitkaaikaissijoitusrahastojen ohella omalta osaltaan Euroopan talouden rahoittamista. Néita
rahastoja koskevat ohjelmat kohdistuvat kuitenkin hyvin erityiseen EU:n talouden lokeroon:
riskipagomalla rahoitettuihin uusiin yrityksiin ja yrityksiin, jotka erikoistuvat saamaan aikaan
yhteiskunnallisia vaikutuksia.

Eurooppalaisa pitkdaikaissijoitusrahastoja koskeva ehdotus noudattaa lagjempaa
|dhestymi stapaa kuin eurooppalaiset riskipadomarahastot ja eurooppalaiset yhteiskunnalliseen
yrittgyyteen erikoistuneet rahastot. Tarkoituksena on, etta se kohdennetaan monenlaisiin
pitkdaikaisiin omaisuusiuokkiin ja etta luodaan sijoitusrahasto, jota voidaan myyda myos
yksityissijoittgjille. Taméa edellyttéd seuraavia kolmea keskeistd ominaisuutta: 1) erityiset
tuotesadnnot, jotka kattavat hyvaksyttdvéat omaisuuserdt ja niiden hgjauttamisen, 2) niiden
henkil6iden korkea pétevyystaso, joilla on oikeus hoitaa ja markkinoida eurooppalaisia
pitké&aikaissijoitusrahastoja, ja 3 eurooppalaisten pitkaai kaissijoitusrahastojen
sijoitusndkymien ja kyseisten rahastojen sijoittagjien lunastusodotusten sovittaminen yhteen.

Tuotesaannot

Tavoitteena on, etté eurooppal aisia pitkaaikaissijoitusrahastoja koskevalla kehyksella luodaan
"toinen vahittdisalan passi”, joka noudattaa yhteissijoitusyrityksiin sovellettua hyvaksi
havaittua lahestymistapaa tuote-eritelmiin ja riskien hagjauttamiseen. Sijoittgjat ovat erittain
kiinnostuneita mahdollisuudesta sijoittaa pitkdaikaisiin omaisuusiuokkiin, joiden arvo joko
nousee niiden elinkaaren aikana (pienet tai keskisuuret yritykset) tai jotka tuottavat
séanndllisia tuloja koko pitogjan (infrastruktuuriin liittyvat omaisuuserdt). Erityisesti kuntien,
pienten kaupunkien, pienten ja suurten yritysten tai vapaiden ammattien harjoittajien hoitamat
elakgadrjestelmét ovat halukkaita hyodyntdmaan tallaista mahdollisuutta. Koska monissa
jésenvaltioissa e ole tédllaisa pitkdaikaisa varalisuusrahastoja, kyseisiin valtioihin
Sjoittautuneet Sijoittgjat elvat pysty hyodyntamaan tétd sijoitusmahdollisuutta. Tilanne
voidaan korjata rajatylittavan passin avulla.

Vastatakseen tallaisten sijoittajien tarpeisiin eurooppalaiset pitkaaikaissijoitusrahastot voivat
Sjoittaa kaikentyyppisiin omaisuuseriin, joilla e kdyda kauppaa séannellyilla markkinoilla.
Nama omaisuuserdt ovat epdlikvidejd, mika on ainoa syy siihen, ettd niita ostavilta rahastoilta
vaaditaan pitkadaikaista sitoutumista. Sama pétee niihin, jotka sijoittavat tallaiseen rahastoon.
Omaisuuserid, joilla el kdyda kauppaa jakimarkkinoilla ja joiden omistgjat tarvitsisivat
huomattavan pitkédn gan loytédkseen niille ostgan, ovat seuraavat: 1) investoinnit
infrastruktuurihankkeisiin, kuten liikenne-, energia= tai koulutusalan investoinnit, 2)
investoinnit listaamattomiin yrityksiin, jotka ovat kaytdnndssa pédasiassa pk-yrityksia ja 3)
investoinnit  kiinteistbomaisuuteen, kuten rakennuksiin tai infrastruktuuriin liittyvan
omaisuuseran suoriin ostoihin.

Taman vuoks pelkastddn se seikka, ettel omaisuuserdlla kayda kauppaa saannelyilla
markkinoilla, aiheuttaa sen luokittelemisen pitkdaikaisekss omaisuuserdksi. Nama
omaisuuserdt ovat epdlikvidega pelkastéan siitd syystd, ettd ilman julkista kauppapaikkaa
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ostgjien |10ytdminen omaisuuserdlle on vaikeaa. Nama omaisuuserét ovat myods usein melko
erikoisdaatuisia ja houkuttelevat vain sellaisia ostgia, jotka voivat toteuttaa oman
asianmukaista huolellisuutta (due diligence) koskevan menettelynsé ja joilla on kyseisen alan
asantuntemusta.  Kun eurooppalainen pitkdaikaissijoitusrahasto  sijoittaa esimerkiksi
hankeyhtioon, se voi odottaa, ettel sen sijoitukselle ole huomattavan pitkén jakson aikana
helposti yksilGitéavaa ostajaa.

Eurooppalaisille pitkdaikaissijoitusrahastoille ominaisen huonon likviditeetin vuoks téssa
ehdotuksessa ei séédetéd ennalta maarétyista pitoagjoista. Ottaen huomioon, etté pitkéaaikaiseen
omaisuuseréan tehtéva gjoitus edellyttda erittéin  suurta huolellisuutta, pitoaikojen
vahimmai skestoa koskevien sddnndsten antaminen e vaikuta harkitulta toimintatavalta. Tama
johtuu diita, etta jokainen sjoituspddtds on  erilainen  ja  eurooppalaisten
pitké&ai kaissijoitusrahastojen hoitajilla on parhaat edellytykset tehda p&étos siitad, kuinka kauan
sijoitus on pidettavd omaisuuserassd luvatun tuoton saamiseksi. Tama on merkittdva ero
verrattuna yhteissijoitusyritysten rahastonhoitgjiin, jotka seuraavat makrotalouden
kehitysnakymiatal porssikurssien paivittdisia vaihteluja.

Lisdks nayttda tarpeellisdta séétédd joustavasta rahastonhoidosta suhteessa tasmélliseen
alkatauluun, jonka mukaan pitk&aikaisten omaisuuserien muodostama salkku on koottava.
Taman vuoksi ehdotuksessa annetaan mahdollisuus pitkaaikaisista omaisuuserista koostuvan
salkun kokoamiseen viiden vuoden jakson aikana. Lisaksi ehdotuksen mukaan rahastonhoitaja
voi Sjoittaa enintédn 30 prosenttia eurooppalaisen pitkaaikaissijoitusrahaston pédomasta
likvideihin arvopapereihin. Tama likviditeettipuskuri on suunniteltu siten, etta eurooppalainen
pitkaaikaissijoitusrahasto voi hallita kassavirtaa, joka syntyy silla aikaa, kun pitkdaikaista
salkkua kootaan. Puskuri mahdollistaa my6s sen, etté rahastonhoitgja voi sijoittaa siihen
yliméaraiset kéteisvarat, joita kertyy sijoitusten vélisind aikoina, €i silloin, kun pitkaaikainen
omai suusera myydaan sen korvaamiseksi toisella pitkdaikaisella omaisuuserd &

Luottamuksen ja oikeusvarmuuden saamiseksi aikaan sijoittgjien ja erityisesti muttei
yksinomaan eurooppalaisten pitkdaikaissjoitusrahastojen  kohderyhmaan  kuuluvien
yksityissijoittgjien keskuudessa ehdotetussa jarjestelméssa edellytetddn vankkojen mutta
joustavien tuotesdantdjen antamista. Tuoteséanntt ovat tarkoituksenmukainen tapa edistda
havaittujen pitkén akavdin rahoitustarpeiden téyttamistd ja ennakoitavissa olevan
tuoteprofiilin antamista eurooppalaisille pitkdaikaissijoitusrahastoille. Kun eurooppalaiset
pitkdaikaissijoitusrahastoille on myonnetty toimilupa, niitd voidaan markkinoida
ammattimaisille sijoittgjille ja yksityissijoittajille muissa jasenvaltioissa.

Eurooppalaiset pitkdaikaissijoitusrahastot antavat dSijoittgjille mahdollisuuden hajauttaa
sijoitussalkkujaan. Omaisuuserdt, joihin ehdotuksen mukaiset pitk&aikaissijoitusrahastot
voival Sijoittaa, ovat vaihtoehtoisia sijoituksia, jotka poikkeavat luonteeltaan huomattavasti
monien djoittajien hallussa olevista perinteisemmista noteeratuista osakkeista ja
arvopapereista. Vaikka yhteissijoitusyrityksid koskevaan saantelykehykseen siséltyvét tiukat
hagjautussdannot saattavat alheuttaa sen, ettda eurooppalaisen pitk&aikaissijoitusrahaston
toiminta on kallista tai jopa mahdotonta, kyseisenkaltaiset sijoitusrahastot hydtyisivét silti
kohtuul lisentasoi sesta omai suuserien hgjauttamisesta.

Omaisuuserien hagjauttamisesta hy6tyvét yhta lailla yksityissijoittajat kuin yhteisosijoittajat tai
"ammattimaiset” sijoittagjat, kuten varakkaat yksityishenkil6t. Ehdotetut uudet tuotesdannot ja

niilla luotava  djoittggansuoja  on  suunniteltu  siten,  ettd  eurooppal ai set
pitk&aikaissijoitusrahastot soveltuvat yksityissijoittgjille.

Rahastonhoitajien korkea ammattitaito
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Huono likviditeetti ja se seikka, ettd eurooppalaisten pitk&aikaissijoitusrahastojen kohteena
olevia omistusosuuksia pitkdaikaisissa omaisuusiuokissa e ole noteerattu sdannellyilla
markkinoilla, aiheuttavat sen, ettd kaikki pitkdaikaiset omaisuuserdt, joihin néilla
pitkaaikaissijoitusrahastoilla on mahdollisuus sijoittaa, kuuluvat luokkaan ”vaihtoehtoiset
sjoitukset” (ks. edella oleva vaihtoehtoisten sijoitusten kuvaus). Tama edellyttdd, etta
eurooppalaisia pitkdaikaissijoitusrahastoja hoitavat  yritykset, joille on myo6nnetty
vahtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjia koskevan direktiivin nojalla toimilupa hoitaa ja
markkinoida vaihtoehtoisia sijoituksia.

Taman vuoks ehdotettu eurooppalaisia pitkaaikaissijoitusrahastoja koskeva kehys perustuu
rahastonhoitoa koskevan toimiluvan myontamiseen vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjia
koskevan direktiivin® mukaisesti. Kyseisessa direktiivissa vahvistetaan yleissaannét, joita
sovelletaan vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjiin, jotka markkinoivat hoitamiaan varoja
ammattimaisille gijoittajille. Kehykseen lisétd8n nimenomaan pitk&aikaissijoitusrahastoja
koskevia tuotesaanttjd, jotta sekd ammattimaisten sijoittgjien ettd yksityissijoittgjien, jotka
oval kiinnostuneita pitkdaikaisiin  omaisuuseriin  tehtdvien gjoitusten tuotto- ja
hyGtyprofiileista, on helppo tunnistaa eurooppal aiset pitkéaikaissijoitusrahastot.

Ehdotettu eurooppalaisia pitkaaikaissijoitusrahastoja koskeva kehys perustuu vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitgjia koskevan direktiivin rajatylittévaa toimintaa koskeviin séénnoksiin,
ja dina lisdtddn ammattimaisille gjoittgjille suunnattua markkinointia koskevaan
"eurooppalaiseen” passiin passi, jonka nojalla eurooppaaisia pitk&aikaissijoitusrahastoja
voidaan markkinoida yksityissijoittajille eri  puolilla EU:ta. Koska eurooppalaisia
pitkaaikaissijoitusrahastoja voidaan myyda kuluttgjille, kuluttgjansuojaa on parannettava
antamalla esimerkiksi eurooppalaisiin pitkaaikaissijoitusrahastoihin sovellettavia tiukempia
saantdja, joissa kielletéén sijoittaminen omaisuuseriin, jotka voivat aiheuttaa eturistiriidan,
avoimuussaantdj, joissa edellytetddn avaintietoasiakirjan julkaisemista, seka markkinointia
koskevia erityisedel lytyksia.

Edella  edtetysta  seuraa, ettd  toimiluvan myontaminen eurooppalaiselle
pitkdaikaissijoitusrahastolle edellyttdsd, ettd sen hoitgalla on oltava vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitgjia koskevan direktiivin nojalla myonnetty toimilupa. Padosan
eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston sijoittamista varoista on maaritelman mukaan
oltava varoja, jotka pidetédn hallussa pitkéan akaa. Liialinen keskittyminen yhteen
omaisuuseraan tai yritykseen aiheuttaa sijoittajille riskgj4, joita voi olla erittéin vaikea hallita.
Taman riskin hillitsemiseksi eurooppalaisen pitk&aikaissijoitusrahaston on noudatettava
hgjauttamista koskevia sdantdja. Lisdksi ehdotetaan rgjoituksia johdannaisten kéaytolle
suhteessa eurooppalaisen pitkaaikaissijoitusrahaston omaisuuseriin ja enimmaismaaran
asettamista lainanotolle.

Sjoitus- ja lunastusnakymien yhteensovittaminen

Omaisuuserdt, joihin  eurooppalaiset pitkdaikaissijoitusrahastot  gijoittavat, ovat
perusluonteeltaan epdlikvidgld Tama merkitsee, etta ne eivét ole saatavilla siten, etta niita
olis erittéin helppo ostaa ja myyda. On mahdollista, ettel pitkéaikaisille omaisuuserille ole
olemassa luotettavia jalkimarkkinoita, mika voi vaikeuttaa omaisuuserien arvostamista ja
myyntia Omaisuuserien epdikvidiys e ole sindnsa ongelma, ja eurooppaaisia
pitkéaikaissijoitusrahastoja koskeva ehdotus on suunniteltu siten, ettd silla luodaan
rahoitusjarjestely, joka soveltuu tadmantyyppisiin omaisuuseriin. Nahin kysymyksiin
puututaan myos vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevan direktiivin vaatimuksissa,
jotka koskevat esimerkiksi arvostusta ja edellytystd, jonka mukaan rahastonhoitajien on
otettava kayttoon asianmukainen arvostuspolitiikka ja -mekanismit.

4 Direktiivi 2011/61/EU.
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Omaisuuserien epdlikvidi luonne voi aiheuttaa sen, ettd rahastojen on vaikeampi tayttéa
lunastustoimeksiantoja, jotka sijoittgjat tekevédt ennen kuin omaisuusera tai hanke saavuttaa
odotettavissa olevan maturiteettinsa.  Tarve pitéd ylla likvidga omaisuuseria
lunastustoimeksiantojen  tayttamiseksi ohjaiss myds varoja pois eurooppalaisten
pitkaaikaissijoitusrahastojen paétarkoituksesta: sijoittamisesta pitkdaikaisiin omaisuuseriin.
Liséks etuaikaista — ts. ennen rahaston sijoitusten elinkaaren paattymista tapahtuvaa —
lunastusta koskevat vaihtoehdot edellyttdisivét omaisuuserien muuttamista rahaksi
etuaikaisten lunastustoimeksiantojen tadyttamiseksi. Vaarana on, ettd nama omaisuuserét
voidaan joutua myymaan pikaisesti ("fire sal€’) hinnoilla, jotka alittavat selkeasti
rahastonhoitgjan arvion omaisuuserien arvosta tilanteessa, jossa ei ole myyntipakkoa.
Talainen myynti vois myods véhentda tuloja, jotka maksetaan muille gijoittgjille, jotka
gjoittavat edelleen eurooppalaiseen  pitkdaikaissijoitusrahastoon. Taman  vuoksi
eurooppalaiset pitkéaikaissijoitusrahastot eivét tarjoa etuaikaista lunastusta sijoittgjille. Tala
lahestymistavalla poistetaan mahdolliset eturistiriidat |éhtevien ja jajelle jaédvien dijoittajien
vdlilta

Eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston ja vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia
koskevan direktiivin yhdistelma tarjoaa vankan rahastonhoito- ja tuotekehyksen, joka on
suunniteltu siten, etté sijoittajat voivat luottaa sijoitustensa harkittuun, patevaan ja rehelliseen
hoitoon. Se, ettd lunastuksia e sallita valittujen sijoitusten elinkaaren aikana, on ilmoitettava
selkedsti, jotta voidaan valttad epérealistiset odotukset rahaston likviditeetistd. Eurooppal aisen
pitkdaikaissijoitusrahaston lagjentamisella yksityissijoittgjiin - voidaan varmistaa, etté
saatavilla on mahdollisimman |lagja padomavaranto.

Liséks pitkdaikaiseen omaisuuserddn tehtavaan sijoitukseen liittyva epélikvidisyyspreemio
voidaan hytdyntda vain, jos eurooppalaisen pitkaaikaissijoitusrahaston hoitagja voi vapaasti
sitoutua hankkeisiin huomattavan pitkdks gaks ilman jatkuvaa lunastuspainetta. Kuten
vaikutusten arvioinnissa huomautettiin, pitkdaikaisiin omaisuuseriin tehtaville sijoituksille
ominainen epalikvidisyyspreemio edellyttdd 1020 vuoden pitoaikoja. Esimerkiksi kiinteiston
vuotuistettu 12,71 prosentin tuotto ylittdd 10,94 prosentin S&P 500 -osakeindeksin ja
tyypillisen joukkovelkakirjalainojen 7,70 prosentin indeksin arvioituna 14 vuoden jaksolla.
Vastaavasti riskipddomarahastojen suotuisa kehitys Yhdysvalloissa — niiden vuotuistetut
tuotot olivat 16,5 prosenttia, kun S& P 500 -indeksi oli 11,2 prosenttia — on mahdollista vain,
kun valitaan 20 vuoden sijoitusaika.

Pitkdaikaisiin omaisuuseriin tehtdvan sijoituksen positiivisten tuottojen arvioinnissa olis
otettava huomioon myds siihen liittyvat riskit. Osakkeisiin ja joukkovelkakirjalainoihin
tehtavien perinteisten sijoitusten tavoin myds tdménkaltaisiin sijoituksiin liittyy luonnollisesti
riski koko pd&oman menettdmisesta Mutta se, mika erottaa pitkdaikaiset omaisuuserét
siirtokelpoisista arvopapereista, joilla kaydaén kauppaa saannellyilla markkinoilla, on niiden
epdlikvidisyysriski. Toisin kuin osakkeet jajoukkovelkakirjalainat, jotka ovat yleensa hel posti
myytavilla sdannellyilla markkinoilla, pitkdaikaiset omaisuuserdt eivét hyddy likvideista
jalkimarkkinoista, ja niiden myynti vie usein kuukausia tai vuosia. Taman vuoks tassa
ehdotusluonnoksessa edellytetdan, etta eurooppalaiselle pitkdaikaisrahastolle on valittava
riittdvan pitka elinkaari, jotta se on oikeassa suhteessa valitun hankkeen, yrityksen tai
reaaliomaisuuseran huolelliseen valintaan ja pitk&n aikavalin sitoumukseen.

Taman vuoks tulevaa rahastopassia on tdydennettava riittdvan joustavalla rahastonhoidolla
omaisuuserien valinnan kannalta ja méaritettaessa, kuinka kauan niité pidetdan hallussa ennen
kuin ne luovutetaan. Tama on syyna siihen, ettel ehdotusluonnoksessa vahvisteta kiinteita
méaardaikoja sijoitusomai suuden pidolle ta varsinaisen eurooppalaisen
pitkéaaikaissijoitusrahaston toiminnan kestolle.
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Uuden eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston olisi sen vuoksi noudatettava joustavaa
sijoituspolitiikkaa ja joustavia pitoaikoja. Tarkoituksena on houkutella tietty vahimmaismaara
rahastonhoitgjia, jotka tarjoavat téta rahastotuotetta rgjojen yli ja houkuttelevat siten tietyn
vahimmaismadran omaisuuserid ja djoittgiia. Taman vuoks rahaston elinkaaren olis
sovittava yhteen niiden omaisuuserien erityislaatuisen profiilin kanssa, joihin se sjoittaa.
Tama vaikuttaa lunastusmahdollisuuksiin, joita tallainen rahasto voi realistisesti tarjota.
Kansallisilla markkinoilla saatu kokemus avoimista pitkaaikaisista rahastoista osoittaa, ettei
rahasto voi tarjota lunastuksia, kun se on sijoitettuna tdman ehdotuksen soveltamisalaan
kuuluviin pitkdaikaisiin omaisuuseriin. Rahaston elinkaaren sovittaminen yhteen sen
sijoitusomaisuuden elinkaaren kanssa on paras mahdollinen tapa varmistaa, etta
rahastonhoitajilla on liikkumavaraa sijoittaa omaisuuseriin, jotka edellyttavat pitkan aikavain
sitoumuksia ja joilla rahoitetaan siten taloutta. Lunastusmahdollisuuksien tarjoaminen
varhaisemmassa vaiheessa laimentaa poikkeuksetta rahaston pitkan aikavalin nakymid; tama
vahentdisi sen houkuttelevuutta useimpien elakegjarjestelmasijoittgjien kannalta, silla ne
haluavat pitk&aikaisiajavakaitatuloja varhaisten lunastus arjestelyiden sijaan.

Tama e kuitenkaan tarkoita sitd, etta gdjoittajat eivat voi lunastaa sijoituksiaan ennen
eurooppalaisen pitk&aikaissijoitusrahaston toiminta-gjan paattymistd. Monet menestyksekkaét
pitkaaikaiset rahastot, joita komission vaikutustenarvioinnissa yksilgitiin kansallisella tasolla,
oval rakenteeltaan noteerattuja yhteisgjd. Tama antaa sijoittgjille mahdollisuuden kayda
kauppaa jakimarkkinoilla rahastossa omistamillaan osakkeilla tai osuuksilla. Jos pitkan
aikavdin sijoittamisesta halutaan todella tehda houkutteleva vaihtoehto pienimuotoi sempaa
sjoitustoimintaa harjoittaville dijoittgjille tai  vahittdismarkkinoille yleisesti ottaen,
jalkimarkkinat muodostavat padasiallisen kauppapaikan, jolla pitkdaikaisen rahaston
osakkeitatai osuuksiavoidaan ostaatai myyda.

Eurooppalaiset pitk&aikaissijoitusrahastot ovat rahoitusvédlineiden markkinoista annetussa
direktiivissa (rahoitusmarkkinadirektiivi)® tarkoitettuja sijoitustuotteita, joihin sovelletaan sen
vuoks kaikkia kyseisessa direktiivissd sdadettyjd markkinointia, myyntid ja julkistamista
koskevia vaatimuksia.

Ehdotettua uutta eurooppalaista pitk&aikaissijoitusrahastoa voidaan markkinoida sijoittgjille
kaikkialla Euroopan unionissa. Sen vuoksi on tarkeaa, etta sijoittajat voivat luottaa siihen, etté
niiden saama sijoittajansuojan taso on sama riippumatta rahastonhoitgjan alkuperésta. Tasta
syystéa ehdotettu oikeudellinen véline on asetus, koska se on tarkoituksenmukaisin tapa
vahvistaa koko unionissa sovellettavat johdonmukaiset, selkedt ja suoraan sovellettavat
saannot.

2. ASIANOMAISTEN OSAPUOLTEN KUULEMINEN JA VAIKUTUSTEN
ARVIOINTI
2.1. Asianomaisten osapuolten kuuleminen

Komissio on kaynyt vuoden 2012 puolivélistéa lagjaa vuoropuhelua hyvin monenlaisten
organisaatioiden edustgjien kanssa. Kuulemiset on toteutettu kahden- ja monenvalising
kokouksina, omaisuudenhoitokysymyksia (mukaan Ilukien pitkdaikaiset sijoitukset)
kasittelevana kirjallisena julkisena kuulemisena® ja kyselylomakkeena, jota kierratettiin
asianomaisten osapuolten keskuudessa. Komission yksikét saivat 65 vastausta pitkdaikaisia
sijoituksia kasitelleeseen kuulemisen osioon. Kyselylomakkeeseen saatiin 50 vastausta.
Liséks kaytiin kahdenvalisia keskusteluja infrastruktuuri- ja finanssimarkkinoilla toimivien

> Direktiivi 2004/39/EY .
Ks. http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/docs/2012/ucits/ucits_consultation_en.pdf.
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rahastonhoitgjien, rahastonhoitoyhdistysten sekéa yksityissijoittgjien ja yhteisosijoittgjien
edustajien kanssa.

2.2. Vaikutusten arviointi

Komissio on arvioinut eri toimintavaihtoehtojen vaikutuksia parempaa saéntelya koskevan
politiikkansa mukaisesti. Vaihtoehdot sisdlsivét hyvin monenlaisia toimintavaihtoehtoja,
kuten toimien jattaminen toteuttamatta, pitkdaikaisten omaisuusluokkien sisdllyttdminen
voimassa oOlevaan yhteissjoitusyrityksia koskevaan kehykseen, vain ammattimaisille
sjoittajille tarkoitettu rahastotuote tai kaikille sijoittajille avoinna oleva rahastotuote, joka
joko sisdltéatal e sisdllalunastugjérjestelyja.

Kaikkia vaihtoehtoja arvioitiin Euroopan reaalitalouden pitk&aikaiseen rahoittamiseen
saatavilla olevien pagomavirtojen kasvattamista ja sisamarkkinoiden yhtendisyyden lisddmista
koskevien yleisten periaatteiden perusteella. Uudet rahoitugérjestelmdt on Kkuitenkin
suunniteltava siten, ettd mittakaavaetujen luomista ja valinnanmahdollisuuksien lisddmista
koskeva tavoite ja tarve antaa kaikille sijoittgjaryhmille tietoa ja tarjota kaikille sijoittajille
riittéva suoja eivét ole ristiriidassa keskenaan.

Valittu vaihtoehto on seka ammattimaisille sijoittajille ettd yksityissijoittajille avoinna olevan
pitk&aikaissijoitusrahastoyhtion luominen. Pitk&aikaisten omaisuusluokkien epdlikvidien
ominaisuuksien vuoks lunastusoikeuksia e voida kayttéd ennen rahaston elinkaaren
padttymistd. Ehdotettu eurooppalainen pitkaaikaissijoitusrahasto on tarkoitus asettaa
mahdollismman monien sijoittajien saataville. Tala tavoin tallaisiin sjoituksiin olisi
kaytettéavissa mahdollisimman lagja padomavaranto. Eurooppalaisiin
pitkaaikaissijoitusrahastoihin sovellettaisiin tuotesdanttjad, jotka on suunniteltu siten, ettd
niilla voidaan varmistaa riittédva haauttaminen, poistaa mahdolliset eturistiriidat, lisdta
ominaisuuksilla  pyritédn  varmistamaan  yksityissijoittajien  sSijoittajansuoja. Kun
lunastusoikeuksia e voida kayttda rahaston elinkaaren aikana, suurempi osa sen padomasta
voidaan djoittaa epdlikvideithin omaisuuseriin. Lunastusoikeuden puuttuminen on myds
voimakas signaali yksityissijoittgjille ja ammattimaisille sijoittgjille kyseessa olevan
sitoumuksen pitk&aikai sesta luonteesta.

Vaikutustenarviointilautakunnan 31. toukokuuta 2013 paivétyssd lausunnossa esitetyt
huomautukset on otettu huomioon. Ongelman kuvausta on vahvistettu, jotta saadaan
selkeampi kuva késiteltavan ongelman laguudesta ja ehdotuksen goituksesta. Myds
toimintavaihtoehtojen kuvausta ja parhaaksi arvioidun vaihtoehdon tehokkuudesta laadittua
analyysia on parannettu. Vaikutusten arvioinnissa kasitelldan nyt myos yksityiskohtaisemmin
syitd siihen, ettd ehdotus poikkeaa tiettyjen sidosryhmien kuulemismenettelyn aikana
esittdmista nékemyksista. Erityisesti perusteluita sille, ettd lunastusoikeudet paatettiin jéttéa
ehdotuksen ulkopuolelle, on lagjennettu sekad sijoittgjansuojan kannalta etta siltéd kannalta,
missa maédrin sjoittgjien odotetaan ottavan uuden vaihtoehdon kayttoon. Vaikka jotkin
yksityissijoittgjat  saattavat olla haluttomampia sijoittamaan rahastoon, joka e tarjoa
lunastusoikeuksia sijoittajien pyynnostd, kyseisten oikeuksien tarjoamiseen liittyvat riskit
voisivat heikentéa uutta rahastomallia samalla kun sijoitusten tehokkuuden helkentéminen
paremman likviditeetin varmistamiseks hillitsisi  yksityissijoittgjien taholta mahdollisesti
tulevaa lisdkysyntaa.
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3. EHDOTUKSEN OIKEUDELLINEN SISALTO
3.1 Oikeusperusta ja oikeudellisen muodon valinta

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen (SEUT-sopimus) 114 artiklan 1 kohta
tarfjoaa oikeusperustan asetukselle, jolla otetaan kayttdon yhtendiset sdannokset
sisamarkkinoiden toimintaa varten. Toiminnan vakautta koskevissa tuotesddnnoissa
vahvistetaan rajoitukset sellaisiin sijoitusrahastoihin liittyville riskeille, joiden kohteena ovat
pitkdaikaiset omaisuuserét. Niilla e sndnsa sadnnella mahdollisuutta harjoittaa
varainhoitotoimintaa vaan ne kohdistetaan tapaan, jolla néama toiminnot suoritetaan, jotta
voidaan varmistaa djoittgjansuoja ja rahoitugérjestelman vakaus. Ne tukevat
sisamarkkinoiden moitteetonta toi mintaa.

Sisdmarkkinoiden  eheyttd ~ koskevan  tavoitteen  saavuttamiseks ehdotetulla
lainsd&dantotoimenpiteella luodaan eurooppalaisia pitkdaikaissijoitusrahastoja  koskeva
saantelykehys, jolla pyritddn varmistamaan, ettd kyseisiin rahastoihin sovelletaan
johdonmukaisia sééntdja koko EU:ssa ja etta sijoittgjat eri puolilla EU:ta voivat tunnistaa
kyseisenkaltaiset rahastot. Ehdotetun asetuksen tavoitteena on luoda vankka, mutta samalla
joustava saantokokoelma, joka vastaa nimenomaisesti kyseessd olevien djoitusten
pitkdaikaista luonnetta. Ehdotetuilla sdannoilla olis myds varmistettava tasapuoliset
toimintaedellytykset pitkaaikaissijoitusrahastojen hoitgjille. Tala lainséadantdehdotuksella
yhdenmukaistetaan sen vuoksi kaikkien asianomaisten sijoitusrahastomarkkinoiden
toimijoiden toimintaedellytykset, jotka hyodyttavdat kaikkia dijoittgjia ja edistavét
rahoituspal vel ujen sisamarkkinoiden moitteetonta toi mintaa.

Asetusta pidetéén tarkoituksenmukaisimpana oikeudellisena valineend, kun tarkoituksena on
ottaa k&yttoon yhtendiset vaatimukset, jotka koskevat muun muassa hyvéksyttévien
omaisuuserien soveltamisalaa, salkun koostumusta, hajauttamista koskevia sdantdja,
lunastuspolitiikkaa seka sdantdja toimiluvan myontamisesta rahastoille, jotka aikovat sitoutua
pitkdaikaisiin sijoituksiin. Naiden tuoteséantdjen tavoitteena on varmistaa eurooppalaisten
pitkaaikaissijoitusrahastojen tehokkaampi toiminta. Eurooppalaisen
pitkdaikaissijoitusrahaston hoitgjan toiminnan aloittamista sddnnelléén vaihtoehtoisten
sjoitusrahastojen hoitgjia koskevalla direktiivilla. Sijoitusrahastojen hoitgjien toimintaan
sovelletaan edelleen vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjia koskevaa direktiivia, mutta
pitkdaikaisia sijoitustuotteita séénnelléén vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevan
direktiivin lisdks t&ll& asetusehdotuksella.

3.2. Toissjaisuus- ja suhteellisuusperiaate

Kansallinen sdantely ragjoittuu luonnostaan asianomaiseen jasenvaltioon. Eurooppalaisen
pitkaaikaissijoitusrahaston tuoteprofiilin sdantelyyn vain kansallisella tasolla liittyy riski, etta
ominaisuuksiltaan erilaisa sijoitustuotteita myydaan pitkdaikaissijoitusrahastoina. Tama
aiheuttaisi sekaannusta sijoittajien keskuudessa ja estdisi tasapuolisten toimintaedellytysten
toteutumisen kaikkialla ~ unionissa  niille, jotka  tarjoavat eurooppalaisia
pitk&aikai ssijoitusrahastoja ammattimaisille sijoittgjille jaltai yksityissijoittgille.

Koska omaisuudenhoitoala on luonteeltaan pédaosin rgat  ylittdvda, eurooppalaisten
pitkaaikaissijoitusrahastojen markkinoiden nykyinen hagjanaisuus on estanyt alaa toimimasta
tehokkaasti. Ehdotettu yhdenmukaistettu ja kestdvéa eurooppalaiset pitk&aikaissijoitusrahastot
kattava kehys toimii Euroopan talouden pitkan aikavalin rahoituksen lahteend Uudella
kehyksella varmistetaan eri hankkeiden ja alojen rahoituksensaanti ja tarjotaan vakaita
tuottomahdollisuuksia pitk&aikaisille sjoittgjille. Sen vuoks tarvitaan Euroopan lagjuiset
eurooppalaisten pitkaaikaissijoitusrahastojen markkinat. Ehdotettu lainsdadantétoimenpide on
Euroopan unionista tehdyn sopimuksen 5 artiklan 3 kohdassa ja toissjaisuus- ja
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suhteellisuusperiaattei den soveltamisesta tehdyssa poytakirjassa vahvistetun
toi ssijai suusperiaatteen mukainen.

Euroopan unionista tehdyn sopimuksen 5 artiklan 4 kohdassa maérdtyn
suhteellisuusperiaatteen osalta ehdotuksella luodaan asianmukainen tasapaino yleisen edun ja
toimenpiteen kustannustehokkuuden vdlille. Ehdotetuilla sd8nnoilla pyritéén luomaan
yhteinen tuotemerkki, joka on voimakkaan yleisen mielenkiinnon kohteena ja joka tarjoaa
perustan  yhteisille,  kilpailukykyisille ja  kustannustehokkaille  eurooppalaisten
pitkaaikaissijoitusrahastojen markkinoille, jotka kattavat koko unionin. Eri osapuolille
asetettavat vaatimukset on mitoitettu huolellisesti. Vaatimukset on laadittu mahdollisuuksien
mukaan vahimmaisvaatimuksina (esim. liikkeeseenlaskijan hajauttamiseen sovellettavat
rajoitukset), ja sadantelyvaatimukset on suunniteltu siten, etteivdt ne héiritse tarpeettomasti
nykyisia liiketoimintamallgja. Ehdotetussa asetuksessa on erityisesti yhdistetty pitk&aikaisiin
sjoituksiin ja tiettyihin sijoittgjaryhmiin soveltuvat muuttujat ottaen kaikilta osin huomioon
eurooppalaisten pitkdaikaissijoitusrahastojen  nimitykseen  liittyvat turvalisuus- ja
luottamusndkotkohdat. Ehdotuksessa ei sen vuoks yliteta sitd, mik& on tarpeen yhteisen
oikeudellisen kehyksen luomiseksi eurooppalaisille pitkaaikaissijoitusrahastoille, samalla kun
siina ratkai staan sdantelykysymykset, jotka vaikuttaisivat merkin luotettavuuteen.

3.3. Ehdotuksen yksityiskohtaiset perustelut

Ehdotuksessa eurooppalaisia pitkaaikaissijoitusrahastoja koskevaksi asetukseksi on seitseman
lukua.

3.3.1. | luku- Yleiset sddnnokset (1-6 artikla)

| luvussa on yleiset sdannét, kuten ehdotetun rahastokehyksen kohde ja soveltamisala,
madritelmét, eurooppalaisten pitk&aikaissijoitusrahastojen toimilupamenettely (rahaston
tasolla) sekd ehdotetun asetuksen ja direktiivissda 2011/61/EU  (vaihtoehtoisten
sjoitusrahastojen hoitgjia koskeva direktiivi) sdédettyjen toimiluvan myontamista
vai htoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjille koskevien voimassa olevien saantdjen keskindinen
vuorovaikutus.

Ehdotuksen 1 artiklassa méaritelléén kohde ja rajataan asetuksen soveltamisala. Siind tehdaén
selvaks, etta asetukseen sisdltyvét vaatimukset eivéat jatd mahdollisuutta |ainsaédannon
"kultaukselle” (lisasdantelylle) kansalisella tasolla. Ehdotuksen 2 artikla siséltéa ehdotetun
asetuksen yhtendisen soveltamisen kannalta olennaisia méaritelmia. Ehdotuksen 3 artiklassa
edellytetéén, ettéd EU:n vaihtoehtoisille sijoitusrahastoille mydnnetdan toimilupa ehdotetun
asetuksen mukaisesti, jotta niitd voitaisiin  markkinoida tai hoitaa koko unionissa
eurooppalaisina pitkéaai kai ssijoitusrahastoina. Nimitys " eurooppalainen
pitkaaikaissijoitusrahasto” on varattava vain niille EU:n vaihtoehtoisille sijoitusrahastoille,
jotka noudattavat ehdotettua asetusta. Tama merkitsee, etta vaihtoehtoisten omaisuusluokkien
hoitgalla, joka hauaa hoitaa ta markkinoida pitkdaikaisiin omaisuuseriin keskittyneita
rahastoja kayttamatta ehdotettua nimitystg, el ole velvollisuutta noudattaa ehdotettua asetusta.

Ehdotuksen 4 artiklassa séddetéédn yhdenmukaistetusta menettelystd, jota noudatetaan
toimilupien myontamisessa eurooppalaisille pitkdaikaissijoitusrahastoille, ja 5 artiklassa
vahvistetaan toimiluvan myontamisedellytykset. Ehdotuksen 6 artiklassa kuvaillaan
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjia koskevan direktiivin voimassa olevien sééntdjen ja
ehdotetun asetuksen vélista vuorovaikutusta. Kyseisessa artiklassa mainitaan nimenomaisesti,
etta eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston hoitgjan on varmistettava, etta asetusta
noudatetaan.
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3.3.2. Il luku — Eurooppalaisten pitkaaikaissijoitusrahastojen sijoituspolitiikkoja koskevat
velvoitteet (715 artikla)

[ luku gSsdltéa  sddnndt gitd,  millaista  sijoituspolitiikkaa — eurooppalainen
pitkaaikaissijoitusrahasto voi harjoittaa, kuten séénnot hyvaksyttavista sijoituksista, salkun
koostumuksesta ja hajauttamisesta, eturistiriidoista, keskittymisestéd ja rahalainoista.

Ehdotuksen 7 artiklassa sdddetddn, ettd tarvittaessa  kukin  eurooppalaisen
pitkdaikaissijoitusrahaston  alarahasto on  katsottava  erilliseks  eurooppalaiseks
pitkaaikaissijoitusrahastoks sovellettaessall lukua.

Ehdotuksen 8 artiklassa kuvaillaan kahta rahoitusvarojen luokkaa, joihin eurooppalaiset
pitkdaikaissijoitusrahastot voivat Sijoittaa: pitkdaikaiset omaisuuserdt ja muut direktiivin
2009/65/EY (yhteissijoitusyritysdirektiivi) 50 artiklan 1 kohdassa luetellut omaisuuserdt.
Eurooppalainen pitkdaikaissijoitusrahasto e kuitenkaan saa harjoittaa omaisuuserien
lyhyeksimyyntid, hankkia kokonaissijoituksia hyodykkeisiin, tehda arvopapereiden lainaksi
antamistatal lainaksi ottamista koskevia sopimuksia, tehda takaisinostosopimuksia tai kdyttéa
johdannaisinstrumentteja, jollel kyseisiainstrumentteja kayteta suojaustarkoituksiin.

Ehdotuksen 9 artiklassa kéasitelléan pitkaaikaisten omaisuuserien hyvaksymisedellytyksia,
kuten niiden rahoitusinstrumenttien ryhmid, joita kaytetddn paésyn hankkimiseksi
vaatimukset tayttaviin salkkuyrityksiin, muiden eurooppalaisten pitkaaikaissijoitusrahastojen
osakkeisiin tai osuuksiin tehtévia sijoituksia sekd omistusosuuksia reaaliomaisuudessa, kuten
Kiinteistoissa, laivoissatai ilma-aluksissa. Ehdotuksen 10 artiklassa vahvistetaan edellytykset,
joiden on taytyttava, jotta yrityksesta tulisi vaatimukset tayttava salkkuyritys. Vaatimukset
tayttavan salkkuyrityksen olisi oltava listaamaton, sillé olis oltava kotipaikka EU:ssa ja sen
tarkoituksena olisi oltava infrastruktuurihankkeiden, yritysten tai kiinteistdjen, laivojen ja
ilma-alusten rahoittaminen. Se ei saisi olla muodoltaan yhteista sijoitustoimintaa harjoittava
yritys.

Ehdotuksen 11 artikla Ssdltéa yleissaannon, joka  koskee  eurooppalaisen
pitkaaikaissijoitusrahaston hoitgjaan liittyvia eturistiriitoja. Sijoitusrahaston hoitaja e voi
saada henkilokohtaista etua pitkdaikaisesta omaisuuseréstd, johon eurooppalainen
pitkaaikaissijoitusrahasto on sijoittanut.

Ehdotuksen 12 artiklassa on  yksityiskohtaiset ~ sdannét  eurooppalaiselle
pitk&aikaissijoitusrahastolle ominaisesta sijoitussalkun koostumuksesta. Kyseisessé artiklassa
on myds hagautussddnndt, joita jokaisen eurooppalaisen pitk&aikaissijoitusrahaston on
noudatettava suhteessa hyvaksyttaviin sijoitusomaisuuseriin, kuten sdannét siitd, kuinka
paljon riskisaamisia eurooppalaisella pitkadaikaissijoitusrahastolla voi enintéén olla yhdessa
vastapuolessa. Ehdotuksen 13 artiklassa s88detéén enimmaisrgjoista, joita eurooppalaisen
pitkdaikaissijoitusrahaston on noudatettava suhteessa yhteen liikkeeseenlaskijaan
(keskittymérgja). Ehdotuksen 14 artiklassa sdédetéén edellytyksistd, joiden tayttyessa
eurooppalainen pitkdaikaissijoitusrahasto voi ottaa rahaa lainaksi. Ehdotuksen 15 artikla
sisdltdd sdannokset sijoitussalkun koostumusta koskevien sdantjen ja hgautussééntdjen
soveltamisesta ottaen huomioon eurooppalaisen pitk&aikaissijoitusrahaston toiminta-gjan eri
vaiheet.

3.3.3. Il luku — Eurooppalaisen pitkaaikaissijoitusrahaston osakkeiden tai osuuksien
lunastus, kaupankaynti niill&, niiden liikkeeseenlasku ja tulojen jakaminen (16-20
artikla)

11 luvussa késitellddn eurooppalaisten pitk&aikaissijoitusrahastojen |unastuspolitiikkaa,
mahdollisuutta kdyda kauppaa eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston osakkeilla tai
osuuksilla jakimarkkinoilla, uusien osakkeiden ta osuuksien liikkeeseenlaskua,
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eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston omaisuuserien rahaksi muuttamista ja tulojen
jakamista eurooppal ai sen pitkaaikaissijoitusrahaston sijoittgjille.

Ehdotuksen 16 artiklassa eurooppalaista pitkéaaikaissijoitusrahastoa kielletddn tarjoamasta
sijoittajilleen lunastusoikeutta ennen toi minta-aikansa paéttymista. Toiminta-aika maaritel|&an
eurooppalaisen pitk&aikaissijoitusrahaston saanngiss, ja se vastaa kyseisen sijoitusrahaston
yksittéisten omaisuuserien elinkaarta ja sen pitkan aikavain sijoitustavoitteita.

Ehdotuksen 17 artiklassa séadetdan eurooppal aisen pitkaaikaissijoitusrahaston osakkeiden tai
osuuksien ottamisesta kaupankaynnin kohteeksi sdannellyilla markkinoilla, seké
eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston osakkeiden tai osuuksien vapaasta Siirrosta
kolmansille osapuolille. Ehdotuksen 18 artikla sisdltéé edellytykset, joita eurooppalaisen
pitkédaikaissijoitusrahaston on  noudatettava uusien osakkeiden tai  osuuksien
liikkeeseenlaskussa, kuten niiden tarjoaminen ensiks nykyisille dijoittgille, kun
liikkeeseenlaskuhinta on ahaisempi  kuin eurooppalaisen pitk&aikaissijoitusrahaston
nettoarvo. Ehdotuksen 19 artikla koskee menettelyd, joka jokaisen eurooppalaisen
pitk&aikaissijoitusrahaston on otettava kdytt0on omaisuuseriensa rahaks muuttamista varten.
Ehdotuksen 20 artiklassa vahvistetaan saannét, joita sovelletaan eurooppalaisen
pitkaaikaissijoitusrahaston omaisuuserista kertyvien tulojen jakamiseen, ja edellytetdan, etta
eurooppalaisten pitkaaikaissijoitusrahastojen on maaritettéva tulonjakopolitiikkansa rahaston
s8anndi ssaan.

3.3.4. 1V luku— Avoimuutta koskevat vaatimukset (21 ja 22 artikla)

IV luku sisdltdd avoimuussdannét, joita on noudatettava, jos eurooppalaisia
pitkéaai kai ssijoitusrahastoja markkinoidaan sijoittgille.

Ehdotuksen 21 artiklassa edellytetéén avaintietoasiakirjan ja tarjousesitteen julkaisemista
ennen eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston markkinoimista yksityissijoittgjille.
Tarjousesitteessé ja mahdollisissa muissa markkinointiasiakirjoissa on annettava sijoittajille
tietoa eurooppalaiseen pitkdaikaissijoitusrahastoon tehtéavan pitkdaikaisen sijoituksen
erityisestd luonteesta. Ehdotuksen 22 artiklassa eurooppalaisen pitk&aikaissijoitusrahaston
hoitgjan edellytetdan antavan sijoittajille yksityiskohtaiset tiedot kaikista rahastoon liittyvista
kustannuksi sta.

3.3.5.  Vluku—Markkinointi (23, 24 ja 25 artikla)

V luku sisdtéa sddnndt, joita sovelletaan unioniin sijoittautuneeseen vaihtoehtoisen
sjoitusrahaston hoitgjaan, kun eurooppalaisen pitkaaikaissijoitusrahaston osakkeita tai
osuuksia markkinoidaan ammattimaisille sijoittgjille ja yksityissijoittajille.

Eurooppalaisten pitkdaikaissijoitusrahastojen hoitgjat velvoitetaan 23 artiklassa ottamaan
kayttoon tarvittavat jarjestelyt jokaisessa jasenvaltiossa, jossa ne aikovat markkinoida
pitkaaikaissijoitusrahastojaan. Ehdotuksen 24 artiklassa séédetéén lisdvaatimuksista, jotka
rahastonhoitgjien on téytettavd voidakseen markkinoida rahastojaan yksityissijoittgille.
Ehdotuksen 25 artikla perustuu vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevan direktiivin
mukaisiin  ilmoitusmenettelyihin, joita on noudatettava, kun eurooppalaisten
pitkaaikaissijoitusrahastojen hoitgjille myodnnetéén toimilupa sijoitusrahastojensa osakkeiden
tai osuuksien markkinointiin sijoittajille seka kotijasenvaltiossaan etta mahdollisissa
vastaanottavissa jasenvaltioissa.

3.3.6. VI luku —Valvonta (26-29 artikla)

VI luvussa vahvistetaan s448nnat, joita sovelletaan eurooppalaisten
pitkaaikaissijoitusrahastojen valvontaan.
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Ehdotuksen 26 artiklassa rgjataan eurooppalaisen pitk&aikaissijoitusrahaston toimivaltaisten
viranomaisten ja sen hoitgan tehtéavakentét. Ehdotuksen 27 artiklassa todetaan, etta
yhteissijoitusyrityksid koskevan direktiivin ja vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjia
koskevan direktiivin mukaista toimivaltaisten viranomaisten toimivaltaa olisi kdytettéva myos
ehdotetun  asetuksen osata. Ehdotuksen 28 artiklassa sdadetéan  Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaisen toimivallasta ja 29 artiklassa valvontaviranomaisten
yhteistyosta

3.3.7. VI luku — Loppusédannokset (30 ja 31 artikla)

VIl luku sisdltdd sdénnot niiden sdantdjen toimivuuden uudelleentarkastelusta, jotka
komission on méara laatia, ja sdanndkset ehdotetun asetuksen voimaantul osta.

4. TALOUSARVIOVAIKUTUKSET

Eurooppalaisia pitkdaikaissijoitusrahastoja koskevan asetuksen talousarviovaikutukset
esitell88n ehdotuksen liitteena ol evassa rahoitussel vityksessa.
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2013/0214 (COD)
Ehdotus
EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON ASETUS
eur ooppalaisista pitkaaikaissijoitusrahastoista

(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 lainsaétamig arjestyksessa hyvaksyttavaksi saddokseksi on toimitettu
kansallisille parlamenteille,

ottavat huomioon Euroopan talous- ja sosiaalikomitean lausunnon’,

noudattavat tavallista lainsdatamigérjestysta,

seké katsovat seuraavaa:

)

2

3)

Pitkdaikainen rahoitus on keskeinen véline, jonka avulla Euroopan talous paasee
kestavaan, dlykkaéseen ja osallistavaan kasvuun ja jonka avulla voidaan rakentaa
tulevaisuuden taloutta siten, ettd se on kestokykyinen ja vahemman altis
jarjestelmariskeille. Eurooppalaiset pitkdaikaissijoitusrahastot tarjoavat pitkéaikaista
rahoitusta erilaisiin infrastruktuurihankkeisiin tai listaamattomille yrityksille, jotka
laskevat liikkeeseen oman padoman ehtoisia instrumenttegja tai velkainstrumentteja,
joille e ole helposti yksil6itavéa ostajaa. Tarjoamalla rahoitusta tallaisiin hankkeisiin,
eurooppalaiset pitk&aikaissijoitusrahastot vaikuttavat myonteisesti unionin talouksien
rahoitukseen.

Kysyntdpuolella eurooppalaiset pitkdaikaissijoitusrahastot voivat tarjota vakaan
tulovirran eldkkeiden halinnoijille, vakuutusyhtidille ja muille yhteistille, joilla on
séanndllisa ja toistuvia vastuita maksettavinaan. Vakka eurooppalaiset
pitkéaikaissijoitusrahastot ovat vdhemman likvidgd kuin  dirtokelpoisiin
arvopapereihin tehtavéat sijoitukset, ne voivat tarjota vakaan tulovirran yksittaisille
gjoittgjille, jotka luottavat séénndlliseen kassavirtaan, jonka eurooppalainen
pitkdaikaissijoitusrahasto voi tuottaa. Eurooppalaiset pitk&aikaissijoitusrahastot voivat
my06s tarjota gjan mittaan hyvat mahdollisuudet pd&doman karttumiseen sijoittgjille,
joillae ole vakaatatulovirtaa.

Hankkeisiin, jotka koskevat liikenteen infrastruktuuria, kestévan energian tuotantoa tai
jakelua, sosiadlista infrastruktuuria (asuntoja tai sairaaloita), luonnonvarojen ja
energian kayttoa vahentévien uusien tekniikoiden ja jarjestelmien kayttoonottoa tai pk-
yritysten kasvun vauhdittamista, voi olla saatavilla niukasti rahoitusta. Kuten

EUVL C[...],[...], s [...].
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(4)
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(6)

(7)

finanssikriiss  on  osoittanut, pankkirahoituksen taydentdminen lagemmalla
valikoimalla rahoitudléhteitd, jotka parantavat padomamarkkinoiden dynaamisuutta,
voisi auttaa poistamaan rahoitusvajetta. Eurooppalaiset pitkaaikaissijoitusrahastot
voivat olla keskei sessa asemassa tassa yhteydessa.

Vaikka yksittéiset sijoittgjat saattavat olla kiinnostuneita sijoittamaan eurooppalaisiin
pitkdaikaissijoitusrahastoihin, useimpien pitkdaikaisiin  hankkeisiin  tehtavien
gjoitusten epdlikvidi luonne estéd eurooppalaisia pitkaaikaissijoitusrahastoja
tarjoamasta sijoittgjilleen sddnndllisia lunastuksia. Yksittéinen gijoittaja sitoutuu
luonteenomaisesti téllaisiin omaisuuseriin tehtévadn sijoitukseen sijoituksen koko
keston gjaksi. Eurooppalaisten pitk&aikaissijoitusrahastojen rakenteen olisi sen vuoksi
oltava sellainen, etteivat ne tarjoa saannollisid lunastuksia ennen sijoitusrahaston
toiminta-gjan padttymista. Kolmen vuoden kuluttua tédman asetuksen antamisesta
annettavassa kertomuksessa tarkastellaan sitd, onko tdma sééntd tuottanut odotettuja
tuloksia eurooppalaisten pitkaaikaissijoitusrahastojen osakkeiden tai osuuksien
yleistymisen osalta vai edistéiskd joidenkin yksittdisten yksityissijoittgjien osalta
rgjallisessa madrassd tapauksia kayttéon otettava mahdollisuus osakkeiden tai
osuuksien lunastamiseen ennen eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston toiminta-
gan padtymista djoitusrahaston yleistymistd yksittéisten yksityissijoittajien
keskuudessa.

Tassd asetuksessa tarkoitettujen pitkdaikaisten omaisuusluokkien olisi sisélettéava
listaamattomat yritykset, jotka laskevat liikkeeseen oman p&doman ehtoisia
instrumentteja tai velkainstrumentteja, joille ei ole helposti yksilGitévaa ostajaa.
Taman asetuksen olisi katettava myds reaaliomaisuus, joka aiheuttaa etukéteen
mittavat paéomamenot.

Koska voimassa e ole asetusta, jossa vahvistettaisiin eurooppalaisia
pitkaaikaissijoitusrahastoja koskevat sdannot, kansallisella tasolla saatetaan toteuttaa
erilasia toimenpiteitd, jotka ovat omiaan aiheuttamaan sSijoituksia suojaavien
toimenpiteiden vélisista eroista johtuvia kilpailun véaaristymid. Sijoitussalkun
koostumusta, hajauttamista ja hyvéksyttdvia omaisuuserid, erityisesti hyodykkeisiin
kohdistuvia sijoituksia, koskevat erilaiset vaatimukset luovat esteita listaamattomiin
yrityksiin -~ ja  readiomaisuuseriin keskittyvien  rahastojen  rgatylittavéle
markkinoinnille, koska sijoittajat eivat voi helposti vertailla niille tarjottavia
sijoitusmahdollisuuksia. Toisistaan poikkeavat kansalliset vaatimukset aiheuttavat
vaihtelua myo6s sijoittgjansuojan tasoissa. Lisaks erot vaatimuksissa, jotka koskevat
gjoitustekniikoita, kuten sallittua lainanottoa, johdannaisinstrumenttien kayttoa,
lyhyeksimyyntiin tai arvopapereilla toteutettaviin rahoitustoimiin sovellettavia
séantdja, aiheuttavat vaihtelua sijoittgjansuojan tasossa. Lunastusta jaltal pitoaikoja
koskevat erilaiset vaatimukset estvét listaamattomiin omaisuuseriin  sijoittavien
rahastojen myynnin valtioiden rgojen yli. Naméa erot voivat heikentda tdlaisiin
rahastoihin sijoittamista harkitsevien gijoittgjien luottamusta ja kaventaa sijoittgjien
mahdollisuuksia tehdd tosiasiallisesti valintoja erilaisten pitkédn akavain
sijoitusmahdollisuuksien valilla. Taman vuoks asianmukainen oikeusperusta téle
asetukselle on perussopimuksen 114 artikla, sellaisena kuin sité on tulkittu Euroopan
unionin tuomioistuimen vakiintuneessa oi keuskaytannossa.

Yhtendiset sdannét kaikkialla unionissa ovat tarpeen sen varmistamiseks, etta
eurooppalaisilla pitkdaikaissijoitusrahastoilla on johdonmukainen tuoteprofiili koko
unionissa. Jotta voidaan varmistaa sisdmarkkinoiden moitteeton toiminta ja
korkeatasoinen dSijoittgjansuoja, on tarpeen vahvistaa yhtendiset sa@nnot
eurooppalaisten pitkaaikaissijoitusrahastojen toiminnasta, erityisesti kyseisten
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sjoitusrahastojen sijoitussalkun koostumuksesta, ja sijoitusinstrumenteista, joita ne
voivat  kayttdd  ottaskseen  positioita  listaamattomissa  yrityksissa  ja
reaaliomaisuuserissd. Eurooppalaisten pitkdaikaissijoitusrahastojen sijoitussalkkua
koskevat yhtendiset sd8nn6t ovat tarpeen myds sen varmistamiseks, etta
gjoitusrahastot, joiden tavoitteena on tuottaa sdannollisia tuloja, pitavéat ylla
hajautettua sijoitusomaisuussalkkua, joka soveltuu kassavirran —séilyttdmiseen
sdannollisena.

On olennaisen tarkedd varmistaa, etta eurooppalaisten pitkaaikaissijoitusrahastojen
toiminnan  seka  erityisesti niiden  gjoitussalkun  koostumuksen  ja
sijoitusinstrumenttien, joita ne voivat kayttdd, maaritelma on suoraan sovellettavissa
eurooppalaisten pitkdaikaissijoitusrahastojen hoitgjiin, ja sen vuoksi nama uudet
s8anndt on tarpeen antaa asetuksen muodossa. Né@in varmistetaan myds yhtendiset
edellytykset nimityksen ” eurooppalainen pitkéaikaissijoitusrahasto” kaytolle estdmalla
toisistaan  poikkeavien kansallisten vaatimusten  kayttd.  Eurooppalaisten
pitkaaikaissijoitusrahastojen hoitgjien olisi noudatettava samoja séantdja koko unionin
aluedlla, jotta voitaisiin myds kasvattaa gijoittajien luottamusta eurooppalaisiin
pitkdaikaissijoitusrahastoihin  ja varmistaa nimityksen jatkuva luotettavuus.
Yhtendisten sdantdjen hyvéksymisella vahennetddn samalla eurooppaaisiin
pitk&aikaissijoitusrahastoihin sovellettavien sdantelyvaatimusten monimutkai suutta.
Y htendisten saantdjen avulla alennetaan liséksi kustannuksia, joita rahastonhoitgjille
aiheutuu listaamattomiin yrityksiin ja vastaaviin reaaliomaisuusluokkiin sijoittavia
rahastoja koskevien erilaisten kansalisten séantéjen noudattamisesta. Tama koskee
erityisesti rahastonhoitgjia, jotka haluavat hankkia pa&domaa muista maista. Silla myas
edistetéan kilpailun vaaristymien poistamista.

Eurooppalaisia pitk&aikaissijoitusrahastoja koskevat uudet saannét liittyvat 18hel sesti
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjista ja direktiivin 2003/41/EY ja 2009/65/EY
sekd asetusten (EY) N:o 1060/2009 ja (EU) N:o 1095/2010 muuttamisesta 8 pdivana
kesdkuuta 2011 annettuun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviin
2011/61/EU8, koska se muodostaa unionissa oikeudellisen kehyksen vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitoa ja markkinointia varten. M&aritelman mukaan eurooppal ai set
pitk&aikaissijoitusrahastot ovat unioniin sjoittautuneita  vaihtoehtoisia
sijoitusrahastoja, joita hoitavat vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitagjat, joille on
myodnnetty toimilupadirektiivin 2011/61/EU mukaisesti.

Koska direktiivissd 2011/61/EU vahvistetaan myos kolmansiin maihin sovellettava
vaheittainen jarjestelmd, jolla sdannellédn unionin ulkopuolelle sijoittautuneita
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjia ja unionin ulkopuolelle sijoittautuneita
vaihtoehtoisia sijoitusrahastoja, eurooppalaisia pitkéaikaissijoitusrahastoja koskevien
uusien saantdjen soveltamisala on suppeampi uuden pitkéaikaisen sijoitustuotteen
eurooppalaisen ulottuvuuden korostamiseksi. Taman vuoks ainoastaan direktiivin
2011/61/EU  maaritelmén mukainen unioniin  sijoittautunut  vaihtoehtoinen
gjoitusrahasto  voidaan hyvéksya toimiluvan saaneeksi  eurooppalaiseksi
pitkdaikaissijoitusrahastoks ja vain siind tapauksessa, ettéd sitd hoitaa unioniin
sijoittautunut vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitaja, jolle on myonnetty toimilupa
direktiivin 2011/61/EU mukaisesti.

Eurooppalaisiin pitkaaikaissijoitusrahastoihin sovellettavien uusien sdantdjen olis
perustuttava direktiivilla 2011/61/EU ja sen taytantdonpanosaadoksilla kayttéon
otettuun voimassa olevaan sadantelykehykseen. Taman vuoks eurooppalaisia
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pitkaai kaissijoitusrahastoja koskevia tuotesaantjé olisi sovellettava voimassa ol evassa
unionin lainsdadanntssa  vahvistettujen  sdantéjen rinnalla.  Eurooppalaisiin
pitk&aikaissijoitusrahastoihin olisi sovellettava erityisesti direktiivissa 2011/61/EU
vahvistettuja rahaston hoitoa ja markkinointia koskevia séantéja. Myos direktiivissa
2011/61/EU vahvistettuja palvelujen ragjatylittavaa tarjoamista ja
gjoittautumisvapautta  koskevia saannoksia olis  sovellettava vastaavasti
eurooppalaisten pitkdaikaissijoitusrahastojen ragjatylittavdan toimintaan. Niita olisi
pitkéaikaissijoitusrahastojen rajatylittavdan markkinointiin sekd yksityissijoittgjille
ettd ammattimaisille sijoittgjille kaikkialla unionissa.

Yhtendisd sadantdja olis sovellettava kaikkiin  unioniin  sijoittautuneisiin
vaihtoehtoisiin sijoitusrahastoihin, jotka haluavat markkinoida itsedan eurooppalaisina
pitkdaikaissijoitusrahastoina. Kyseisten sdantdjen e pitdis velvoittaa unioniin
sjoittautuneita vaihtoehtoisia sijoitusrahastoja, jotka eivét halua markkinoida itseddn
eurooppalaisina pitkdaikaissijoitusrahastoina ja jotka hyvéksyvat siten myo6s sen,
etteivat ne hyddy mainituista séannoista johtuvista eduista. Toisadta siirtokelpoisiin
arvopapereithin - kohdistuvaa yhteistda djoitustoimintaa harjoittavia  yrityksia
(yhteissijoitusyrityksid) ja wunionin ulkopuolelle sijoittautuneita vaihtoehtoisia
gjoitusrahastoja el olis mahdollista ~ markkinoida  eurooppalaisina
pitk&ai kai ssijoitusrahastoina.

Jotta varmistetaan, ettd eurooppalaiset pitkaaikaissijoitusrahastot noudattavat
toimintaansa koskevia yhdenmukaistettuja sdantdjd, on tarpeen edellyttda, etta
toimivaltaiset viranomaiset myontavat toimiluvan eurooppalaisille
pitkdaikaissijoitusrahastoille. Direktiivissd 2011/61/EU sdddettyja vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitgjien yhdenmukai stettuja toimilupa- ja valvontamenettelyja olisi
sen vuoks taydennettdva erityisella eurooppalaisten pitk&aikaissijoitusrahastojen
toimilupamenettelylld Olisi vahvistettava menettelyt sen varmistamiseksi, etta vain
direktiivin  2011/61/EU mukaisesti toimiluvan saaneet unioniin sijoittautuneet
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjat, joilla on vamiudet hoitaa eurooppalaista
pitkaaikaissijoitusrahastoa, voivat hoitaa eurooppalaisia pitkaaikaissijoitusrahastoja.
Kalkki tarvittavat toimenpiteet toteutetaan sen varmistamiseksi, ettd eurooppalaiset
pitkdaikaissijoitusrahastot ~ pystyva  noudattamaan  toimintaansa  koskevia
yhdenmukai stettuja séantoja.

Koska unioniin gjoittautuneilla vaihtoehtoisilla sijoitusrahastoilla voi olla erilaisa
oikeudellisa muotoja, jotka eivét vattamatta anna niille oikeushenkildllisyytta, olisi
sddnnoksid, joissa eurooppalaisten pitkdaikaissijoitusrahastojen  edellytetdan
toteuttavan toimia, tulkittava siten, etta ne viittaavat téllaisen rahaston hoitgjaan niissa
tapauksissa, joissa kyseinen rahasto on perustettu unioniin Sijoittautuneeksi
vaihtoehtoiseksi sijoitusrahastoksi, joka el voi toimia yksindan, koska silld ei ole omaa
oikeushenkildllisyytta.

Jotta voidaan varmistaa, etté4 eurooppalaiset pitkdaikaissijoitusrahastot tavoittelevat
pitkdaikaisia sijoituksia, kyseisten rahastojen salkkua koskevissa sdanndissa olisi
edellytettava niiden omaisuusluokkien selkedd yksilointia, joihin kyseiset rahastot
voivat djoittaa, ja edellytyksistd, joiden tayttyessd mainitut omaisuusiuokat olisi
katsottava hyvaksyttaviksi. Eurooppalaisen pitkaaikaissijoitusrahaston olis sijoitettava
vahintédn 70 prosenttia padomastaan hyvéaksyttaviin  Sijoitusomaisuuseriin.
Eurooppalaisten pitkaaikaissijoitusrahastojen koskemattomuuden varmistamiseks on
my06s suotavaa kieltda kyseisia sijoitusrahastoja toteuttamasta tiettyja rahoitustoimia,
jotka saattavat vaarantaa niiden Sijoitusstrategian ja -tavoitteet aiheuttamalla
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lisdriskejd, jotka eroavat riskeistd, joita pitk&aikaisiin sijoituksiin tahtddvaan rahastoon
voidaan odottaa kohdistuvan. Jotta voidaan varmistaa padpainon asettaminen selkeasti
pitkdaikaisiin sjoituksiin, mika voi kannattaa sellaisten yksityissjoittgien
tapauksessa, jotka ovat tottumattomia véhemman tavanomaisiin sijoitusstrategioihin,
eurooppalaisen pitk&aikaissijoitusrahaston el pitéis voida  djoittaa
johdannaisinstrumentteithin - muutoin  kuin  muiden omaisuuserien duraatio- ja
valuuttariskin suojaamista varten. Hyddykkeiden ja johdannaisinstrumenttien, jotka
antavat kyseisiin hyddykkeisiin liittyvia epasuoria vastuita, likvidin luonteen vuoksi
hyodykkeisiin  kohdistuvat sijoitukset eivat edellytd sijoittajan pitkéaikaista
sitoutumista, ja ne olis sen vuoks jatettdavd taméan asetuksen soveltamisalan
ulkopuolelle. Nama perustelut eivat koske infrastruktuuriin tai yrityksiin tehtévia
sjoituksia, jotka liittyvat hyodykkeisiin tai joiden arvonkehitys on epésuorasti
kytkoksissa hyddykkeiden arvonkehitykseen. Télaisia ovat esimerkiksi maatilat
maataloushyddykkeiden tapauksessa tai voimalaitokset energiahyddykkeiden
tapauksessa.

Pitkdaikaisen sijoituksen maaritelma on lagja. Vaikka hyvaksyttéava sijoitusomaisuus
e vattamattd edellytd eurooppalaisten pitkaaikaissijoitusrahastojen hoitgjilta pitkia
pitoaikoja, ne ovat yleensd epdlikvidejd, edellyttavét sitoutumistatietyks ajaks jaovat
taloudellisen profiilinsa kannalta pitkdaikaisia. Hyvaksyttavédt sijoitusomaisuuseréat
eiviat gSisdla dirtokelpoisia arvopapereita, ja sen vuoks jalkimarkkinoiden
likviditeettid e voida kayttdd. Ne edellyttavat usein méédrédaikaisia sitoumuksia, jotka
rgjoittavat niiden markkinoitavuutta. Eurooppalaisten pitkaaikaissijoitusrahastojen
kohteena olevien sijoitusten suhdannevaihtelu on luonteeltaan pééosin pitkaaikaista
suurien pagomasitoumusten ja tuoton saamisen edellyttdman gjan pituuden vuoksi.
Taman vuoks télaisst omaisuuserdt evat sovi Sijoituksiin, joihin liittyy
lunastusoikeuksia.

Eurooppalaisten pitkdaikaissijoitusrahastojen olis  voitava dgjoittaa muihin
omaisuuseriin kuin hyvaksyttaviin sijoitusomaisuuseriin, jos se on tarpeen niiden
kassavirran hallinnoimiseksi tehokkaasti, mutta vain siina méaarin kuin tdméa on
johdonmukaista eurooppalaisten pitkaaikaissijoitusrahastojen pitkan akavalin
sijoitusstrategian kannalta.

Hyvéaksyttavien sijoitusomaisuuserien on katsottava siséltévan omistusosuudet, kuten
oman padoman ehtoiset tai oman pddoman luonteiset instrumentit, velkainstrumentit
vaatimukset tayttavissa salkkuyrityksissa ja vaatimukset tayttaville salkkuyrityksille
myonnettavét lainat. Niiden olis sisdllettdva myds omistusosuudet muissa rahastoissa,
jotka keskittyvét sijoittamaan muun muassa listaamattomiin yrityksiin, jotka laskevat
litkkeeseen oman p&doman ehtoisiainstrumentteja tai velkainstrumentteja, joille el ole
helposti yksil6itdvaa ostgjaa. Reaaliomaisuuserissi olevien suorien omistusosuuksien
oliss my6s muodostettava hyvaksyttavien omaisuuserien lgji, paitsi jos ne ovat
arvopaperistettuja.

Oman pédoman luonteisten  instrumenttien on  katsottava  sisdltdvan
rahoitusi nstrumenttityypin, joka on oman ja vieraan pédoman yhdistelméa, jonka tuotot
kytketdan vaatimukset tayttavan salkkuyrityksen tuottamaan voittoon tai tappioon ja
jonka takaisinmaksu maksulaiminlyénnin yhteydessd ei ole téysin taattu. Talaisiin
instrumentteihin sisdltyy monenlaisia rahoitusinstrumentteja, kuten padomalainat,
aanettomat osakkuudet, osakkuuslainat, voitto-osuusoikeudet, vaihtovelkakirjalainat ja
optiolainat.
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Nykyisten liiketoimintakaytantdjen mukai sesti eurooppalaisten
pitkaaikaissijoitusrahastojen olisi voitava ostaa vaatimukset tayttéavan salkkuyrityksen
olemassa olevia osakkeita kyseisen yrityksen olemassa olevilta osakkeenomistgjilta.
Mahdollisimman kattavien varainhankintamahdollisuuksien varmistamiseksi olisi
my6s sallittava sijoitukset muihin  eurooppalaisiin  pitkaaikaissijoitusrahastoihin.
Vaatimukset tayttaviin salkkuyrityksiin tehtyjen sijoitusten laimenemisvaikutuksen
valttamiseks eurooppalaisten pitkadaikaissijoitusrahastojen olisi sallittava sijoittaa vain
muihin eurooppalaisiin pitkdaikaissijoitusrahastoihin  edellyttéen, ettd kyseiset
sijoitusrahastot elvét ole itse sijoittaneet yli 10 prosentin osuutta pdégomastaan muihin
eurooppalaisiin pitkaaikai ssijoitusrahastoihin.

Rahoitusalan yritysten kaytto voi olla tarpeen, jotta voidaan yhdistaa ja organisoida eri
sjoittajien rahoitusosuudet infrastruktuurihankkeissa, mukaan lukien julkiset
investoinnit. Sen vuoksi eurooppalaisten pitkdaikaissijoitusrahastojen olisi sdlittava
sjoittaa hyvaksyttaviin sijoitusomaisuuseriin rahoitusalan yritysten avulla, kunhan
kyseiset yritykset keskittyvét pitkaaikaisten hankkeiden rahoittamiseen.

Jotta dijoittgille voidaan antaa varmuus @ Sitd, ettd  eurooppalaiset
pitk&aikaissijoitusrahastot osallistuvat suoraan pitk&aikaisten sijoitusten kehittémiseen,
kyseiset sijoitusrahastot olisi rgjattava listaamattomiin yrityksiin tehtéviin sijoituksiin.
Taman vuoks vaatimukset tayttavia salkkuyrityksia ei pitéaisi noteerata séannellyilla
markkinoilla. Vaatimukset tayttdvia salkkuyrityksia ovat infrastruktuurihankkeet,
listaamattomiin kasvuyrityksiin tehtéavéat sjoitukset ja kiinteistdihin tai muihin
reaaliomaisuuseriin tehtdvat sjoitukset, jotka voisivat soveltua pitkdn aikavalin
sijoitustarkoituksiin.

Infrastruktuurihankkeiden lagjuus aiheuttaa sen, ettéd ne edellyttéavat suuria méaria
padomaa, joka on pidettédva sijoitettuna pitkid ailkoja. Talaisiainfrastruktuurihankkeita
ovat muun muassa julkisten rakennusten infrastruktuuri, kuten koulut, sairaalat tai
vankilat, sosiaalinen infrastruktuuri, kuten sosiaalisen asuntotuotanto, liikenteen
infrastruktuuri,  kuten  tiet,  joukkoliikenngjarjestelmat  tai lentokentét,
energiainfrastruktuuri, kuten energiaverkot, ilmastonmuutoksen sopeutumis- ja
hillintdhankkeet, voimalaitokset tai putkistot, vesihuoltoinfrastruktuuri, kuten
veden;j akel ujarjestel mét, viemarginti tai kastel ujérjestelmét,
tietoliikenneinfrastruktuuri, kuten tietoliikenneverkot, ja jatehuoltoinfrastruktuuri,
kuten kierrétys- tai kerdys éarjestelmét.

Listaamattomilla yrityksilla voi olla vaikeuksia padastd paddomamarkkinoille seka
rahoittaa kasvua ja toimintansa lagjentamista. Pédomaosuuksina tai lainoina otettava
yksityinen rahoitus on tyypillinen keino hankkia rahoitusta. Koska télaiset
rahoitusinstrumentit ovat luonteeltaan pitkdaikaisia gjoituksia, ne edelyttévat

jalkimarkkinoiden puuttumisen vuoksi. Sijoitusrahastot ovat keskeinen rahoitusldhde
omaisuuserille, jotka aheuttavat suuria pd&domamenoja. Tallaiset omaisuuserét
edellyttavat usein padomien yhdistdmistd halutun rahoitustason saavuttamiseksi.
Téallaiset sijoitukset ovat pitkakestoisia, koska téllaisten omaisuuserien suhdannekierto
on yleensa pitk&. Reaaliomaisuuseriin tehdyn investoinnin kuoletus vie yleensi useita
vuosia. Tallaisten suurten omaisuuserien kehittémisen hel pottamiseksi eurooppalaisten
pitkdaikaissijoitusrahastojen olisi voitava investoida suoraan reaaliomaisuuseriin,
joiden arvo on yli 10 miljoonaa euroa. Kaytannossa tama sisdltaisi infrastruktuurin,
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kiinteistgjen, laivojen, ilma-alusten tai liikkuvan kaluston kaltaisia omaisuuseria
Naista syistd suoria omistusosuuksia reaaliomaisuudessa ja sijoituksia vaatimukset
tayttaviin salkkuyrityksiin on tarpeen kasitella samalla tavalla.

Jos rahastonhoitagja omistaa osuuden salkkuyrityksesss, rahastonhoitaja on vaarassa
asettaa omat etunsa rahaston gjoittagjien etujen edelle. Tdlaisten eturistiriitojen
valttamiseks eurooppalaisten pitkaaikaissijoitusrahastojen olis sijoitettava vain
sellaisiin omaisuuseriin, joihin rahastonhoitgjalla el ole yhteytta.

Jotta eurooppalaisten pitkdaikaissijoitusrahastojen hoitgjilla olis tietynasteista
liikkumavaraa rahastojensa sijoittamisessa, kaupankdynti muilla omaisuuserilla kuin
pitkdaikaisilla sijoituksilla olis sdlittava siten, etta kyseisten omaisuuserien osuus
rahastojen paédomasta on enintéan 30 prosenttia.

Eurooppalaisten pitkaaikaissijoitusrahastojen riskinoton rajoittamiseksi on olennaista
hillita vastapuoliriskia asettamalla kyseisten sjoitusrahastojen sakuille selkeita
hajauttamisvaatimuksia. Kaikkiin  OTC-johdannaisiin  olisi sovellettava OTC-
johdannaisista, keskusvastapuolista ja kauppatietorekistereistd 4 péivand heindkuuta
2012 annettua Euroopan parlamentin ja neuvoston asetusta (EU) N:o 648/2012°.

Jotta sijoituksen tekevéd eurooppalaista pitk&aikaissijoitusrahastoa voidaan estéa
kayttamasta huomattavaa vaikutusvaltaa toisen eurooppalaisen
pitk&aikaissijoitusrahaston tai liikkeeseen laskevan elimen hoitoon ndhden, on tarpeen
estdd eurooppalaista pitkdaikaissijoitusrahastoa keskittamasta kohtuutonta maéré
varoja samaan sijoitukseen.

Jotta eurooppal aisten pitkaaikaissijoitusrahastojen hoitajilla olisi mahdollisuus hankkia
lisgpadédomaa rahaston toiminta-gjan kuluessa, niiden olis voitava ottaa rahalainoja
siten, etta niiden osuus rahaston pddomasta on enintddn 30 prosenttia. Taman on
tarkoitus tuottaa sijoittgjille lisdtuottoa. Valuuttapoikkeamien riskin poistamiseksi
eurooppalaisten pitkaaikaissijoitusrahastojen olisi lainattava vain valuuttaa, jonka
ma&arai sena rahastonhoitaja odottaa hankkivansa omai suuseran.

Eurooppalaisen pitkaaikaissijoitusrahaston sijoitusten pitkéaikaisuuden ja epdlikvidin
luonteen vuoks rahastonhoitgjilla olisi oltava riittdvasti aikaa soveltaa sijoitusrgjoja.
Sijoitusrgjojen taytantdonpanon edellyttamassd agjassa olisi  otettava huomioon
sijoitusten erityispiirteet ja ominaisuudet, mutta sen pituus saisi kuitenkin olla enintéan
viis vuotta.

Sen estaméttd, ettd eurooppalaiset pitkdaikaissijoitusrahastot elvdt tarjoa
lunastusoikeuksia ennen kyseisten dgijoitusrahastojen toiminta-gjan pa&attymista,
mikdan e saisi estdd eurooppalaista pitk&aikaissijoitusrahastoa hakemasta naden
osakkeiden tai osuuksien ottamista kaupank&ynnin kohteeks rahoitusvélineiden
markkinoista 21 paivana huhtikuuta 2004 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivin 2004/39/EY™° 4 artiklan 1 kohdan 14 alakohdan mé&iritelman mukaisilla
saannellyilla markkinoilla, direktiivin 2004/39/EY 4 artiklan 1 kohdan 15 alakohdan
maaritelman mukaisessa monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa tai asetuksen
(...) (...) alakohdan maaritelman mukai sessa organisoidussa
kaupankayntijérjestelméassa, jolloin sijoittgjat saavat tilaisuuden myyda osakkeitaan tai
osuuksiaan ennen  eurooppalaisten pitkdaikaissijoitusrahastojen  toiminta-gjan
paattymista. Eurooppalaisen pitkéaaikaissijoitusrahaston saantgjen tai
perustamisasiakirjojen el sen vuoks saisi estdd osakkeiden tai osuuksien ottamista
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kaupankaynnin kohteeksi sdannellyille markkinoilla tai kaupan kaymista niilla
saannellyilla markkinoilla, eivétka ne sais estéd sijoittgjia siirtdmasta osakkeitaan tai
osuuksiaan vapaasti kolmansille osapuolille, jotka haluavat ostaa kyseiset osakkeet tai
osuudet.

Jotta sijoittgjat voivat tehokkaasti lunastaa osakkeensatai osuutensa rahaston toiminta-
gan padttyessd, rahastonhoitajan olis  aettava myyda eurooppalaisen
pitkdaikaissijoitusrahaston  gijoitussalkun  omaisuuseria hyvissa goin  sen
varmistamiseksi, ettd omaisuuserien arvo muutetaan rahaksi asianmukaisesti.
M &arittéessdan aikataulua sijoitusten sdannoénmukaiselle purkamiselle eurooppalaisen
pitkdaikaisen sijoitusrahaston hoitgjan olis otettava huomioon sijoitusten erilaiset
ergpaivdt ja aka, joka tarvitaan ostgan loytamiseks omaisuuserille, johon
eurooppalainen pitkaaikaissijoitusrahasto on sijoittanut. Koska sijoitusrgjoja on
epétarkoituksenmukaista pitédd voimassa sijoitusten realisointijakson aikana, ragjojen
voimassaolon olisi paatyttava, kun realisointijakso alkaa.

Omaisuuserid, joihin eurooppalainen pitkaaikaissijoitusrahasto on sijoittanut, saatetaan
listata sdannellyilla markkinoilla rahaston toiminta-ajan kuluessa. Tall6in omaisuusera
e enda tayttds tadman asetuksen mukaista listaamattomuusvaatimusta. Jotta
rahastonhoitgjat voivat purkaa télaiseen omaisuuserddn tehdyn sijoituksen
asianmukaisesti, kyseinen omaisuusera voitaisiin ottaa huomioon hyvaksyttavia
sijoitusomai suuseria koskevan 70 prosentin rajan laskennassa enintéén kolmen vuoden
aan.

Eurooppal aisten pitkaaikaissijoitusrahastojen erityisominaisuuksien ja niiden kohteena
olevien yksityissijoittajien ja ammattimaisten sjoittajien vuoks on térkedd ottaa
kayttoon tiukat avoimuusvaatimukset, jotka antavat mahdollisille gijoittgille
valmiudet tehda tietoon perustuvia arvioita ja ollatéysin tietoisia sijoituksiin liittyvista
riskeistd.  Direktiiviin - 2011/61/EU sisdtyvien avoimuusvaatimusten lisdks
eurooppalaisten pitkdaikaissijoitusrahastojen olisi julkaistava tarjousesite, jonka olisi
vattamaita sisdllettdva kaikki tiedot, jotka suljettujen yhteissijoitusyritysten
edellytetdan julkistavan Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2003/71/EY ™
ja komission asetuksen (EY) N:o 809/2004% mukaisesti. Eurooppalaisten
pitkdaikaissijoitusrahastojen markkinoimiseksi  yksityissijoittgjille [...] annetun
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen N:o [...] mukaisten gijoittajalle
annettavan avaintietoasiakirjan julkaisemisen olis oltava pakollista. Liséksi
markkinointiasiakirjoissa olis nimenomaisesti kiinnitettdva huomiota eurooppalaisen
pitk&aikaissijoitusrahaston riskiprofiiliin.

Koska eurooppalaiset pitkaaikaissijoitusrahastot suunnataan sek& ammattimaisille
sijoittgjille etta yksityissjoittgjille kaikkiala unionissa, direktiivissd 2011/61/EU
vahvistettuihin markkinointivaatimuksiin on tarpeen liséta tiettyja vaatimuksia sen
varmistamiseksi, etté sijoittajasuojan taso on riittdva. Taman vuoks olis asetettava
saataville jarjestelyjd, jotka koskevat merkintdjen tekemistd, maksujen suorittamista
osakkeiden tai osuuksien omistgjille, osakkeiden tai osuuksien takaisinostoa tai
lunastusta ja eurooppalaisilta pitk&aikaissijoitusrahastoilta ja niiden hoitgjilta
edellytettévien tietojen asettamista saataville. Jotta voidaan lisdksi varmistaa, ettei
yksityissijoittajia aseteta epaedulliseen asemaan suhteessa kokeneisiin anmattimaisiin
gjoittgjiin, olisi otettava kayttoon tiettyja suojatoimia, joita kaytetddn, kun
eurooppal aisia pitké&aikai ssijoitusrahastoja markkinoidaan yksityissijoittajille.
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Eurooppalaisen  pitkdaikaissjoitusrahaston toimivaltaisen viranomaisen olis
tarkistettava, kykeneek® kyseinen sijoitusrahasto noudattamaan jatkuvasti téta
asetusta. Koska toimivaltaisilla viranomaisilla on jo laga toimivalta direktiivin
2011/61/EU nojalla, téta toimivaltaa olisi lagjennettava, jotta sitd voitaisiin kayttéa
my6s eurooppalaisia pitkadaikaissijoitusrahastoja koskevien uusien yhteisten séantdjen
yhteydessa.

Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen (ESMA) olis voitava kayttéa direktiivin
2011/61/EU nojallasille siirrettya toimivaltaa téhan asetukseen nahden.

Euroopan valvontaviranomaisen (Euroopan  arvopaperimarkkinaviranomainen)
perustamisesta sekd padtoksen N:o 716/2009/EY muuttamisesta ja komission
padtoksen 2009/77/EY kumoamisesta 24 pdivana marraskuuta 2010 annetulla
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksella (EU) N:o 1095/2010% perustetun
ESMAnN olisi oltava keskeisessa asemassa eurooppalaisia pitkaaikaissijoitusrahastoja
koskevien sdéntdjen soveltamisessa varmistamalla, ettda kansalliset toimivaltaiset
viranomaiset soveltavat unionin saantdja yhdenmukaisesti. Koska ESMAIlla on
pitkdlle menevéa erityisasiantuntemusta, on tehokasta ja asianmukaista antaa sen
tehtavaks laatia komissiolle toimitettavat luonnokset teknisiksi sééntelystandardeiksi,
joihin ei liity poliittisia valintoja ja jotka koskevat olosuhteita, joissa eurooppalaisen
pitkdaikaissijoitusrahaston toiminta-aika on riittdvén pitkd kunkin yksittdisen
omaisuuseran elinkaaren kattamiseksi, eurooppalaisen pitk&aikaissijoitusrahaston
omaisuuserien sdanndnmukaista rahaks muuttamista koskevan aikataulun piirteita,
kustannuksia kuvaavissa esitteissd kaytettdvia maaritelmia, laskentamenetelmia ja
esitystapaa sekd niiden jarjestelyjen ominaisuuksia, jotka eurooppalaisten
pitkaaikaissijoitusrahastojen on otettava kayttéon kussakin jasenvaltiossa, jossa ne
aikovat markkinoida osakkeitatai osuuksia

Eurooppalaisia pitkaaikaissijoitusrahastoja koskevien uusien yhtendisten saantdjen
olisi oltava yksiléiden suojelusta henkilGtietojen kéasittelyssd ja ndiden tietojen
vapaasta liikkuvuudesta 24 péaivana lokakuuta 1995 annetun Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivin 95/46/EY** ja yksil6iden suojelusta yhteisdjen toimielinten ja
elinten suorittamassa henkilGtietojen kasittelyssd ja nadiden tietojen vapaasta
liikkuvuudesta 18 pévana joulukuuta 2000 annetun Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetuksen (EY) N:0 45/2001" saénnésten mukaiset.

Koska jasenvaltiot eivét voi riittévalla tavalla saavuttaa tdman asetuksen tavoitetta eli
varmistaa, ettd eurooppalaisiin pitkaaikaissijoitusrahastoihin sovelletaan sijoituksia ja
toimintaolosuhteita koskevia yhtenéaisia vaatimuksia koko unionissa, ja ottaa samalla
téysimittaisesti huomioon tarve sovittaa eurooppalaisten pitkaaikaissijoitusrahastojen
turvallisuus ja luotettavuus tasapainoisesti yhteen pitkaaikaissijoitusmarkkinoiden
tehokkaan toiminnan ja eri markkinatoimijoille koituvien kustannusten kanssa, vaan
ne voidaan toiminnan lagjuuden ja vaikutusten vuoks saavuttaa paremmin unionin
tasolla, unioni voi toteuttaa toimenpiteitd Euroopan unionista tehdyn sopimuksen
5artiklassa vahvistetun toissijaisuusperiaatteen mukaisesti. Mainitussa artiklassa
vahvistetun suhteellisuusperiaatteen mukaisesti tassi asetuksessa e yliteta sitd, mika
on néiden tavoitteiden saavuttamiseksi tarpeen.

Eurooppalaisia pitkdaikaissijoitusrahastoja koskevat uudet yhtendiset sa@nnot
kunnioittavat perusoikeuksia ja erityisesti Euroopan unionin perusoikeuskirjassa
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tunnustettuja periaatteita, varsinkin kuluttagjansuojaa, elinkeinovapautta, oikeutta
oikeussuojakeinoihin ja oikeudenmukaiseen oikeudenkayntiin, ja henkil6tietojen
suojaan. Eurooppalaisia pitkaaikaissijoitusrahastoja koskevia uusia yhtenéisia saantoja
olisi sovellettava kyseisten oikeuksien ja periaatteiden mukaisesti,

OVAT HYVAKSYNEET TAMAN ASETUKSEN:

| luku
Y leiset saannok set

1 artikla
Kohde

1 Talla asetuksella vahvistetaan toimiluvan myontamistd, sijoituspolitiikkaa ja
toimintaedellytyksia koskevat yhtendiset s88nnGt unioniin  gSijoittautuneille
vahtoehtoisille sijoitusrahastoille, joita markkinoidaan unionissa eurooppalaisina
pitkaaikaissijoitusrahastoina (ELTIF).

2. Jasenvaltiot eividt saa asettaa lisGvaatimuksia tdman asetuksen soveltamisalaan
kuuluvissa kysymyksissa.

2 artikla
Méaaritelmat
Téassa asetuksessa tarkoitetaan
1) 'padomalla yhteenlaskettuja padomasijoituksia ja maksamattomia

padomasitoumuksia, jotka on laskettu gijoitettavissa olevien sellaisten méérien
perusteella, joista on vahennetty kaikki palkkiot, maksut ja kulut, jotka koituvat
suoraan tai vélillisesti sijoittajien maksettaviks;

2) 'omalla paddomalla yrityksessd omistguuden kautta syntynyttd osuutta, jota
edustavat osakkeet tai muut dgjoittgille tarjotut vaatimukset tayttéavan
salkkuyrityksen padomaan osalli stumisen muodot;

3) "oman pddoman luonteisella instrumentilla rahoitusinstrumenttityyppid, jonka tuotot
kytketdan vaatimukset tayttdvan salkkuyrityksen tuottamaan voittoon tai tappioon ja
jonka takai sinmaksu maksulaiminlyonnin yhteydessi el ole téysin taattu;

4) "rahoitusalan yrityksell& mité tahansa seuraavista:

a) Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2006/48/EY*® 4 artiklan
1 alakohdassa méaéritelty luottolaitos;

b) direktiivin 2004/39/EY 4 artiklan 1 kohdan 1 aakohdassa médritelty
sijoituspal veluyritys;

c) Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2009/138/EY* 13 artiklan
1 alakohdassa mééritelty vakuutusyritys;

d) direktiivin 2006/48/EY 4 artiklan 19 alakohdassa mééritelty rahoitusalan

holdingyhtio;
e) direktiivin 2006/48/EY 4 artiklan 20 aakohdassa mééritelty moniaan
holdingyhtio;
16 EUVL L 177, 30.6.2006, s.1.
o EUVL L 335, 17.12.2009, s.1.
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5)

6)

I

"eurooppalaisen pitkaaikaissijoitusrahaston toimivaltaisella viranomaisella unioniin
sjoittautuneen vaihtoehtoisen sjoitusrahaston kotijasenvaltion toimivaltaista
viranomaista, sellaisena kuin se on méaritelty direktiivin 2011/61/EU 4 artiklan 1
kohdan p alakohdassg;

"eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston kotijasenvaltiolla jasenvaltiota, jossa
eurooppalaiselle pitkaaikaissijoitusrahastolle on myodnnetty toimilupa.

3artikla
Toimilupa ja nimityksen kayttd

Ainoastaan unioniin sijoittautuneille vaihtoehtoisille sjoitusrahastoille voidaan
myontaé | upa toimia eurooppal ai sena pitkaai kai ssijoitusrahastona.

Eurooppalaista pitkaaikaissijoitusrahastoa saa markkinoida ainoastaan unionissa,
jossa sille on mydnnetty toimilupa taman asetuksen mukai sesti.

Eurooppalaisen pitkaaikaissijoitusrahaston toimilupa on voimassa kaikissa
jasenvaltioissa.

Yhteista sijoitustoimintaa harjoittava yritys saa kayttda itsestddn ta liikkeeseen
|askemi staan osakkeista  tal osuuksista  nimitystd  "eurooppalainen
pitkaaikaissijoitusrahasto” tai "pitkdaikaissijoitusrahasto” ainoastaan, jos sille on
myonnetty toimilupa tdman asetuksen mukai sesti.

Eurooppalaisten pitkaaikaissijoitusrahastojen toimivaltaisten viranomaisten on
ilmoitettava tdman asetuksen nojalla myonnetyista tai peruutetuista toimiluvista
Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle (ESMA) neljdnnesvuosittain.

ESMA pitdd julkista keskusrekisteria, joka sisdltdd tunnistetiedot kustakin
eurooppalaisesta pitkaaikaissijoitusrahastosta, jolle on myoénnetty toimilupa tdman
asetuksen nojalla, seka tallaisen sijoitusrahaston hoitgjasta ja sen toimivaltaisesta
viranomaisesta. Rekisteri asetetaan saataville sahkoi sessa muodossa.

4 artikla
Eurooppalaista pitkaaikaissijoitusrahastoa koskevan toimiluvan hakeminen

Eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston on haettava toimilupaa toimivaltaiselta
viranomaiseltaan.

Eurooppalaista pitkaaikaissijoitusrahastoa koskevassa hakemuksessa on oltava
Seuraavat tiedot:

a)  rahaston séannét tai perustamisasiakirjat;

b)  rahaston hoitajan tunnistetiedot;

c)  sdilytysyhteison tunnistetiedot;

d) kuvaustiedoista, jotka on tarkoitus asettaa sijoittajien saataville;

€) muut mahdolliset tiedot tai asiakirjat, jotka eurooppalaisen
pitkdaikaissijoitusrahaston  toimivaltainen  viranomainen  vaatii  sen
varmistamiseksi, ettd tdman asetuksen mukaisia vaatimuksia noudatetaan.

Direktiivin  2011/61/EU nojalla toimiluvan saaneen unioniin sSijoittautuneen
vaihtoehtoisen  djoitusrahaston  hoitgjan on  haettava  eurooppalaisen
pitkéaikaissijoitusrahaston toimivaltaiselta viranomaiselta hyvéksyntda hoitaa
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eurooppal aista pitk&aikaista sijoitusrahastoa, joka on jéttanyt toimilupahakemuksen 1
kohdan mukaisesti.

Eurooppalaisen pitk&aikaissijoitusrahaston hoitoa koskevassa hakemuksessa on
oltava seuraavat tiedot:

a)  sdilytysyhteison kanssa tehty kirjallinen sopimus,

b) tiedot tehtéavien sirtamistd koskevista jarjestelyistd, jotka liittyvéat
eurooppalaisen pitk&aikaissijoitusrahaston salkunhoitoon, riskienhallintaan ja
hallintoon;

c) tiedot sen vaihtoehtoisen sijoitusrahaston sijoitusstrategioista, riskiprofiilista ja
muista ominaisuuksista, jonka hoitamiseen vaihtoehtoisen sijoitusrahaston
hoitgja on saanut toimiluvan.

Eurooppalaisen pitkaaikaissijoitusrahaston toimivaltainen viranomainen voi pyytéa
unioniin sijoittautuneen vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitgjan toimivaltaiselta
viranomaiselta lisdtietoja ja -sel vityksia toisessa al akohdassa mainituista asiakirjoista
ta vahvistuksen ditd kattaako unioniin  sijoittautuneen  vaihtoehtoisen
sjoitusrahaston hoitgjan vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitamista koskeva
toimilupa myds eurooppal aiset pitk&aikaiset sijoitusrahastot. Unioniin sijoittautuneen
vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitgjan toimivaltaisen viranomaisen on annettava
vastaus kymmenen ty6péivan kuluessa siitd, kun se on vastaanottanut eurooppalaisen
pitk&aikai ssijoitusrahaston toimivaltai sen viranomaisen esittaman pyynnon.

Eurooppalaiselle  pitkdaikaissijoitusrahastolle  ja  unioniin  sSijoittautuneen
vai htoehtoisen sijoitusrahaston hoitgjalle on ilmoitettava kahden kuukauden kuluessa
téydellisen hakemuksen jattamisestd, onko eurooppalaista pitkaaikai ssijoitusrahastoa
koskeva toimilupa myonnetty.

Edella 1 ja 2 kohdassa tarkoitettujen asiakirjojen kaikista myohemmistd muutoksista
on viipymatta ilmoitettava eurooppal ai sen pitkaaikaissijoitusrahaston toimivaltaiselle
viranomaiselle.

5artikla
Toimiluvan myontami sedel lytykset

Toimilupaa hakeneelle eurooppalaiselle pitkaaikaissijoitusrahastolle myoénnetéén
toimilupa ainoastaan, jos sen toimivaltainen viranomainen

a on vakuuttunut ditad, ettda toimilupaa hakenut  eurooppalainen
pitkaaikaissijoitusrahasto pystyy tayttdmaan kaikki tdmén asetuksen mukaiset
vaatimukset;

b)  on hyvaksynyt direktiivin 2011/61/EU mukaisesti toimiluvan saaneen unioniin
sijoittautuneen vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitgjan hakemuksen saada
hoitaa eurooppalaista pitkdaikaissijoitusrahastoa seka hyvaksynyt rahaston
saannot ja valitun séilytysyhteison.

Eurooppalaisen vahtoehtoisen sijoitusrahaston toimivaltainen viranomainen Vvoi
hyl&a unioniin sijoittautuneen vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitgjan hakemuksen
saada hoitaa eurooppal ai sta pitk&aikai ssijoitusrahastoa ainoastaan, jos

a) unioniin sijoittautuneen vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitaja e noudata tata
asetusta;
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b) unioniin gjoittautuneen vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitgja noudata
direktiivia 2011/61/EU;

C) unioniin sijoittautuneen vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitgja e ole saanut
toimivaltaiselta  viranomaiseltaan  toimilupaa  hoitaa  vaihtoehtoisia
sijoitusrahastoja, joihin sisdltyy tdman asetuksen soveltamisalaan kuuluvien
rahastojen kaltaisiarahastoja;

d) unioniin sijoittautuneen vaihtoehtoisen djoitusrahaston hoitgja e ole
toimittanut 4 artiklan 2 kohdassa tarkoitettuja asiakirjoja.

Eurooppalaisen pitkadaikaissijoitusrahaston toimivaltaisen viranomaisen on ennen
hakemuksen hylkdmistd kuultava unioniin sijoittautuneen  vaihtoehtoisen
sijoitusrahaston hoitgjan toimivaltaista viranomaista.

Toimivaltainen viranomainen e saa myontda lupaa toimia eurooppalaisena
pitkaaikaissijoitusrahastona, jos toimilupaa hakeneen eurooppalaisen pitkaaikaisen
sjoitusrahaston on oikeudellisesti mahdotonta markkinoida osakkeitaan tai
osuuksiaan kotijasenvaltiossaan.

Eurooppalaisen pitk&aikaissijoitusrahaston toimilupaan ei saa soveltaa vaatimusta,
jonka mukaan eurooppalaisen pitkdaikaisen sijoitusrahaston hoitgjan on oltava
eurooppalaisen pitkdaikaisen sijoitusrahaston kotijasenvaltiossa toimiluvan saanut
unioniin sijoittautuneen vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitaja, tai vaatimusta, jonka
mukaan unioniin sijoittautuneen vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitgjan on
harjoitettava  toimintoja  eurooppalaisen pitkaaikaisen sijoitusrahaston
kotijasenvaltiossa tai girrettava toimintoja kolmannelle osapuolelle kyseiseen
kotijasenvaltioon.

6 artikla
Sovellettavat sdanndt ja vastuuvel vollisuus

Eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston on aina noudatettava tdman asetuksen
séannoksia

Eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston ja sen hoitgjan on aina noudatettava
direktiivin 2011/61/EU vaatimuksia.

Eurooppalaisen pitk&aikaissijoitusrahaston hoitajan vastuulla on varmistaa, etta téta
asetusta noudatetaan. Kyseinen rahastonhoitgia on vastuussa kaikista tappioista tai
vahingoista, jotka johtuvat tdman asetuksen noudattamatta j attami sesta.
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1 Tuku
Eurooppalaisten pitkaaikaissijoitusrahastojen sijoituspolitiikkoja
koskevat velvoitteet

| JAKSO
YLEISET SAANNOT JA HYVAKSYTTAVAT OMAISUUSERAT

7 artikla
Alarahastot

Jos eurooppal ainen pitkaaikaissijoitusrahasto koostuu useammasta kuin yhdesta alarahastosta,
kutakin aarahastoa pidetdan tdta lukua sovellettaessa erillisena eurooppalaisena
pitk&ai kai ssijoitusrahastona.

8 artikla
Hyvaksyttavat sijoitukset

1. Eurooppalainen pitkdaikaissijoitusrahasto saa dSijoittaa ainoastaan seuraaviin
omaisuusluokkiin javain t&ssi asetuksessa sdadetyin edellytyksin:

a)  hyvaksyttavét sijoitusomai suuserét;

b) Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2009/65/EY*® 50 artiklan
1 kohdassa tarkoitetut omaisuuserét.

2. Eurooppalainen pitk&aikaissijoitusrahasto e saa harjoittaa mitéén seuraavista
toiminnoista:

a)  harjoittaa omaisuuserien lyhyeksimyyntig;

b) ottaa hyoddykkeisiin suoraan tai epasuorasti liittyvia vastuita, myoskadn
johdannaisten, niihin oikeuttavien todistusten, niihin perustuvien indeksien tai
muiden sellaisten vélineiden tai instrumenttien kautta, joista syntyis tallaisia
vastuita;

c) tehda arvopapereiden lainaks antamista tai lainaksi ottamista koskevia
sopimuksia, takaisinostosopimuksia tai muita sopimuksia, jotka rasittaisivat
eurooppal ai sen pitkaaikaissijoitusrahaston varoja;

d) kéyttéd johdannaisinstrumenttgja, paits jos kohde-etuutena toimiva
rahoitusinstrumentti koostuu koroista tai valuutoista ja sen tarkoituksena on
ainoastaan suojautua eurooppalaisen pitk&aikaissijoitusrahaston muihin
sijoituksiin liittyvilta duraatio- ja valuuttariskeilta.

9 artikla
Hyvaksyttavat sijoitusomai suuser at

Eurooppalainen pitkéaikaissijoitusrahasto voi sijoittaa 8 artiklan 1 kohdan a aakohdassa
tarkoitettuun omaisuuseréén ainoastaan, jos se kuuluu johonkin seuraavista luokista:

a) oman padoman ehtoiset tai oman pagoman luonteiset instrumentit:

18 EUVL L 302, 17.11.20009, s. 32.
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b)

d)

i)  jotka on laskenut liikkeeseen vaatimukset téyttava salkkuyritys ja jotka
eurooppalainen  pitkdaikaissijoitusrahasto  on  hankkinut  suoraan
vaatimukset tayttavalta salkkuyritykseltg;

ii)  jotkaonlaskenut liikkeeseen vaatimukset tayttéava salkkuyritys vaihdossa
oman pddoman ehtoiseen instrumenttiin, jonka eurooppalainen
pitkaaikaissijoitusrahasto on hankkinut aiemmin suoraan vaatimukset
tayttavalta salkkuyritykseltg;

iii) jotka on laskenut liikkeeseen yritys, jonka enemmistéomisteinen
tytaryritys vaatimukset tayttdvd salkkuyritys on, vaihdossa oman
padoman ehtoiseen instrumenttiin, jonka eurooppalainen
pitk&aikaissijoitusrahasto on hankkinut i tai ii alakohdan mukaisesti
vaatimukset tayttavalta salkkuyritykseltg;

velkainstrumentit, joiden liikkeeseenlaskija on vaatimukset tayttava salkkuyritys;

eurooppalaisen pitkaaikaissijoitusrahaston vaatimukset tayttavale salkkuyritykselle
myontamét lainat;

yhden tai useamman muun eurooppaaisen pitkaaikaissijoitusrahaston,
eurooppalaisen riskipaéomarahaston (EuVECA) ja eurooppalaisen
yhteiskunnalliseen yrittdyyteen erikoistuneen rahaston (EUSEF) osakkeet tai osuudet
edellyttéen, ettd kyseiset rahastot eivat ole itse sjoittaneet yli 10:t& prosenttia
padomastaan eurooppalaisiin pitkaaikaissijoitusrahastoihin;

yksittédisten reaaliomaisuuserien suorat omistukset, joista toteutuu menon
syntyhetkella pddomameno, joka on vahintddn 10 miljoonaa euroa tai vastaava
summa muussa val uutassa.

10 artikla
Vaatimukset tayttava salkkuyritys

Edella 9 artiklassa tarkoitetun vaatimukset tayttdvan salkkuyrityksen on oltava
salkkuyritys, joka on muu kuin yhteista sijoitustoimintaa harjoittava yritys ja joka
tayttéa kaikki seuraavat vaatimukset:

a)  see olerahoitusalan yritys,
b) sitae oleotettu kaupankaynnin kohteeksi

i)  saannellyilla markkinoilla, sellaisina kuin ne on maaritelty direktiivin
2004/39/EY 4 artiklan 1 kohdan 14 alakohdassa;

i)  monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmasss, sellaisena kuin se on
madritelty direktiivin 2004/39/EY 4 artiklan 1 kohdan 15 alakohdassa;

iii) organisoiduissa kaupankdyntijarjestelmissd, sellaisna kuin  ne
madritel|één asetuksen [...] [...] alakohdassa;

C) sen on oltava djoittautunut johonkin jasenvaltioon tai kolmanteen maahan
edellyttéen, etté kyseinen kolmas maa

1) e ole rahanpesunvastaisen toimintaryhman (FATF) nimedma suuren
riskin yhteistyohaluton lainkayttoal ue;

i) on tehnyt sopimuksen eurooppalaisen pitkaaikaissijoitusrahaston hoitgjan
kotijasenvaltion ja kunkin muun sellaisen jésenvaltion kanssa, jossa
eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston osakkeita tai osuuksia on
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tarkoitus markkinoida, jotta voidaan varmistaa, etta kolmas maa tayttéa
téysin Taloudellisen yhteistytn ja kehityksen jarjeston (OECD) tuloa ja
varallisuutta koskevan malliverosopimuksen 26 artiklassa vahvistetut
vaatimukset, ja jotta voidaan varmistaa tehokas tietojenvaihto
veroasioissa, mukaan lukien mahdolliset monenvaliset verosopi mukset.

Poiketen siitd, mita taman artiklan 1 kohdan a alakohdassa séédetééan, vaatimukset
tayttava salkkuyritys voi olla rahoitusalan yritys, joka yksinomaan rahoittaa taman
artiklan 1 kohdassa tarkoitettuja vaatimukset tayttavia salkkuyrityksia tai 9 artiklassa
tarkoitettua reaaliomai suutta.

11 artikla
Eturistiriidat

Eurooppalainen pitkaaikaissijoitusrahasto e saa djoittaa sellaiseen hyvéksyttévaan
sijoitusomai suuseréan, jossa rahastonhoitgjalla on sellainen suora tai vélillinen omistusosuus
tai josta rahastonhoitaja hankkii sellaisen suoran tai valillisen omistusosuuden, jossa on kyse
muusta kuin sijoitusrahaston hoitaman eurooppalaisen pitkaaikaissijoitusrahaston osakkeiden
tai osuuksien omistamisesta.

I

Il JAKSO
SIJOITUSPOLITIHKKAA KOSKEVAT SAANNOK SET

12 artikla
Salkun koostumus ja hajautus

Eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston on sijoitettava vahintédn 70 prosenttia
padomastaan hyvaksyttaviin sijoitusomaisuuseriin.

Eurooppalainen pitk&aikaissijoitusrahasto saa sijoittaa enintdan

a) 10 prosenttia padomastaan omaisuuseriin, jotka on laskenut liikkeeseen jokin
yksittéinen vaatimukset tayttava salkkuyritys;

b) 10 prosenttia padomastaan yksittéi seen reaaliomai suuser&an;

c) 10 prosenttia pddomastaan  jonkin  yksittdisen  eurooppalaisen
pitké&ai kai ssijoitusrahaston, eurooppalaisen riskipaéomarahaston tai
eurooppalaisen  yhteiskunnalliseen  yritt§yyteen erikoistuneen rahaston
osakkeisiin tai osuuksiin;

d) 5 prosenttia pddomastaan 8 artiklan 1 kohdan b alakohdassa tarkoitettuihin
omaisuuseriin, jos kyseiset omaisuuserdt on laskenut liikkeeseen jokin
yksittéainen yhteiso.

Eurooppalaisten pitk&aikai ssijoitusrahastojen, eurooppal aisten riskipddomarahastojen
ja eurooppalaisten yhteiskunnalliseen yrittgyyteen erikoistuneiden rahastojen
osakkeiden tai osuuksien yhteenlaskettu arvo eurooppalaisen
pitk&aikaissijoitusrahaston salkussa saa olla enintddn 20 prosenttia sen padoman
arvosta.

Eurooppalaisen pitkaaikaissijoitusrahaston yhteenlaskettu vastapuoliriski, joka
johtuu OTC-johdannaistransaktioista tai takaisinmyyntisopimuksista, saa olla
enintéan 5 prosenttia sen pddomasta.
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Poiketen giitd, mitd 2 kohdan a ja b alakohdassa sd&detéén, eurooppalainen
pitkdaikaissijoitusrahasto voi  korottaa mainituissa alakohdissa tarkoitetun
10 prosentin rajan 20 prosenttiin edellyttéen, ettd sen hallussa olevien sellaisten
omaisuuserien yhteenlaskettu arvo, jotka liittyvét sellaisiin vaatimukset tayttaviin
salkkuyrityksiin - ja yksittdisiin - reaaliomaisuuseriin, joihin  eurooppalainen
pitkaaikaissijoitusrahasto on sijoittanut yli 10 prosenttia padomastaan, on enintéan
40 prosenttia sen pddomasta.

Yritykset, jotka seitsemdnnen neuvoston direktiivin 83/349/ETY™ mukaisesti
méaaritellyn konsernitilinpg&toksen laatimiseks tai tunnustettujen kansainvalisten
tilinpadtossdanttjen mukaisesti luetaan kuuluviksi samaan konserniin, pidetéén 1-5
kohdassa tarkoitettuja rgjoja | askettaessa yhtend yhtei sona.

13 artikla
Keskittymét
Eurooppalainen pitkaaikaissijoitusrahasto saa hankkia enintéén 25 prosenttia
yksittéisen eurooppalaisen pitkaai kaissijoitusrahaston, eurooppalaisen

riskipédomarahaston  tai  eurooppalaisen  yhteiskunnalliseen  yrittgyyteen
erikoistuneen rahaston osakkeista tai osuuksista.

Direktiivin  2009/65/EY 56 artiklan 2 kohdassa sdédettyja keskittymérajoja
sovelletaan taman asetuksen 8 artiklan 1 kohdan b aakohdassa tarkoitettuihin
omaisuuseriin tehtyihin sijoituksiin.

14 artikla
Rahan lainaks ottaminen

Eurooppalainen pitkdaikaissijoitusrahasto voi ottaa lainaksi rahaa edellyttéen, etta
lainaaminen tayttaa kaikki seuraavat edellytykset:

a)
b)
c)

d)

rahalainan osuus enintddn 30 prosenttia eurooppalaisen pitkaaikaissijoitusrahaston
pagomasta;

rahalainan tarkoituksena on hankkia  omistusosuus hyvaksytyista
Sijoitusomai suuseristg;

rahalaina on samassa valuutassa kuin omaisuuserét, jotka on tarkoitus hankkia
lainatullarahalla;

rahalaina ei estd mink&an eurooppalaisen pitk&aikaissijoitusrahaston salkussa olevan
omai suuseran rahaksi muuttamista;

rahalaina e rasita eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston salkussa olevia
omai suuseria.

15 artikla
Salkun koostumusta ja hajauttamista koskevien saantojen soveltaminen

Kun kyse on 12 artiklan 1 kohdassa sé&detyista sijoitusragjoista:

a) niitad on aettava soveltaa viimeistaan eurooppalaisen
pitkdaikaissijoitusrahaston sddnnissa tai perustamisasiakirjoissa maédréttyna

paivang, ja tassi paivamaarassa on otettava huomioon niiden omaisuuserien

19
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erityispiirteet ja ominai suudet, joihin eurooppalaisen
pitkdaikaissijoitusrahaston on maara sijoittaa; kyseinen paivamaara saa olla
enintéan  viiden vuoden  kuluttua  sSitd,  kun  eurooppalaiselle
pitkdaikaissijoitusrahastolle on myonnetty toimilupa.  Eurooppalaisen
pitk&aikaissijoitusrahaston toimivaltainen viranomainen voi poikkeuksellisissa
olosuhteissa ja saatuaan asianmukaisesti perustellun sijoitussuunnitelman

hyvaksya taman maérdajan pidentamisen enintéén yhdella vuodell&;

b) dSjoitusrgjojen soveltaminen paattyy, kun eurooppalainen
pitkaaikaissijoitusrahasto alkaa myyda omaisuuseridan 16 artiklassa sdadetyn
lunastuspolitiikkansa mukai sesti;

c) niiden soveltaminen keskeytetddn vdliaikaisesti, jos eurooppalainen

pitkdaikaissijoitusrahasto  hankkii  lisdpadomaa,  kuitenkin  enintéén
12 kuukaudeksi.
2. Jos sellaisen pitkéaai kaisen omaisuuseran, johon eurooppalainen

pitk&aikaissijoitusrahasto on sjoittanut, liikkeeseen laskenut vaatimukset tayttava
salkkuyritys e endd tayta 10 artiklan 1 kohdan b alakohdan edellytyksig,
pitk&aikainen omaisuuserd voidaan ottaa edelleen huomioon 12 artiklan 1 kohdassa
tarkoitettua 70 prosentin osuutta laskettaessa enintéén kolmen vuoden ajan péivasta,
jona salkkuyritys on lakannut tayttamasta 10 artiklassa séadetyt vaatimukset.

1 luku
Eurooppalaisen pitkaaikaissijoitusrahaston osakkeiden tai
osuuksien lunastus, kaupankaynti niilla, niiden litkkeeseenlasku ja
tulojen jakaminen

16 artikla
Lunastuspolitiikka

1 Sijoittgjilla ei ole mahdollisuutta pyytdd osakkeidensa tai osuuksiensa lunastusta
ennen pitkaaikaissijoitusrahaston toiminta-gjan pagttymista. Sijoittgjien lunastukset
ovat mahdollisia sitd paivaa seuraavasta paivasta, joka on vahvistettu eurooppal aisen

sijoittajille.
Eurooppalaisen pitkaaikaissijoitusrahaston séanngissa tai perustamisasiakirjoissa ja
gjoittgjille annettavissa tiedoissa on vahvistettava lunastusta ja omaisuuserien

rahaksi muuttamista koskevat menettelyt ja ilmoitettava selvasti, etta sijoittajien
lunastukset akavat sitd péivéa seuraavana pdivang, joka on vahvistettu

2. Eurooppalaisen pitk&aikaissijoitusrahaston toiminta-gjan on oltava riittavan pitka,
jotta se kattaa Kkyseisen dijoitusrahaston jokaisen yksittdisen omaisuuserdn
elinkaaren; sijoitusrahaston toiminta-aikaa mééritettédessd on otettava huomioon
kunkin omaisuuserdn epdlikvidisyysprofiili  ja taloudellinen elinkaari seka
sijoitusrahaston vahvistettu sijoitustavoite.
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Sijoittgjat voivat pyytaa eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston purkamista, jos
niiden lunastustoimeksiantoja e ole téytetty vuoden kuluessa sijoitusrahaston
toiminta-gjan paattymisesta.

Sijoittgjilla on aina oikeus saada takai sinmaksu rahana.

Luontoismuotoinen  takaisinmaksu eurooppalaisen  pitk&aikaissijoitusrahaston
omaisuuseria hyddyntdéen on mahdollista ainoastaan, jos kaikki seuraavat
edellytykset tayttyvat:

a)  eurooppaaisen pitké&ai kai ssijoitusrahaston saanndissa tai
perustamisasiakirjoissa maarétaan tasta mahdollisuudesta silla edellytyksell§,
etta kaikkia sijoittajia kohdellaan tasapuolisesti;

b) djoittaja pyytéd kirjallisesti, ettd takaisinmaksu tapahtuu rahaston
omaisuuserien osaa kayttéaen,;

c)  mitkaan erityiset s&annot eivét rajoita kyseisten omaisuuserien siirtoa.

ESMA laatii luonnokset teknisiksi sddntelystandardeiksi, joissa méaaritelldan ne
olosuhteet, joissa eurooppalaisen pitkaaikaissijoitusrahaston toiminta-aika on
riittévan pitka kattamaan sen kunkin yksittéi sen omaisuuseran elinkaaren.

ESMA toimittaa ndméa teknisten sdantelystandardien luonnokset komissiolle
viimeistéan [ ...].

Komissiolle siirretdan valta hyvdksyd ensmmaisessd alakohdassa tarkoitetut
teknisten sééntelystandardien luonnokset asetuksen (EU) N:o 1095/2010 10-14
artiklan mukai sesti.

17 artikla
Jalkimar kkinat

Eurooppalaisen pitkaaikaissijoitusrahaston sdannét ja perustamisasiakirjat elvét saa
estda ottamasta sen osakkeita tai osuuksia kaupankaynnin kohteeksi saannellyilla
markkinoilla, sellaisina kuin ne on méaaritelty direktiivin 2004/39/EY 4 artiklan
lkohdan 14 aakohdassa, tai monenkeskisessd kaupankayntijarjestelmassa,
sellaisena kuin se on méaaritelty direktiivin 2004/39/EY 4 artiklan 1 kohdan 15
alakohdassa, tai organisoidussa kaupankayntijarjestelmassd, sellaisena kuin se on
maédritelty asetuksen (...) (...) alakohdassa.

Eurooppalaisen pitk&aikaissijoitusrahaston sdanndt ja perustamisasiakirjat eivéat saa
estda gjoittgjia dSirtamasta osakkeitaan tai osuuksiaan vapaasti kolmansille
osapuolille.

18 artikla
Uusien osakkeiden tai osuuksien liikkeeseenlasku

Eurooppalainen pitk&aikaissijoitusrahasto voi tarjota osakkeiden tai osuuksien uusia
litkkeeseenl askuja rahaston saantdjen tai perustamisasiakirjojen mukaisesti.

Eurooppalainen pitkdaikaissijoitusrahasto ei saa laskea liikkeeseen uusia osakkeita
ta osuuksia hinnalla, joka alittaa sen nettoarvon, ennen kuin se on tarjonnut
asianomaisia osakkeitatai osuuksia kyseiseen hintaan nykyisille sijoittajilleen.
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19 artikla
Eurooppal aisen pitk&ai kaissijoitusrahaston omaisuuserien rahaksi muuttaminen

Kunkin eurooppalaisen pitk&aikaissijoitusrahaston on vahvistettava omai suuseriensa
asianmukaista rahaksi muuttamista koskeva yksil6ity aikataulu, jotta se voi hoitaa
sijoittajien lunastukset toiminta-ai kansa paattymisen jalkeen.

Edella 1 kohdassa tarkoitettuun aikatauluun on sisdllyttava

a)  mahdollisten ostgjien markkinoita koskeva arviointi;

b)  mahdollisia myyntihintoja koskeva arviointi ja vertailu;

C)  niiden omaisuuserien arvon maaritys, joista aiotaan luopua;
d) rahaksi muuttamista koskeva tarkka aikataulu.

ESMA laatii teknisten sééntelystandardien luonnokset, joissa tdsmennetdan perusteet,
joita on kaytettava 2 kohdan a aakohdassa tarkoitetuissa arvioinneissa ja
c alakohdassa tarkoitetussa arvonmaarityksessa.

ESMA toimittaa nama teknisten sdantelystandardien luonnokset komissiolle
viimeistéan [ ...].

Komissiolle diirretdan valta hyvéksyd ensmmaisessd alakohdassa tarkoitetut
teknisten sééntelystandardien luonnokset asetuksen (EU) N:o 1095/2010 10-14
artiklan mukai sesti.

20 artikla
Tulojen jakaminen

Eurooppalainen pitkdaikaissijoitusrahasto voi jakaa saénndllisesti sijoittgjille
salkkuun sisaltyvien omaisuuserien tuottamia tuloja. Nama tulot koostuvat

a)  mistatahansatuloista, joita ndma omaisuuserét tuottavat s8nndllisesti;

b) omaisuuserdn rahaksi muuttamisesta syntyneestéa luovutusvoitosta, lukuun
ottamatta alun perin tehtyja péédomasitoumuksia.

Tuloja e kuitenkaan saa jakaa siltd osin kuin niitd tarvitaan eurooppalaisen
pitkaaikaissijoitusrahaston tulevia sitoumuksia varten.

Eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston on vahvistettava sd@nndissdan tai
perustamisasiakirjoissaan jakopolitiikka, jota se noudattaa rahaston toiminnan
aikana.
1V luku
Avoimuutta koskevat vaatimuk set

21 artikla
Avoimuus

Toimiluvan saaneen eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston osakkeita tai
osuuksia e saa markkinoida unionissailman etukéteen julkaistua tarjousesitetté.

Toimiluvan saaneen eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston osakkeita tai
osuuksia ei saa markkinoida yksityissijoittajille unionissa ilman etukateen julkaistua,
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[...] annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o [...]* mukaista
avaintietoasiakirjaa.

Tarjousesitteessa on oltava tiedot, joiden perusteella sijoittgjat voivat tehda tietoon
perustuvan arvion niille ehdotetusta sijoituksesta ja erityisesti siihen liittyvista
riskeista.

Tarjousesitteessa on oltava vahintédan seuraavat tiedot:

a)  selvitys gita, miten eurooppalaisen pitkaaikaissijoitusrahaston sijoitustavoitteet
ja strategia ndiden tavoitteiden saavuttamiseks tekevét rahastosta |uonteeltaan
pitkaai kaisen;

b) tiedot, jotka suljettujen yhteista sijoitustoimintaa harjoittavien yritysten on
julkistettava Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2003/7U/EY# ja
komission asetuksen (EY) N:0 809/2004% mukaisesti;

c) tiedot, jotka on annettava gijoittgjille direktiivin 2011/61/EU 23 artiklan
mukai sesti, jos ne eivét jo sisdlly tdman kohdan b alakohtaan;

d) selva ilmoitus omai suuserd uokista, joihin eurooppalaisella
pitkéaaikaissijoitusrahastolla on lupa sijoittaa;

€) mahdolliset muut tiedot, joita toimivaltaiset viranomaiset pitavét
merkityksellisind 2 kohtaa sovel | ettaessa.

Tarjousesitteesss, avaintietoasiakirjassa ja kaikissa muissa markkinointiasiakirjoissa

on ilmoitettava sijoittajille selvasti rahaston epélikvidista luonteesta.

Tarjousesitteesss, avaintietoasiakirjassa ja kaikissa muissa markkinointiasiakirjoissa

on erityisesti selkeasti

a) ilmoitettava sijoittgjille eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston sijoitusten
pitkéaai kai sesta luonteesta;

b) ilmoitettava sijoittgjille eurooppalaisen pitkaaikaissijoitusrahaston toiminta-
ajan paattymisests;

c) ilmoitettava, onko eurooppalaista pitkdaikaissijoitusrahastoa tarkoitus
markkinoida yksityissijoittgille;

d) ilmoitettava, ettd gjoittgjilla el ole oikeutta lunastaa sijoitustaan ennen kuin
eurooppal aisen pitkaaikaissijoitusrahaston toiminta-aika on paéttynyt;

e) ilmoitettava djoittgille mahdollisesti maksettavien tulojen maksamisen
toistumistiheys ja aikataulu rahaston toiminnan aikana;

f)  neuvottava sijoittgjia Sijoittamaan vain pieni osa niiden koko sijoitussalkusta
eurooppal ai seen pitk&aikaissijoitusrahastoon.

22 artikla
Kustannusten ilmoittaminen

Tarjousesitteessd on selvasti ilmoitettava dijoittgjille eri  kustannuksista, joista
Sijoittaja vastaa suoraan tai valillisesti. Eri kustannukset on ryhmiteltéva seuraavien
otsikoiden alle:

EUVL [...].
EUVL L 345, 31.12.2003, s. 64.
EUVL L 149, 30.4.2004, s. 1.
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a)  eurooppalaisen pitk&aikaissijoitusrahaston perustamiskustannukset;

b)  omaisuuserien hankkimiseen liittyvéat kustannukset;

Cc)  hoitokustannukset;

d) jakokustannukset;

€e) muut Kkustannukset, mukaan luettuina halinnolliset ja lakisaéteiset

Tarjousesitteessa on ilmoitettava kustannusten kokonaissuhde eurooppalaisen
pitké&ai kaissijoitusrahaston paédomaan nahden.

Avaintietoasiakirjan kokonaiskustannuksia koskevasta kohdasta on kaytava ilmi
kaikki tarjousesitteessa luetellut kustannukset raha- ja prosenttimaaraisesti
ilmoitettuina.

ESMA laatii teknisten sééntelystandardien luonnokset, joissa annetaan

a)  yhteiset méaritelmét, laskumenetelmét, 1 kohdassa tarkoitettujen kustannusten
esitystavat ja 2 kohdassa tarkoitettu kokonai ssuhde;

b) 3 kohdassa tarkoitettujen kokonaiskustannusten yhteinen maaritelma,
laskentamenetel ma ja esittami smuoto.

[PRIPS] (...) (...) dakohdassa tarkoitetut teknisten séantelystandardien luonnokset.

ESMA toimittaa ndméa teknisten sdantelystandardien luonnokset komissiolle
viimeistéan [...].

Komissiolle siirretddn vata hyvéksyd ensimmaisessa alakohdassa tarkoitetut
teknisten sééntelystandardien luonnokset asetuksen (EU) N:o 1095/2010 10-14
artiklan mukai sesti.

V luku

Eurooppalaisten pitkaaikaissijoitusrahastojen osakkeiden tai

osuuksien markkinointi

23 artikla
Sjoittajille tarjolla olevat toiminnot

Eurooppalaisen pitkaaikaissijoitusrahaston hoitajan on kussakin jésenvaltiossa, jossa
se aikoo markkinoida kyseisen sijoitusrahaston osakkeita tai osuuksia, otettava
kayttoon toiminnot, jotka mahdollistavat merkintdjen tekemisen, maksujen
suorittamisen osakkeen- tai osuudenomistgjille, osakkeiden tai osuuksien
takaisinoston ja lunastuksen ja sellaisten tietojen saataville asettamisen, jotka
eurooppal ai sen pitkaaikaissijoitusrahaston ja sen hoitajan on annettava.

ESMA laatii  teknisten sdéntelystandardien luonnokset, joissa esitetdan
yksityiskohtai sesti 1 kohdassa tarkoitettuihin eurooppalaisen
pitkaaikaissijoitusrahaston sijoittgjiin liittyvien toimintojen tyypit ja ominaisuudet,
niiden tekninen infrastruktuuri ja niiden tehtavien sisalto.

ESMA toimittaa nadma teknisten sdantelystandardien luonnokset komissiolle
viimeistéan [ ...].
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Komissiolle siirretdan valta hyvdksyd ensmmaisessd alakohdassa tarkoitetut
teknisten sééntelystandardien luonnokset asetuksen (EU) N:o 1095/2010 10-14
artiklan mukai sesti.

24 artikla
Yksityissijoittajille tapahtuvaa markkinointia koskevat lisdvaati mukset

Eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston hoitgjan on voitava markkinoida kyseisen
sjoitusrahaston osakkeita tai osuuksia yksityissijoittgjille edellyttden, etté kaikki seuraavat
lisAvaatimukset tayttyvat:

a) eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston sdénndissd tai  perustamisasiakirjoissa
maaratéan,  ettd  kaikkia  djoittgiia  kohdellaan  tasapuolisesti eika
suosituimmuuskohtelua tai erityisia taloudellisa etuuksia myonnetad yksittéisille
sjoittagjille tai sijoittgjaryhmille;

b) eurooppalaisella pitkdaikaissijoitusrahastolla el ole kumppanuusrakennetta;

C) yksityissijoittajat voivat eurooppalaisen pitk&aikaissijoitusrahaston osakkeiden tai
osuuksien merkintdaikana ja vahintédn kahden viikon kuluessa niiden merkinnan
jalkeen peruuttaa merkintansa ja saada rahat takaisin tdysimaarai sesti.

25 artikla
Eurooppal aisten pitk&aikaissijoitusrahastojen osakkeiden tai osuuksien mar kkinointi

1 Eurooppal aisen pitk&aikaissijoitusrahaston hoitajan on voitava markkinoida kyseisen
toimiluvan saaneen dgjoitusrahaston osakkeita tai osuuksia ammattimaisilie
gjoittgjille ja yksityissjoittgjille kotijasenvaltiossaan sen jdkeen, kun se on
toimittanut ilmoituksen direktiivin 2011/61/EU 31 artiklan mukai sesti.

2. Eurooppal aisen pitk&aikaissijoitusrahaston hoitajan on voitava markkinoida kyseisen
toimiluvan saaneen dgjoitusrahaston osakkeita tai osuuksia ammattimaisilie
sjoittajille ja yksityissijoittajien muissa jésenvaltioissa kuin kotijasenvaltiossaan sen
jalkeen, kun se on toimittanut ilmoituksen direktiivin 2011/61/EU 32 artiklan
mukai sesti.

3. Eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston hoitgjan on kunkin eurooppalaisen
pitkéaikaissjoitusrahaston osalta ilmoitettava toimivaltaiselle viranomaiselle,
aikooko se markkinoida kyseista sijoitusrahastoa yksityissijoittgille.

4. Direktiivin 2011/61/EU 31 ja 32 artiklan nojalla vaadittujen asiakirjojen ja tietojen
lishksi eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston hoitagjan on toimitettava
toimivaltaiselle viranomaiselleen kaikki seuraavat:

a)  eurooppalaisen pitk&aikaissijoitusrahaston tarjousesite;

b)  eurooppalaisen pitk&aikai ssijoitusrahaston avaintietoasiakirja, jos
sijoitusrahastoa on tarkoitus markkinoida yksityissijoittajille;
c) tiedot 22 artiklassa tarkoitetuista toiminnoista.

5. Toimivaltaisten viranomaisten direktiivin 2011/61/EU 31 ja 32 artiklan mukaisten
vatuuksien ja toimivallan on katsottava koskevan myds eurooppalaisten
pitkaaikaissijoitusrahastojen markkinointia yksityissijoittgjille ja kattavan téssa
asetuksessa sé&detyt lisavaati mukset.
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Direktiivin 2011/61/EU 31 artiklan 3 kohdan ensimmaéisessa alakohdassa sdadetyn
toimivallan  lisdksi eurooppalaisen  pitkaaikaissijoitusrahaston hoitgjan
kotijasenvaltion toimivaltaisen viranomaisen on my0s estettéva toimiluvan saaneen
eurooppalai sen pitkaaikaissijoitusrahaston markkinointi, jos kyseisen sijoitusrahaston
hoitgja el noudatatai aio noudattaa téta asetusta.

Direktiivin 2011/61/EU 32 artiklan 3 kohdan ensimmaéisessa alakohdassa séadetyn
toimivallan  lisdksi eurooppalaisen  pitkaaikaissijoitusrahaston hoitgjan
kotijasenvaltion toimivaltaisen viranomaisen on myos kieltdydyttéava toimittamasta
téydellisen ilmoituksen sisdltdvia asiakirjoja sen jasenvaltion toimivaltaisille
viranomaisille, jossa eurooppaaista pitkdaikaissijoitusrahastoa on tarkoitus
markkinoida, jos kyseisen sijoitusrahaston hoitaja el noudata tai aio noudattaa t&ta
asetusta.

VI luku
Valvonta

26 artikla
Toimivaltaisten viranomai sten suorittama valvonta

Toimivaltaisten viranomaisten on valvottava, ettd tda asetusta noudatetaan
jatkuvasti.

Eurooppalaisen pitkéaaikaissijoitusrahaston toimivaltaisen viranomaisen
velvollisuutena on valvoa, etta Il, Il ja IV luvussa vahvistettuja sdantoja
noudatetaan.

Eurooppalaisen pitkaaikaissijoitusrahaston toimivaltaisen viranomaisen
velvollisuutena on valvoa, ettd rahaston sdénndissd tai perustamisasiakirjoissa
madréttyja velvoitteita ja tarjousesitteesta johtuvia velvoitteita noudatetaan; naiden
saantdjen, asiakirjojen ja esitteen on oltava yhdenmukaisia tdmén asetuksen kanssa.

Eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston hoitgjan toimivaltaisen viranomaisen
velvollisuutena on valvoa kyseisen rahastonhoitajan jérjestelyjen ja organisaation
asianmukaisuutta siten, etté kyseinen rahastonhoitaja kykenee tayttdmaan velvoitteet
ja toimimaan niiden sdantdjen mukaisesti, jotka liittyvét kaikkien sen hoitamien
eurooppal aisten pitk&aikai ssijoitusrahastojen perustamiseen ja toimintaan.

Eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston hoitgjan toimivaltaisen viranomaisen
velvollisuutena on valvoa, etta kyseinen rahastonhoitgja toimii tdméan asetuksen
mukai sesti.

Toimivaltaisten viranomaisten on seurattava alueelleen sijoittautuneita tai alueellaan
markkinoitavia yhteista sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksia sen varmistamiseksi,
ettd ne eivat kéytd eurooppalaisen pitkdakaissijoitusrahaston nimitysta tai anna
ymmartdd olevansa eurooppalainen pitkdaikaissijoitusrahasto, jollel niilla ole
asianmukaista toimilupaa ja jolleivét ne ole taman asetuksen mukaisia.

27 artikla
Toimivaltaisten viranomai sten valtuudet

Toimivaltaisilla viranomaisilla on oltava kaikki valvonta- ja tutkintavaltuudet, jotka
ovat tarpeen niille kuuluvien tehtavien hoitamiseks tdmén asetuksen mukaisesti.
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2. Toimivaltaisille viranomaisille direktiivin  2011/61/EU mukaisesti Siirrettyja
valtuuksia on kaytettdva myos taman asetuksen yhteydessa.

28 artikla
ESMAnN valtuudet ja toimivalta

1 ESMAIlle annetaan tarvittavat valtuudet suorittaa tehtévét, jotka sille on osoitettu
tall& asetuksella

2. ESMA kéayttda direktiivin 2011/61/EU mukaisia valtuuksia myds tdman asetuksen
yhteydessé asetuksen (EY) N:0 45/2001 mukaisesti.

3. Asetusta (EU) N:o 1095/2010 sovellettaessa tdma asetus on katsottava asetuksen
(EU) N:o 1095/2010 1 artiklan 2 kohdassa tarkoitetuksi mahdolliseksi muuksi
oikeudellisesti sitovaksi unionin séadokseks, jossa

arvopaperimarkkinaviranomai selle annetaan tehtavia.

29 artikla
Viranomaisten valinen yhteistyo

1 Eurooppalaisen  pitkdaikaissijoitusrahaston  toimivaltaisen  viranomaisen ja
sijoitusrahaston hoitgjan toimivaltaisen viranomaisen, jos ne eivéat ole samat, on
tehtava keskenddn yhteistyota ja vaihdettava tietoja, jotta ne voivat hoitaa taman
asetuksen mukaiset tehtévansa.

2. Toimivaltaisten viranomaisten ja ESMAN on tehtdva yhteisty6ta tassa asetuksessa
saddettyjen tehtéviensd hoitamiseksi asetuksen (EU) N:o 1095/2010 mukaisesti.
3. Toimivaltaisten viranomaisten ja ESMAnN on vaihdettava keskengan kaikkiatietoja ja

asiakirjoja, jotka ovat tarpeen tassi asetuksessa sdddettyjen tehtavien suorittamiseksi
asetuksen (EU) N:o 1095/2010 mukaisesti ja erityisesti téhan asetukseen
kohdistuvien rikkomusten tunnistamiseksi ja niihin puuttumiseksi.

VII luku
L oppusaannok set

30 artikla
Uudelleentarkastelu

Komissio tarkastelee viimeistddn kolmen vuoden kuluttua tdméan asetuksen voimaantul osta
téman asetuksen soveltamista. Uudelleentarkastel ussa anal ysoidaan erityisesti

a) 16 artiklan 1 kohdan séanntksen vaikutusta, silla siind sijoittajilta rajataan pois
mahdollisuus lunastaa osakkeitaan tai osuuksiaan ennen eurooppalaisen
pitkaaikaissijoitusrahaston toiminta-gjan paattymista. Uudelleentarkastel ussa,
jossa otetaan  huomioon  eurooppalaisen  pitk&aikaissijoitusrahaston
sijoittajgjakauma, myos arvioidaan, lisdisko yksityissjoittgjien rajallisen
ma&ran jéttaminen téllai sen séédnnon soveltamisen ulkopuolelle eurooppal aisten
pitkaai kai ssijoitusrahastojen kysyntéa yksityissijoittajien keskuudessa;

b) 12 artiklan 1 kohdassa séadetyn hyvaksytyille sijoitusomaisuuserille asetetun
70 prosentin  vahimmaisrgjan soveltamisen vaikutus omaisuuserien
hgjauttamiseen erityisesti sen arvioimiseks, tarvitaanko likviditeettiin
vaikuttavia lisdtoimia, jos rgalinen maara yksityissijoittgjia jatetéan ennen
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eurooppalaisen  pitkdaikaissijoitusrahaston  toiminta-gjan  paattymista
tapahtuvaa osakkeiden tai osuuksien lunastusta koskevan kiellon ulkopuoléelle;
C) missa madrin eurooppalaisia pitkaaikaissijoitusrahastoja markkinoidaan
unionissa, mukaan lukien se, ovatko direktiivin 2011/61/EU 3 artiklan

2 kohdan soveltamisalaan kuuluvat vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajat
kiinnostuneita markkinoimaan eurooppal aisia pitkaai kaissijoitusrahastoja.

Taman uudelleentarkastelun tulokset toimitetaan Euroopan parlamentille ja neuvostolle, ja
niihin liitetdan tarvittaessa asianmukai set muutosehdotukset.

31 artikla
Voimaantulo

Tama asetus tulee voimaan kahdentenakymmenentenad péivanad sen jalkeen, kun se on
julkaistu Euroopan unionin virallisessa lehdessa.

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

Tehty Brysselissa
Euroopan parlamentin puolesta Neuvoston puolesta
Puhemies Puheenjohtaja

40

F



SAADOSEHDOTUKSEEN LIITTYVA RAHOITUSSELVITYS

PERUSTIEDOT EHDOTUKSESTA/ALOITTEESTA
1.1. Ehdotuksen/aloitteen nimi Ehdotus:

1.2. Toimintalohko(t) toimintoperusteisessa johtamis- ja budjetointijérjestel méssa
(ABM/ABB)

1.3. Ehdotuksen/a oitteen luonne

1.4. Tavoitteet

1.5. Ehdotuksen/aloitteen perustelut

1.6. Toiminnan jasen rahoitusvaikutusten kesto
1.7. Hallinnointitapa (hallinnointitavat)

HALLINNOINTI

2.1. Seuranta- ja raportointi s8annot

2.2. Hadlinnointi- javalvontajarjestelma

2.3. Toimenpiteet petosten ja séantdjenvastai suuksien ehkai semiseksi

EHDOTUKSEN/ALOITTEEN ARVIOIDUT RAHOITUSVAIKUTUKSET

3.1. Kyseeseen tulevat monivuotisen rahoituskehyksen otsakkeet ja menopuolen
budj ettikohdat

3.2.  Arvioidut vaikutukset menoihin

3.2.1. Yhteenveto arvioiduista vaikutuksista menoihin

3.2.2. Arvioidut vaikutukset toimintamaararahoihin

3.2.3. Arvioidut vaikutukset hallintoméaaré&rahoihin

3.2.4. Yhteensopivuus nykyisen monivuotisen rahoituskehyksen kanssa
3.2.5. Ulkopuolisten tahojen osallistuminen rahoitukseen

3.3.  Arvioidut vaikutukset tuloihin

n FI



SAADOSEHDOTUKSEEN LIITTYVA RAHOITUSSELVITYS

1. PERUSTIEDOT EHDOTUKSESTA/ALOITTEESTA
1.1. Ehdotuksen/aloitteen nimi

‘ Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus pitkaai kai ssijoitusrahastoista ‘

1.2. Toimintalohko(t) toimintoperusteisessa johtamis- ja budjetointijarjestelméassa
(ABM/ABB)®

| Sisamarkkinat — finanssimarkkinat |

1.3. Ehdotuksen/aloitteen luonne
x Ehdotug/dloite liittyy uuteen toimeen.

[0 Ehdotugaloite liittyy uuteen toimeen, joka perustuu pilottihankkeeseen tai
valmistelutoimeen?.

O Ehdotus/aoite liittyy k&ynnissa olevan toimen jatkamiseen.
[0 Ehdotus/aloite liittyy toimeen, joka on suunnattu uudelleen.
14 Tavoitteet

1.4.1. Komission monivuctinen strateginen tavoite (monivuotiset strategiset tavoitteet),
jonka (joiden) saavuttamista ehdotus/aloite tukee

Finanssimarkkinoiden luotettavuuden ja tehokkuuden lisd8minen; finanssipalvelujen
sisamarkkinoiden edistaminen

1.4.2. Erityistavoite (erityistavoitteet) sekd toiminto (toiminnot) toimintoperusteisessa
johtamis- ja budijetointijérjestelmassa

Tavoitteena on toimia Euroopan talouden pitkdn aikavalin rahoituksen lahteend;
varmistaa tasapuoliset toimintaedellytykset pitk&éaikaissijoitusrahastojen hoitgjille,
parantaa yrityksille tarjolla olevan pankkien ulkopuolisen rahoituksen saatavuutta ja

varmistaa sijoittajansuoja ja rahoitusj arjestelman vakaus.

23
24

ABM: toimintoperusteinen johtaminen; ABB: toimintoperusteinen budjetointi.
Sellaisina kuin ndméa on mééritelty varainhoitoasetuksen 54 artiklan 2 kohdan aja b alakohdassa.
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14.3.

14.4.

15.
151.

152

Odotettavissa olevat tulokset ja vaikutukset

Slvitys ditd, miten ehdotuksella/aloitteella on tarkoitus vaikuttaa edunsaajien/kohderyhmén
tilanteeseen

Ehdotuksen tarkoituksena on parantaa eurooppalaisten pitk&aikaissijoitusrahastojen
rgjatylittavda markkinointia seka yksityissijoittgjille ettd anmattimaisille sijoittgjille
kaikkialla unionissa, ottaa kayttoéon pitk&aikaissijoitusrahastojen toimilupia koskeva
yhdenmukainen myontamismenettely, maaritell& pitkdaikaissijoitusrahastoille sallitut
sijoituspolitiikat, estéa eturistiriidat seka vahvistaa vakaat avoimuusvaatimukset ja
markkinointia koskevat erityiset edellytykset.

Tulos- ja vaikutusindikaattorit

Selvitys siitd, millaisin indikaattorein ehdotuksen/al oitteen toteuttamista seurataan

Olis laadittava kertomuksia

eurooppalaisten pitk&aikai ssijoitusrahastojen rgjatylittéavan markkinoinnin
kehityksestd, ehdotetun asetuksen vaikutuksista sijoittgjansuojaan, edistymisesta
pyrkimyksissa  vaaristyméttomaan  kilpailuun, ehdotettujen  toimenpiteiden
vaikutuksista padomiin, jotka ovat kaytettévissd pitkdaikaisiin sijoituksiin (esim.
sijoituksiin infrastruktuurihankkeisiin, kiinteistoihin ja listaamattomiin yrityksiin).

Ehdotuksen/aloitteen perustelut
Tarpeset, joihin ehdotuksella/al oitteel la vastataan Iyhyella tai pitkalla aikavalilla

Jos ehdotettu asetus annetaan:

. pitkdaikaissijoitusrahastojen  rgjatylittdvén  markkinoinnin  ennustetaan
lis&antyvan;

. kansallisten toimivaltaisten viranomaisten vastuulla olevat
pitk&aikai ssijoitusrahastojen toimilupien myontamismenettelyt yhdenmukaistetaan ja
koordinointi kansallisten valvontaviranomaisten véalilla paranee;

. pitkan akavalin dgjoitustoiminta kehittyy kaikkialla unionissa; kaikkia
asianomaisia sijoitusrahastomarkkinoiden toimijoita koskevien toimintaedellytysten

yhdenmukaistamisella varmistetaan pitkdaikaissijoitusrahastojen tehokkuus ja
mahdollistetaan mittakaavaetujen saavuttaminen;

. yhteisosijoittajat, kuten vakuutusyhtiot ja el8kerahastot, seka yksityissijoittajat
hy6tyvét pitkaaikaissijoitusrahastojen tarjoamasta tuotosta tai sé8nndllisesta tulosta;

. sijoittgjien valinnanvara ja vastaanotettujen palvelujen laatu paranevat;

. lisdantynyt avoimuus parantaa sijoittajien luottamusta ja todennakdisesti johtaa
parempaan kilpailuun;

. Euroopan talouden pitkdaikainen rahoitus lisdantyisi, ja sitd olis erityista
hyotya infrastruktuurihankkeiden ja pk-yritysten kannalta;

EU:n osallistumisesta saatava lisdarvo

1) Saantelyn hagjanaisuus estéa sijoittajia sijoittamasta pitk&aikaisiin omaisuuseriin ja
tdla tavoin estéd paddomien yhdistamisen lisdéantymisen ja paremman
sjoitusasiantuntemuksen, jolla saataisiin  aikaan pitkaaikaissijoitusrahastoihin
liittyvid mittakaavaetuja.
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153.

1.54.

2) Riittamattomat toimet EU:n tasolla aiheuttaisivat sekaannusta sijoittgjien
keskuudessa ja haittaisivat unionin laguisten tasapuolisten toimintaedellytysten
toteutumi sen pitkéaikaissijoitusrahastojen hoitgille.

Vastaavista toimista saadut kokemukset

Y hteissijoitusyrityksia  (siirtokelpoisiin arvopapereihin kohdistuvaa yhteista
sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksia eli UCITS-rahastoja) koskevassa direktiivissa
otettiin ensmmaista kertaa kayttéon selked tuotesdéntdjen kokonaisuus, jota
sovelletaan yksityissijoittgjille tarjottaviin sijoitusrahastoihin. UCITS-rahastoissa
hoidossa olevien varojen méara on nykydan 6 697 miljardia euroa. UCITS-aloite el
valttaméatta tarkoita sitd, etta eurooppalaisen pitk&aikaissijoitusrahaston luominen
heréttdd yhta suurta kiinnostusta sijoittgjien keskuudessa, mutta UCITS-aloitteesta
kay selvasti ilmi, millainen menestystallaisilla EU:n lagjuisilla aloitteillavoi olla.

Yhteensopivuus ja muista asianomaisista instrumenteista mahdollisesti saatavat
synergiaedut

Ehdotetut sé&nnét perustuvat olemassa olevaan sdantelykehykseen, joka on luotu
direktiivilla 2011/61/EU (vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjia koskeva
direktiivi) ja sen taytantoonpanosaadoksilla. Edella mainitun direktiivin mukaisia
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjia koskevia yhdenmukaistettuja toimilupa- ja
valvontamenettelyjd tdydennetéén  eurooppalaisia  pitkaaikaissijoitusrahastoja
koskevalla  toimilupamenettelylla Lisaks eurooppalaisiin pitkdaikais-
sijoitusrahastoihin sovelletaan niiden omien tuotesdanttjen liséks voimassa olevassa
unionin lainséadanndssa vahvistettuja séantojd, jollei nimenomaisesti toisin séédeta.
Eurooppalaisiin  pitkdaikaissijoitusrahastoihin - sovelletaan erityisesti  nykyiseen
lainsd&dantokehykseen sisdltyvia sijoitusrahastojen hoitoa ja markkinointia koskevia
saantdja seka palvelujen ragjatylittévaa tarjoamista ja sijoittautumisvapautta koskevia
séantoja, jotka sisdltyvat vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgiia koskevaan
direktiiviin.
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1.6.

1.7.

Toiminnan ja sen rahoitusvaikutusten kesto
[0 Ehdotuksen/al oitteen mukaisen toiminnan kesto on rajattu.

— [ Ehdotuksen/aloitteen mukainen toiminta alkaa [PP/IKK]VVVV ja pééttyy
[PPIKK]VVVV.

— [ Rahoitusvaikutukset alkavat vuonnaVVVYV ja pééttyvat vuonnaVVvVV.
x Ehdotuksen/al oitteen mukaisen toiminnan kestoa ei olerajattu.

— Kaynnistysvaihe alkaa vuonna 2015 ja paéttyy vuonna 2020,

— minkajalkeen toteutus taydessa lagjuudessa.

Hallinnointitapa (hallinnointitavat)®

[0 Komissio hallinnoi suoraan keskitetysti

1 Valillinen keskitetty hallinnointi, jossa tdytantdtnpanotehtavié on siirretty
— [ toimeenpanovirastoille

— X yhteisdjen perustamille elimille®

— [ kansallisille julkisoikeudellisille elimille tai julkisen palvelun tehtavia
hoitaville elimille

— [ henkildille, joille on annettu tehtévaks toteuttaa Euroopan unionista tehdyn
sopimuksen V  osaston mukaisia erityistoimia ja jotka nimetdan
varainhoitoasetuksen 49 artiklan mukai sessa perussdadoksessa

O] Hallinnointi yhteisty6ssa jasenvaltioiden kanssa
[0 Hajautettu hallinnointi yhtei stydssa kolmansien maiden kanssa
1 Hallinnointi yhteistytssa kansainvélisten jérjestojen kanssa (tar kennettava)

— Jos kaytetéddn useampaa kuin yhta hallinnointitapaa, huomautuksille varatussa kohdassa olisi annettava
lisétietoja.

Kuvaukset eri  halinnointitavoista ja viittaukset varainhoitoasetukseen ovat saatavilla
budjetti pd&osaston verkkosivuilla osoitteessa http://www.cc.cec/budg/man/budgmanag/budgmanag_en.html.
Sellaisina kuin ndméa on mééritelty varainhoitoasetuksen 185 artiklassa.
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2.2.
2.2.1.

2.2.2.

2.3.

HALLINNOINTI
Seuranta- jaraportointisdannot

lImoitetaan sovellettavat aikavalit ja edellytykset Tarpeet, joihin ehdotuksella/aloitteella
vastataan lyhyellata pitkdlla aikavalilla

Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen (ESMA) perustamista koskevan
asetuksen 81 artiklan mukaan ESMAnN toiminnan tuloksena saaduista kokemuksista
on tehtava arviointi kolmen vuoden kuluessa ESMAN toiminnan aloittamisesta. Sen
vuoksi komissio julkaisee yleiskertomuksen, joka toimitetaan Euroopan
parlamentille ja neuvostolle.

Hallinnointi- ja valvontaj arjestelméa
Todetut riskit

ESMAlle téssa ehdotuksessa esitettyja lisdresursseja tarvitaan, jotta ESMA vois
kayttéd valtuuksiaan ja hoitaa seuraavat tehtavansa:

. eurooppalaisia pitkaaikaissijoitusrahastoja koskevien saantgjen
yhdenmukai staminen ja koordinoi minen laatimalla sééntel ystandardien luonnoksia;
. kansallisten sdantelyvaltuuksien yhdenmukaisen soveltamisen lujittaminen ja

varmistaminen antamalla ohjeita ja laatimalla teknisten taytantéonpanostandardien
luonnoksia;

. pitkaaikaistuotteiden finanssimarkkinoiden toimijoita koskevien tarvittavien
tietojen kerdaminen ja julkai seminen;

[lman néitd resurssga ESMA e vois hoitaa tehtaviddn oikea-aikaisesti ja
tehokkaasti.

Ssdisen valvonnan jarjestelmaa koskevat tiedot

ESMAN perustamisasetuksen mukaisia hallinnointi- ja vavontgarjestelmia
sovelletaan myds téama ehdotuksen mukaisiin ESMAnN tehtaviin.

Toimenpiteet petosten ja sdantdj envastaisuuksien ehkaisemiseks

IImoitetaan kaytdssa olevat ja suunnitellut torjunta- ja suojatoimenpiteet

Petosten, lahjonnan ja muun laittoman toiminnan torjumisekss ESMAan sovelletaan
rgjoituksetta Euroopan petostentorjuntaviraston (OLAF) tutkimuksista 25 péivana
toukokuuta 1999 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EY)
N:0 1073/1999 sdénnoksi, kuten sdddetéddn ESMAN perustamisasetuksen 66 artiklan
1 kohdassa.

ESMA liittyy Euroopan parlamentin, Euroopan unionin neuvoston ja Euroopan
yhteisjen komission Euroopan petostentorjuntaviraston (OLAF) sisdisista
tutkimuksista 25. toukokuuta 1999 tekemaan toimielinten valiseen sopimukseen ja
antaa valittomasti asianmukaiset madraykset, jotka koskevat kaikkia sen
tyontekijoita, kuten ESM AN perustami sasetuksen 66 artiklan 2 kohdassa séadetéaan.
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EHDOTUKSEN/ALOITTEEN ARVIOIDUT RAHOITUSVAIKUTUKSET

3.1 Kyseeseen tulevat monivuotisen rahoituskehyksen otsakkeet ja menopuolen
budjettikohdat
e Talousarviossajo olevat budjettikohdat
Monivuotisen rahoituskehyksen otsakkeiden ja budjettikohtien mukaisessa
5 ectv kSess
i Maara :
Budjettikohta rahalaii Rahoitusosuudet
g/lhoniv- varainhoito-
rahoitus- asetuksen
kehyksen | Numero a/El-mT | EFTA- 1 ehdokas | oiman- | 21 artikian
otsake O | (O == mailta’ mailta® silta 2 kohdan
.................................. ] mailta b alakohdassa
tarkoitetut
rahoitusosuudet
[12.03.04][ESMA] . ,
la M KYLLA | KYLLA El El
o Uudet perustettaviks esitetyt budjettikohdat
Monivuotisen rahoituskehyksen otsakkeiden ja budjettikohtien mukai sessa jarjestyksessa
i Maara :
Budjettikohta rahalaij Rahoitusosuudet
Moniv. varainhoito-
rahoitus- NUMero ol asetuksen
kehyksen EFTA- ehdokas- olman- 21 artiklan
tsak o JIOLSAKE. e IM/EI-IM : . sita 2 kohdan
e P | e I I T 8
tarkoitetut
rahoitusosuudet

27
28
29

JM = jaksotetut méarérahat; EI-JM = jaksottamattomat méérérahat.

EFTA: Euroopan vapaakauppaliitto.

Ehdokasmaat ja soveltuvin osin Lansi-Balkanin mahdolliset ehdokasmaat.
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3.2. Arvioidut vaikutukset menoihin

Ainoa vaikutus menoihin liittyy kahden uuden véliaikaisen toimihenkilon palkkaamiseen maardamattomaks ajaksi. Uusiin tehtaviin
kaytetddn henkilOresursseja, jotka ovat kaytettdvissd vuotuisessa madrdrahojen jakomenettelyssa, ottaen huomioon erillisvirastoja
koskeva rahoitussuunnitelma ja budjettirahoitukset, joita sovelletaan kaikkiin EU:n elimiin.

3.2.1. Yhteenveto arvioiduista vaikutuksista menoihin

milj. euroa (kolmen desimaalin tarkkuudella)
Moniv. rahoituskehyksen otsake la Kasvuajatydllisyytta edistava kil pailukyky
PO: MARKT 2015 | 2016 2017 2018 2019 2020 YHTEENSA
* Toimintaméaérérahat
Sitoumukset € 0,140 | 0130 | 0,130 | 04130 | 0,130 | 0,130 0,788
12.03.04 ESMA
Maksut @ 0,140 | 0130 | 0,130 | 04130 | 0,130 | 0,130 0,788
Sitoumukset (18
Budjettikohdan numero
Maksut (2a)
Tiettyjen ohjelmien maararahoista katettavat hallintomaararahat™
Budjettikohdan numero (©)
Sitoumukset "1%5% | 0140 | 0130 | 0130 | 0130 | 0130 | 0,130 0,788
MARKT PO:n maar arahat
YHTEENSA =2+2
A Maksut +3a 0,140 | 0130 | 0,130 | 01130 | 0,130 | 0,130 0,788

30

tutkimustoi minta.

F

Tekninen jaltai halinnollinen apu sekd EU:n ohjelmien jaltai toimien toteuttamiseen liittyvét tukimenot (entiset BA-budjettikohdat), epésuora ja suora
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Sitoumukset 4 0,140 0,130 0,130 0,130 0,130 0,130 0,788
 Toimintamaérérahat YHTEENSA

Maksut ®) 0,140 0,130 0,130 0,130 0,130 0,130 0,788

e Tiettyjen  ohjelmien  madrdrahoista  katettavat

hallintoméérarahat Y HTEENSA ©

M onivuotisen rahoituskehyksen Sitoumukset =4+6 | 0,140 0,130 0,130 0,130 0,130 0,130 0,788
OTSAKKEESEEN 1 a kuuluvat
madar arahat YHTEENSA Maksut =5+6 | 0,140 0,130 0,130 0,130 0,130 0,130 0,788

Jos ehdotuksella/aloitteella on vaikutuksia useampaan otsakkeeseen:

L " Sitoumukset 4
e Toimintamaararahat YHTEENSA

Maksut (©)

. Tiettyjen  ohjelmien  médrérahoista  katettavat

hallintoméérarahat Y HTEENSA ©

Monivuotisen rahoituskehyksen Sitoumukset =4+6
OTSAKKEIDEN 1-4 maar arahat
YHTEENSA (viitemaard) Maksut =5+6

Huomautus. T&ssa otetaan huomioon ainoastaan 40 prosenttia kokonai skustannuksi sta, jasenvaltiot rahoittavat loput 60 prosenttia.
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Moniv. rahoituskehyksen otsake 5 ”Hallintomenot”

milj. euroa (kolmen desimaalin tarkkuudella)

...jandita seuraavat vuodet
. vuosi VUOSi VUuosi (ilmoitetaan kaikki vuodet, joille =
vuosin | 9 | n+2 | n+3 | ehdotuksenvaloitteen vaikutukset | Y H TEENSA
ulottuvat, ks. kohta 1.6)
PO: <....... >
* Henkil6resurssit
e Muut hallintomenot
<...>PO YHTEENSA M&arérahat
Monivuotisen rahoituskehyksen (Sitoumukset yhteensi =
OTSAKK EESEEN 5 kuull_J'vat maksut yhteens)
maér arahat YHTEENSA
milj. euroa (kolmen desimaalin tarkkuudella)
2015 2016 2017 2018 2019 2020 YHTEENSA
Monivuotisen rahoituskehyksen Sitoumukset 0,140 0,130 0,130 0,130 0,130 0,130 0,788
OTSAKKEISIIN 1-5 kuuluvat
maararahat YHTEENSA Maksut 0,140 0,130 0,130 0,130 0,130 0,130 0,788
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3.2.2.  Arvioidut vaikutukset toimintamaararahoihin
— [ Ehdotug/aloite ei edellytéa toimintamaararahoja.

— M Ehdotug/aloite edellyttaa toimintamaarérahoja seuraavasti:

Huomautus:
Ks. edella
M aksusitoumusmaararahat, milj. euroa (kolmen desimaalin tarkkuudella)
...janéité seuraavat vuodet (ilmoitetaan kaikki
vuosi n vuosi n+1 vuosi n+ 2 vuosi n+ 3 vuodet, joille endotuksen/al oitteen vaikutukset YHTEENSA
ulottuvat, ks. kohta 1.6)
Tavoitteet ja
tuotokset TUOTOKSET .
Keski- «© «© «© «© © «© © :
Tyyp | mé | ; ; ; g g ; LUKU- oy
o pitt | réiset § L Kus § L Kus § L Kus § L Kus § : ’fa‘f E L Kus §  Kus | maaa f}ﬂfﬁ;
kus- 2 i tannus | 2 | tannus 2 i tannus E P tannus | 2 2 itannus | 2 | tannus yh- .
§ S S S S S nus | S S 4 | Yhteensa
tan i i i i i i ha teensa !
nukset ! ;
ERITYISTAVOITE 1% ...
—tuotos
- tuotos
- tuotos
Véaisumma erityistavoite 1
ERITYISTAVOITE2 ...
—tuotos
3 Tuotokset ovat tuloksena oleviatuotteita ja palveluita (esim. aoitettujen opiskelijavaihtojen médréatai rakennetut tiekilometrit).
2 Kuten kuvattu kohdassa 1.4.2 " Erityistavoitteet”.
51
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Valisumma erityistavoite 2

KUSTANNUKSET YHTEENSA
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3.2.3.  Arvioidut vaikutukset hallintoma&érarahoihin
3.2.3.1. Tiivistelma
— M Ehdotug/aloite ei edellytd hallintoméaérarahoja.
— [ Ehdotug/aloite edellyttda hallintomaérarahoja seuraavasti:

milj. euroa (kolmen desimaalin tarkkuudella)

...janéita seuraavat vuodet (ilmoitetaan kaikki
vuosin+1 vuos n+2 vuosi n+3 vuodet, joille ehdotuksen/al oitteen vai kutukset
ulottuvat, ks. kohta 1.6)

vuosi n*®

YHTEEN-

M onivuotisen
rahoituskehyksen

OTSAKE 5

Henkil6resurssit

Muut hallintomenot

M onivuotisen
rahoituskehyksen

OTSAKE 5,
valisumma

Monivuotisen
rahoituskehyksen
OTSAKKEESEEN 5*
sisdltymattomat

Henkil6resurssit

Muut hallintomenot

M onivuotisen
rahoituskehyksen
OTSAKKEESEEN 5
sisaltymattomat,

valisumma

YHTEENSA

I

Henkil6resurssien tarve katetaan toimen hallinnointiin jo osoitetulla pa&osaston henkil 6stol1a ja/tai pédosastossa toteutettujen
henkil6stén uudelleenjarjestelyjen tuloksena saadulla henkil6stolla seka tarvittaessa sellaisilla lisdresursseilla, jotka toimea
hallinnoiva padosasto voi saada kayttdonsa vuotuisessa maérarahojen jakomenettel yssa tal ousarvion puitteissa.

8 Vuosi n on ehdotuksen/al oitteen toteutuksen aloitusvuosi.
34 Tekninen ja/tai hallinnollinen apu sekd EU:n ohjelmien jaltai toimien toteuttamiseen liittyvat tukimenot
(entiset BA-budjettikohdat), epésuora ja suora tutkimustoi minta.
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3.2.3.2. Henkil6dresurssien arvioitu tarve

— M Ehdotug/aloite ei edellyté henkil6resursseja.

— [ Ehdotug/aloite edellyttaéa henkil bresursseja seuraavasti:

Huomautus:

— PO MARKTissa e tarvita tdmén ehdotuksen johdosta liséd henkilo- tai
hallintoresursseja. ESMAan pakataan kaksi uutta véliaikaista toimihenkil6a
rajoittamattomaks ajaksi.

Arvio kokoaikaiseksi muutettuna

vuosi

vuosi
n+1

vuosi n+2

- wmwoc<

seuraavat
vuodet
(ilmoite-
taan kaikki
vuodet,
joille
ehdotuk-
sen/aloit-
teen
vaikutuk-
set
ulottuvat,
ks. kohta
1.6)

* Henkildstétaulukkoon sisaltyvat virat/toimet (virkami

ehet ja valiaikaiset toimihenkil6t)

XX 01 01 01 (p&étoimipaikka ja komission edustustot
EU:ssa)

XX 01 01 02 (edustustot EU:n ulkopuolella)

XX 01 05 01 (epésuora tutkimustoiminta)

10 01 05 01 (suora tutkimustoi minta)

Ulkopuolinen henkildstd (kokoaikaiseks muutettuna)®

XX 01 02 01 (kokonai sméérérahoista katettavat
sopimussuhtei set toimihenkil 6t, kansalliset
asiantuntijat ja vuokrahenkil 6sto)

XX 01 02 02 (sopimussuhteiset ja paikalliset
toimihenkilét, ja kansalliset asiantuntijat,
vuokrahenkil 6st® ja nuoremmat asiantuntijat EU:n
ulkopuolisissa edustustoi ssa)

— paétoimipaikassa
XX 0104 yy®

— EU:n ulkopuolisissa
edustustoissa

XX 01 05 02 (sopimussuhteiset toi mihenkil t,
vuokrahenkil 6st6 ja kansalliset asiantuntijat — epasuora
tutkimustoi minta)

10 01 05 02 (sopimussuhteiset toi mihenkil t,
vuokrahenkil6sto ja kansalliset asiantuntijat — suora
tutki mustoi minta)

Muu budjettikohta (mik&?)

YHTEENSA

I

35

nuoremmeat asiantuntijat |&hetystoissa.

36
budjettikohdat).

Toimintamé&drarahoista katettavan

ulkopuolisen  henkil8stén

Sopimussuhteiset toimihenkilt, paikalliset toimihenkil6t, kansalliset asiantuntijat, vuokrahenkil6sto ja

enimmaisméara (entiset BA-
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XX viittaa kyseess olevaan toimintal ohkoon eli talousarvion osastoon.

Henkil6resurssien tarve katetaan toimen hallinnointiin jo osoitetulla pd&osaston henkil 6stoll& jaltai padosastossa
toteutettujen henkildston uudelleenjarjestelyjen tuloksena saadulla henkilostolla sekd tarvittaessa sellaisilla
lisiresursseilla, jotka toimea hallinnoiva paédosasto voi saada kéayttédonsd vuotuisessa méérarahojen
jakomenettelyssa tal ousarvion puitteissa.

Kuvaus henkil 8ston tehtavista:

Virkamiehet tai véaliaikaiset
toimihenkil 6t

Ulkopuolinen henkil 6std
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3.2.4. Yhteensopivuus nykyisen monivuotisen rahoituskehyksen kanssa

— M Ehdotug/aloite on nykyisen monivuotisen rahoituskehyksen mukainen.

— [ Ehdotus/aloite edellyttaa rahoituskehyksen asianomai sen otsakkeen rahoitussuunnitel man muuttamista.

| Selvitys rahoitussuunnitel maan tarvittavista muutoksista, mainittava myos kyseeseen tulevat budjettikohdat ja maarét. \

— O Ehdotus/aloite edellyttaa joustovalineen varojen kayttéon ottamista tai monivuotisen rahoituskehyksen tarkistamista®.

| Selvitys tarvittavista toimenpiteistd, mainittava myds kyseeseen tulevat rahoituskehyksen otsakkeet, budjettikohdat ja maarét \

3.2.5. Ulkopuoalisten tahojen osallistuminen rahoitukseen

— Ehdotuksen/al oitteen rahoittamiseen ei osallistu ulkopuolisia tahoja.

— M Ehdotuksen/al oitteen rahoittamiseen osallistuu ulkopuolisia tahoja seuraavasti (arvio):

2015 2016 2017 2018 2019 2020 YHTSEEN'

Jasenvaltiot EU:n
kansallisten 0210 | 0194 | 0194 | 0194 | 0194 | 0194 1,181
valvontaviranomaisten
rahoitusosuuksilla*
Y hteisrahoituksella
katettavat maéaréarahat 0,210 0,194 0,194 0,194 0,194 0,194 1,181
YHTEENSA

* ESMAnN perustami sasetuksessa séédettyyn rahoitusmekanismiin perustuva

3 K atso toimielinten sopimuksen (vuosiksi 2007—2014) 19 ja 24 kohta.
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maérarahat, milj. euroa (kolmen desimaalin tarkkuudella)

arvio (jésenvaltiot 60 %, unioni 40 %).
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3.3. Arvioidut vaikutukset tuloihin
— M Ehdotuksella/aloitteellaei ole vaikutuksia tuloihin.
— [ Ehdotuksella/a oitteella on vaikutuksia tuloihin seuraavasti:
O vaikutukset omiin varoihin
O vaikutukset sekalaisiin tuloihin

milj. euroa (kolmen desimaalin tarkkuudella)

Kuluvana Ehdotuksen/al oitteen vaikutus™®

varainhoito-
vuonna
kéytettévissa | | || s

oleval vuos n vuost VUOS 1 \uosi n+ 3 | kaikki vuodet, joille ehdotuksen/aloitteen

médrérahat: n+1 n+2 vaikutukset ulottuvat, ks. kohta 1.6)

Tulopuolen budjettikohta

Momentti ....

Vastaava(t) menopuolen budjettikohta (budijettikohdat) kayttttarkoitukseensa sidottujen sekalaisten tul ojen tapauksessa:

Selvitys tuloihin kohdistuvan vaikutuksen laskentamenetel mésta

Perinteiset omat varat (tullit ja sokerimaksut) on ilmoitettava nettoméérédisind eli bruttomaarasta on vahennettéva kantokul uja vastaava 25 prosentin osuus.
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Liite rahoitusselvitykseen, joka liittyy ehdotukseen Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi  eurooppalaisista
pitkaaikaissijoitusrahastoista

Talla ehdotuksella pyritéan liséédmaén pitkdaikaisiin investointeihin kéytettévissa olevia pagdomia Euroopan unionin reaalitaloudessa. Tama toteutetaan
luomalla uusi rahastomuoto: eurooppalaiset pitkdaikaissijoitusrahastot. Néiden sijoitusrahastojen odotetaan pystyvan tarjoamaan sijoittgjille pitkala
aikavdlilla vakaata tuottoa niiden omaisuusluokkien ansiosta, joihin niilla on mahdollisuus sijoittaa. Hyvaksytyt omaisuuserét katsottaisiin osaksi nk.
vaihtoehtoisia gijoituksia, jotka ovat noteerattujen osakkeiden ja joukkovelkakirjalainojen perinteisten mééritelmien ulkopuolelle jaavia
omaisuusiuokkia. Vaihtoehtoiset sijoitukset kattavat kiintedn omaisuuden, riskipd&doman, yksityisen oman padoman ehtoisen rahoituksen,
hedgerahastot, listaamattomat yritykset, ongelmalliset arvopaperit ja hyddykkeet, EU:n pitkdaikaissijoitusrahastot keskittyisivét vain sellaisiin
vaihtoehtoisiin sijoituksiin, jotka kuuluvat maariteltyyn sellaisten pitkaaikaisten omaisuusluokkien ryhmaan, joiden onnistunut kehittéminen edellyttéa
sijoittajien pitkaaikaista sitoutumista.

On selvasti tarpeen muuttaa sijoittajien suuntautumista, joka téll& hetkella kohdistuu yksinomaan lyhyen aikavalin sijoituksiin tai omaisuuseriin, jotka
edellyttavét lyhytaikaisia sitoumuksia. Yks keino tdaman tavoitteen saavuttamiseksi on poistaa esteitd, jotka haittaavat pitkaaikaisten sitoumusten

tarjoamalla yrityksille ennustettavia, jatkuvia rahoitusvirtoja ja luomalla uusia tyopaikkoja.

Jotta voidaan varmistaa esteiden tosiasiallinen poistaminen eurooppal aisten pitkaaikaissijoitusrahastojen Euroopan lagjuisilta markkinoilta ja varmistaa
gjoittajien luottamus téllaisia rahastoja kohtaan, on valttamatonta varmistaa mahdollismman pitkéle viety valvonnan |dhentaminen ja suhteutettu
valvonta. Sen vuoksi ESMAN rooli on erittain tarked seka yksityiskohtaisten saéntelyvaatimusten kehittémisessa [dhentymisen ja yhdenmukaisuuden
saavuttamiseksi markkinoilla etté k&ynnissa olevan valvonnan tukemisessa.

ESMAnN tehtavien hoitoon liittyvat kustannukset on arvioitu henkilémenojen osalta (osasto 1) ESMAN talousarvioesityksen kustannusluokittelun
mukaisesti. Komission ehdotukseen sisdltyy séédnnokset, joiden mukaan ESMAN on laadittava nelja teknista séantelystandardia. Lisakss ESMAN on
pidettavad keskusrekisterid kaikista toimiluvan saaneista eurooppalaisista pitkéaikaissijoitusrahastoista. ESMAIlla on myds mahdollisuus laatia
suuntaviivat taman asetuksen kattamilla aloilla. Lisdkss ESMA varmistaa toimillaan, etta jasenvaltioiden toimivaltaisten viranomaisten yhteistyo ja
valvonnan koordinointi on sujuvaa eurooppal aisten pitkaaikaissijoitusrahastojen suhteen.

Asetuksen odotetaan tulevan voimaan alkuvuodesta 2015, minkd vuokss ESMA tarvitsee lisdresurssgja vuodesta 2015 alkaen. Lisdhenkil stéa on
tarkoitus kéayttéd ESMAN huolehtimiin teknisiin standardeihin, neuvontaan ja rekisteriin sekd& muihin vakiotehtéviin, jotka liittyvéat ESMAN tehtévaan
lisdta yhteistyota toimivaltaisten viranomaisten kanssa ja léhentda valvontakaytanttja. Jotta uudet tekniset standardit saataisiin gjoissa vamiiksi,
ESMA tarvitsee lisaa erityisesti alan politiikan asiantuntijoita, oikeudellisia asiantuntijoita ja vaikutusten arviointejalaativia asiantuntijoita.
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Arvioitaessa teknisten standardien, ohjeiden ja kertomusten laadinnassa tarvittavien kokoaikaisten tyontekijoiden méaéréa on kaytetty seuraavia
oletuksia:

Yks asiantuntijavoi laatia keskimaarin 1,5 teknista standardia vuodessa. Taméa tyo edellyttéé valmistelevaa tyota, kuten
kahden- ja monenvaliset kokoukset sidosryhmien kanssa;

vaihtoehtojen analysointi ja arviointi seka kuulemista koskevien asiakirjojen laatiminen;

sidosryhmien julkinen kuuleminen;

jasenvaltioiden valvontaviranomaisista koostuvien pysyvien asiantuntijaryhmien perustaminen ja hallinnointi;
markkinatoimijoistaja sijoittgjien edustgjista koostuvien tilapéi sten asiantuntijaryhmien perustaminen ja halinnointi;
kuulemisten yhteydessa saatujen vastausten analysointi;

kustannus-hy6tyanal yysin laati minen;

séadoksen laatiminen.

Olis kehitettdva keskusrekisteri (tietoteknisen hankkeen médrittely, tarjousten arviointi, hankkeen hallinta). Tama rekisteri edellyttéisi jatkuvaa
yllapitoa, jotta sen paikkansapitéavyys jataydellisyys voidaan varmistaa.

Liséksi muita tyotehtavié on suoritettava jatkuvasti, mukaan lukien jasenvaltioiden valvontaviranomaisten toiminnan koordinointi, valvontakaytanttjen
kartoittaminen ja niiden ldhentymisen edistdminen, riitojenratkaisu- ja sovitteluprosessit, markkinoiden seuranta ja arviointitoimet, joiden avulla
voidaan tunnistaa suuntaukset Euroopan pitk&aikaisten sijoitusten markkinoilla ja selvittdd mahdollisesti kehittyméassa olevat sijoittgjiin kohdistuvat
riskit tai esteet, jotka estévét pitk&aikaissijoitusrahastojen sisdmarkkinoiden sujuvan toiminnan.

my6s vuosina 2016-2020, koska standardit viimeistelléén mita todennakdisimmin vasta vuonna 2016-2017, ja niiden taytantéonpanoa vaadittaneen
vuoden 2020 loppuun mennessg, ja edella mainitut ESMAnN jatkuvat tehtévét lisdéntyisivét standardien téytantbonpanoprosessin VUoksi.

Muut ol etukset:

o Kokoaikaisten tyontekijoiden panoksen jakautumisen perusteella vuodesta 2015 alkaen kahden kokoaikaisen tydntekijan panoksen oletetaan
koostuvan kahdesta véliaikai sesta toimihenkil 6sta.

e Eri henkil6storyhmien keskimaarai set vuotuiset palkkakustannukset perustuvat budj ettipadéosaston ohjeisiin.
e Pariisissa sovellettava palkan korjauskerroin on 1,16.

e Virkamatkakulut ovat arvioilta 10 000 euroa vuodessa;
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e Tyo6honottoon liittyvét kustannukset (matka- ja hotellikulut, |&8karintarkastukset, asettautumis- ja muut korvaukset, muuttokustannukset jne.) ovat
arvioilta 12 000 eurog;

e Kuuden vuoden aikana tarvittavien maardrahojen lisdystarpeen laskentamenetelma esitetéén tarkemmin seuraavassa taulukossa; |askennassa
otetaan huomioon se, etta 40 prosenttia kustannuksi sta rahoitetaan unionin talousarviosta.

Kustannuslgjit Laskenta M&ara (tuhansina euroina)

2015 2016 . 2020
Osasto 1
Henkil 6stokustannukset:
11 Palkat jakorvaukset =2x131x116 | 304 304 304 304
—véliaikaiset toimihenkil 6t
— kansalliset asiantuntijat
— sopimussuhteiset toimi- | _
henkilot =2x 127 25
12 Tyo6honottoon liittyvét =2x10 20 20 20 20
kustannukset
13 Virkamatkakulut 349 324 324 324
Y hteensi osasto 1 140 130 130 130
Henkil 6stdmenot
josta unionin rahoitusosuus
(40 %) 210 194 194 194
josta jasenvaltioiden
rahoitusosuus (60 %)

Seuraavassa taulukossa esitetdan ehdotettu henkil dstotaul ukko kahta valiaikaista toimihenkil 6a varten:

‘ Tehtdvdryhmd ja | Toimet |
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palkkaluokka

AD16
AD15
AD14
AD13
AD12
AD11
AD10
AD9
ADS8
AD7
AD6
AD5

AD yhteensd
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