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10.1.2022

EHDOTUS EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON ASETUKSEKSI ASETUK-
SEN (EU) 2015/760 MUUTTAMISESTA EUROOPPALAISTEN PITKAAIKAISSIJOITUS-
RAHASTOJEN HYVAKSYTTAVIEN OMAISUUSERIEN JA SIJOITUSTEN SOVELTA-
MISALAN, SIJOITUSSALKUN KOOSTUMUSTA JA HAJAUTTAMISTA KOSKEVIEN
VAATIMUSTEN, RAHAN LAINAKSI OTTAMISEN JA MUIDEN RAHASTOSAANTO-
JEN SEKA TOIMILUPAA, SIJOITUSPOLITIIKKAA JA TOIMINTAOLOSUHTEITA
KOSKEVIEN VAATIMUSTEN OSALTA

1 Tausta

Euroopan komissio antoi 25.11.2021 lainsddadantoehdotuksen Euroopan parlamentin ja neuvos-
ton asetukseksi asetuksen (EU) 2015/760 muuttamisesta eurooppalaisten pitkdaikaissijoitusra-
hastojen hyvéksyttdvien omaisuuserien ja sijoitusten soveltamisalan, sijoitussalkun koostu-
musta ja hajauttamista koskevien vaatimusten, rahan lainaksi ottamisen ja muiden rahastosién-
tojen sekd toimilupaa, sijoituspolitiikkaa ja toimintaolosuhteita koskevien vaatimusten osalta
(COM(2021) 722 final). Ehdotus julkaistiin osana komission pddomamarkkinaunionia koske-
vaa lainsdddantopakettia, jossa komissio toteuttaa uuden paddomamarkkinaunionin toiminta-
suunnitelman (COM(2020) 590 final, E 141/2020 vp) mukaisia toimenpiteiti EU:n paddoma-
markkinaunionin kehittymisen vauhdittamiseksi.

Eurooppalaisista pitkédaikaissijoitusrahastoista annettu Euroopan parlamentin ja neuvoston ase-
tus (EU) 2015/760, jaljempéana ELTIF-asetus, muodostaa sdintelykehyksen ETA-valtioon si-
joittautuneille vaihtoehtorahastoille, jotka sijoittavat pitkdaikaisiin sijoituskohteisiin ja joita
markkinoidaan ETA-valtioissa eurooppalaisina pitkdaikaissijoitusrahastoina, jiljempénd EL-
TIF-rahasto (eng. European long-term investment fund). ELTIF-rahastot tarjoavat pitkdaikaista
rahoitusta erilaisiin sosiaali- ja litkenneinfrastruktuurihankkeisiin, kiinteistdihin seka pienille ja
keskisuurille yrityksille. ELTIF-rahastojen on katsottu voivan tdydentdd pankkirahoitusta laa-
jentamalla rahoitusldhteiden valikoimaa ja parantamalla pddomamarkkinoiden tehokkuutta ja
toimivuutta.

Komission mukaan EU:ssa on tehty useita toimia pidemmén aikavélin rahoitusldhteiden kehit-
tdmiseksi, mutta lisdtoimet ovat kuitenkin tarpeen investointien suuntaamiseksi yhd enemmain
pddomaa tarvitseville yrityksille ja pitkdaikaisiin investointihankkeisiin. Lisddmalla ELTIF-ra-
hastojen kayttoonottoa koko EU:ssa voidaan tukea pddomamarkkinaunionin kehittdmisté ja sen
tavoitteita helpottaa yritysten padsya vakaampaan, kestivimpain ja monipuolisempaan pitka-
aikaisrahoitukseen.

2 Ehdotuksen tavoite

Komission lainsdadantéehdotuksen tavoitteena on tehdd ELTIF-rahastoista houkuttelevampia
sekd vaihtoehtorahastojen hoitajien ettd sijoittajien nakokulmasta. Vaikka kyse on vield suhteel-
lisen uudesta sddntelystd, saatavilla olevan markkinatiedon perusteella on néhtavissa, etteivét
ELTIF-rahastojen markkinat ole kehittyneet odotetulla tavalla.
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Komission mukaan ELTIF-asetuksen uudelleenarviointi on osoittanut, ettd ELTIF-rahastojen
etuja pienentdvit joustamattomat ELTIF-rahastojen sddnnét seké vihittéissijoittajien osallistu-
miselle asetetut esteet. Namé tekijit yhdessd heikentdvit ELTIF-sddntelyn hyodyllisyytta, te-
hokkuutta ja houkuttelevuutta rahastonhoitajien ja sijoittajien ndkdkulmasta. Nama rajoitukset
ovat keskeisid syita sille, mikseivat ELTIF-rahastot ole merkittavisti kasvattaneet toimintaansa
ja saavuttaneet tdysiméaardistd potentiaaliaan.

Komissio pyrkii lisddméén sddntelykehyksen houkuttelevuutta tekemaélld sithen kohdennettuja
muutoksia laajentamalla ELTIF-rahastoille sallittuja omaisuuserié ja sijoituksia, sallimalla laa-
jemmin erilaisten sijoitusstrategioiden hyddyntdmisen sekd poistamalla véhittiissijoittajia kos-
kevia sijoitusrajoituksia.

3 Ehdotuksen piddasiallinen sisdlto
3.1 ELTIF-asetuksen soveltamisala ja yleiset siinnokset

ELTIF-asetuksen 1 artiklan 2 kohdassa on méaritelty asetuksen tavoitteeksi kerdtid pddomaa ja
kohdentaa sité reaalitalouteen tehtdviin eurooppalaisiin pitkdaikaissijoituksiin dlykastd, kesta-
vid ja osallistavaa kasvua koskevien unionin tavoitteiden mukaisesti. Komissio ehdottaa EL-
TIF-asetuksen tavoitetta muutettavaksi siten, etti sijoituksia ei rajattaisi pelkistddn “eurooppa-
laisiin” pitkdaikaissijoituksiin. Muutoksella pyrittdisiin varmistamaan ELTIF-rahastoille sallit-
tujen omaisuuserien kattavuus. ELTIF-asetus sallii jo nykydén pitkéaikaissijoitukset kolman-
sissa maissa sijaitseviin hankkeisiin, minka johdosta ELTIF-rahastojen sijoitusstrategiaksi eh-
dotetaan sallittavan myos globaali sijoitusmandaatti.

Reaaliomaisuuserdn méairitelma ELTIF-asetuksen 2 artiklan 6 kohdassa uudistettaisiin ELTIF-
rahastoille sallittujen sijoitusstrategioiden laajentamiseksi. Reaaliomaisuuserilla tarkoitettaisiin
jatkossa omaisuuserid, joilla on substanssinsa tai omaisuuksiensa ansioista luontaista arvoa. Tal-
lainen reaaliomaisuuserd voisi tuottaa tulovirtoja tai sijoitustuottoja, mutta sen ei valttamatta
tarvitsisi, kuten sosiaali-, viestintd-, ympéristo-, energia - ja liikenneinfrastruktuurit seké kou-
lutus-, terveydenhoito-, sosiaalihuolto- ja teollisuuslaitokset.

ELTIF-asetuksen 3 artiklan 3 kohtaa ELTIF-rahastoja koskevasta julkisesta keskusrekisterista
muutettaisiin siten, ettd toimivaltaisten viranomaisten olisi jatkossa kuukausittain toimitettava
Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle, jiljempand ESMA, tiedot ELTIF-asetuksen no-
jalla myOnnetyistd ja peruutetuista toimiluvista. Rekisterin siséltdmii tietoja myds laajennettai-
siin kattamaan muun muassa linkit ELTIF-rahaston sdant6ihin, vuosikertomukseen, esitteeseen
ja avaintietoasiakirjaan.

ELTIF-asetuksen 5 artiklaa ELTIF-rahaston toimiluvan hakemisesta selkiytettéisiin seka toimi-
lupahakemuksessa toimitettavien tietojen ettd toimivaltaisten viranomaisten tehtévien osalta.
Muutoksilla erotettaisiin selkedmmin ELTIF-rahaston ja vaihtoehtorahastojen hoitajan toimilu-
pamenettelyt toisistaan.

3.2 Sijoituspolitiikkaa koskevat velvoitteet

ELTIF-asetuksen 10 artikla hyvdksyttivista sijoitusomaisuuseristd uudistettaisiin kokonaisuu-
dessaan. ELTIF-rahastoille sallittaisiin myds vihemmistdsijoitukset sen sijaan, ettd niiden olisi
edelleen sijoitettava enemmistoomisteisten tytéryhtididen kautta. ELTIF-rahastojen mahdolli-
suuksia harjoittaa rahastojenrahastostrategioita helpotettaisiin. ELTIF-rahasto voisi jatkossa si-
joittaa toisen ELTIF-rahaston, eurooppalaisen riskipddomarahaston (EuVECA) ja eurooppalai-
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sen yhteiskunnalliseen yrittdjyyteen erikoistuneen rahaston (EuSEF) osuuksien lisdksi myos si-
joitusrahastojen ja ETA-vaihtoehtorahastojen hoitajan hoitamien ETA-valtioon sijoittautunei-
den vaihtoehtorahastojen osuuksiin, jos kyseiset rahastot sijoittavat hyvéksyttaviin sijoituskoh-
teisiin. ELTIF-asetuksen 10 artiklan 1 kohdan e alakohdassa asetettuja edellytyksia yksittéiselle
reaaliomaisuuserille kevennettéisiin. Uudistetun sddnnoksen mukaan ELTIF-rahasto voisi si-
joittaa reaaliomaisuuseréén, jos téllaisen omaisuuden arvo olisi véhintdén 1 miljoona euroa ny-
kyisen 10 miljoonan euron sijaan. Artiklassa méériteltdisiin jatkossa myos edellytykset hyvék-
syttaville yksinkertaisille, 1dpindkyville ja vakioiduille arvopaperistamisille.

ELTIF-asetuksen 11 artiklaa vaatimukset tdyttavistd salkkuyrityksistd muutettaisiin nostamalla
kaupankédynnin kohteeksi sddnnellyilld markkinoilla tai monenkeskisessd kaupankayntijarjes-
telmésséd otetun yrityksen markkina-arvolle asetettu enimmaéisarvo 500 miljoonasta eurosta 1
miljardiin euroon.

ELTIF-asetuksen 12 artikla eturistiriidoista muutettaisiin kokonaisuudessaan. Muutoksilla var-
mistettaisiin, ettd ELTIF-rahastojen hoitajat, samaan konserniin kuuluvat yhti6t ja niiden hen-
kilosto voivat sijoittaa kyseiseen ELTIF-rahastoon ja sen kanssa samaan omaisuuteen. Komis-
sion mukaan tillaiset yhteissijoitukset voivat olla tarpeellinen osa vaihtoehtorahastojen hoita-
jien yhteissijoitusstrategioita. Yhteissijoitukset sallittaisiin kuitenkin vain, jos ELTIF-rahaston
hoitaja on ottanut kdyttoon hallinnollisia jérjestelyjd eturistiriitojen tunnistamiseksi, ehk&ise-
miseksi, hallitsemiseksi ja seuraamiseksi, ja edellyttien, ettd eturistiriidoista tiedotetaan asian-
mukaisesti.

Talla hetkella ELTIF-asetuksen artiklassa 13 edellytetddn, ettd ELTIF-rahaston on sijoitettava
vahintddn 70 prosenttia pddomastaan hyvéksyttiviin sijoitusomaisuuseriin. ELTIF-rahastojen
houkuttelevuuden edistdmiseksi hyviaksyttiavien sijoitusomaisuuserien vihimmaisraja laskettai-
siin 60 prosenttiin. Rajan madaltaminen parantaisi ELTIF-rahaston sijoitussalkun likviditeetti-
profiilia ja antaisi rahastonhoitajille lisdd joustavuutta sijoitusstrategioidensa toteuttamisessa.

Asetuksen 13 artiklassa sdddetddn myos hajautusvaatimuksista. Komissio ehdottaa ELTIF-ra-
hastojen transaktio- ja hallinnointikustannusten alentamiseksi ELTIF-rahastoille mahdollisuutta
toteuttaa kesklttyneempaa sijoitusstrategiaa ja siten hajautusvaatimusten mukauttamista nosta-
malla rajoja yksittdisten omaisuuserdluokkien osalta.

Ammattimaisilla sijoittajilla voi olla vahittéissijoittajiin verrattuna erilaiset tuottotavoitteet, pa-
rempi asiantuntemus seké korkeampi riskinsietokyky, minkd johdosta komissio on arvioinut
ammattimaisten 51J01ttajlen tarvitsevan vihemmaén sijoittajansuojaa. Komissio ehdottaa hajau-
tusta koskevien vaatimusten poistamista kokonaan sellaisilta ELTIF-rahastoilta, joita markki-
noidaan ainoastaan ammattimaisille sijoittajille. Tastd syysta téllaisiin rahastoihin ei sovellet-
taisi ELTIF-asetuksen 13 artiklan 2—4 kohtaa.

ELTIF-asetuksen 15 artiklan 1 kohdassa sdadetty keskittymaraja siitd, kuinka paljon ELTIF-
rahasto saa hankki yksittdisen ELTIF-, EuVECA-, EuSEF-, sijoitus- tai vaihtoehtorahaston
osuuksista, nostettaisiin 25 prosentista 30 prosenttiin. My0Oskéén téta rajaa ei sovellettaisi sel-
laisiin ELTIF-rahastoihin, joita markkinoidaan ainoastaan ammattimaisille sijoittajille.

ELTIF-asetuksen 16 artiklassa sdddetddn ELTIF-rahaston rahan lainaksi ottamisen edellytyk-
sistd. Artiklaa muutettaisiin mahdollistamalla se, ettd ei-ammattimaisille sijoittajille markkinoi-
tavassa ELTIF-rahastossa rahalainan osuus voisi olla nykyisen 30 prosentin sijaan enintéén 50
prosenttia rahaston pddoman arvosta. Ainoastaan ammattimaisille sijoittajille markkinoitaville
ELTIF-rahastoille sallittaisiin korkeampi osuus eli enintddn 100 prosenttia rahaston pddoman
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arvosta. Sijoittajansuojan varmistamiseksi edellytettiisiin, ettd ELTIF-rahastojen hoitajat ku-
vaisivat rahastoesitteessd ELTIF-rahaston lainanottostrategiat ja -rajat.

33 Lunastaminen

ELTIF-asetuksen lahtokohtana on, ettd ELTIF-rahastot ovat suljettuja eli ne eivit tarjoa sijoit-
tajille mahdollisuutta lunastaa osuuksiaan ennen kuin rahaston toiminta-aika paittyy. ELTIF-
rahaston sddnndissd tai perustamisasiakirjoissa voidaan kuitenkin tietyin rajatuin edellytyksin
maérdtd mahdollisuudesta lunastukseen ennen rahaston toiminta-ajan paattymista.

ELTIF-asetuksen 18 artiklaa lunastuspolitiikasta ehdotetaan muutettavaksi siten, etti ESMA:lle
annettaisiin valtuus luonnostella tekniset sddntelystandardit, joilla tarkennettaisiin saman artik-
lan 2 kohdassa lunastukselle asetettuja edellytyksid toimivaltaisille viranomaisille toimitetta-
vien tietojen ja lunastusten kokonaisméédrdd koskevan prosenttimdirén arviointikriteerien
osalta.

ELTIF-asetuksen 19 artiklaan ehdotetuilla muutoksilla mahdollistettaisiin se, ettd ELTIF-rahas-
ton sddntoihin tai perustamisasiakirjoihin voitaisiin sisillyttdd mahdollisuus niin sanottuun va-
paavalintaiseen likviditeetti-ikkunaan (eng. optional liquidity window). ELTIF-rahaston hoita-
jalla olisi tdlloin ennen ELTIF-rahaston toiminta-ajan paattymistd mahdollisuus tdysin tai osit-
tain tdsmayttidd poistuvien ELTIF-sijoittajien osuuksien siirtopyyntdjad potentiaalisten sijoitta-
jien pyyntojen kanssa. ELTIF-rahaston hoitajan olisi maériteltavd asetuksen edellytykset téyt-
tavé politiikka likviditeetti-ikkunan kéytolle tismentdmélld muun muassa poistuvien ja poten-
tiaalisten sijoittajien siirtoprosessi, rahastohoitajan rooli pyyntdjen tdsmayttdmisessd, siirto-
pyyntdjen ajankohdat, toteutushinta, tiedonantovaatimukset seké palkkiot, maksut ja kustan-
nukset. Likviditeetti-ikkunaa kéytettdessa tulisi varmistua sijoittajien oikeudenmukaisesta koh-
telusta seka siité, ettd tdsmiytykset toteutetaan pro rata -periaatteen mukaisesti, jos poistuvien
ja potentiaalisten sijoittajien valilla epasuhta. ELTIF-rahaston hoitajalla tulisi olla riittdvat mah-
dollisuudet seurata rahaston likviditeettiriskid ja tismaytysten tulisi olla yhteensopivia rahaston
pitkdaikaisen sijoitusstrategian kanssa.

34 MarkKkinointi

Komissio ehdottaa uudistettavaksi edellytykset ELTIF-rahaston markkinoimiseksi ei-ammatti-
maisille sijoittajille.

ELTIF-asetuksen 28 artiklassa edellytetdén nykyisin, ettd ELTIF-rahaston soveltuvuudesta va-
hittdissijoittajille tehddén soveltuvuusarvio ja ettd ELTIF-rahaston hoitaja saa suositella ELTIF-
rahastoa ei-ammattimaiselle sijoittajalle ainoastaan, jos se soveltuu kyseiselle sijoittajalle. Ko-
missio pyrkii poistamaan ELTIF-asetuksen mukaisen soveltuvuusarvion pédllekkéisyyden ra-
hoitusvilineiden markkinoista annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2014/65/EU, jaljempana MiFID II,25 artiklassa sdddetyn soveltuvuusarvioinnin kanssa. Tdmén
johdosta ELTIF-asetuksen 28 artikla kumottaisiin ja 30 artiklan 1 kohdassa viitattaisiin MiFID
IL:n 25 artiklan sddnndksiin. ELTIF-rahaston osuuksia saisi markkinoida ei-ammattimaiselle si-
joittajalle vasta, kun kyseisen sijoittajan osalta on tehty MiFID II:n mukainen soveltuvuusarvi-
oint1.

Lisdksi ELTIF-asetuksen 30 artiklaa ei-ammattimaisille sijoittajille markkinointia koskevista
lisdvaatimuksista uudistettaisiin poistamalla ei-ammattimaisia sijoittajia koskevat sijoitusrajat.
Artiklassa ei siten endd edellytettdisi sitd, ettd ei-ammattimaisen sijoittajan ELTIF-rahastoihin
sijoittama kokonaismaéra ei saisi ylittdd 10 prosenttia sen rahoitusvélinesalkusta, jos rahoitus-
valinesalkun koko on enintddn 500 000 euroa. Liséksi artiklassa ei endéd vaadittaisi sitéd, ettd
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yhteen tai useampaan ELTIF-rahastoon sijoitettujen varojen madrdn olisi oltava vahintdin
10 000 euroa. Komission mukaan tillaiset vaatimukset ovat muodostaneet vahittdissijoittajille
perusteettomia esteitd sijoittaa ELTIF-rahastoihin ja ne ovat osoittautuneet useimmiten kuor-
mittaviksi ja tehottomiksi.

Samoin 30 artiklasta poistettaisiin ELTIF-rahaston hoitajan tai jakelijan velvollisuus antaa va-
hittdissijoittajalle asianmukaista sijoitusneuvontaa. Komissio katsoo sddnnoksen vaikeuttaneen
tarpeettomasti ELTIF-rahastojen markkinointia vahittéissijoittajille, eikd ELTIF-rahastojen
markkinointiin tulisi soveltaa tiukempia vaatimuksia kuin muiden monimutkaisten rahoitustuot-
teiden jakeluun.

Lisdksi 23, 29 ja 30 artiklaan liséttéisiin sddnnokset kohderahasto- ja syottdrahastorakenteen
kéayttoon liittyvistd esitevaatimuksista, sdilytysyhteisojéd koskevista erityissddnnoksistd seka tie-
donantovaatimuksista vahittiissijoittajille.

ELTIF-asetuksen 26 artikla sijoittajien tarjolla olevista toiminnoista ehdotetaan kumottavaksi.
Velvoitteen kumoaminen olisi yhdenmukaista direktiivien 2009/65/EY ja 2011/61/EU muutta-
misesta yhteisti sijoitustoimintaa harjoittavien yritysten rajat ylittdvan markkinoinnin osalta an-
netun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin (EU) 2019/1160 kanssa.

Komissio ehdottaa, ettd ELTIF-asetuksen muutokset tulisivat sovellettavaksi 6 kuukauden ku-
lutta niiden voimaantulosta.

4 Ehdotuksen oikeusperusta ja suhde suhteellisuus- ja toissijaisuusperi-
aatteisiin

4.1 Oikeusperusta

Asetusehdotus perustuu alkuperdisen ELTIF-asetuksen mukaisesti Euroopan unionin toimin-
nasta tehdyn sopimuksen (SEUT) 114 artiklan 1 kohtaan. Ehdotus késitelldén tavallisessa lain-
sddtamisjarjestyksessd ja hyviksymisestd padtetddn neuvostossa midrdenemmistolla.

Valtioneuvosto pitdd komission ehdotusta oikeusperustan nikokulmasta perusteltuna. Asetuk-
sen voidaan katsoa liittyvén sisdémarkkinoiden toteuttamiseen ja niiden toiminnan vahvistami-
seen. Ehdotetut muutokset yhtendistéisivit rahastomarkkinoilla toimivien toimijoiden toiminta-
edellytyksid sijoittajien hyvéksi ja yhtendismarkkinoiden toimivuuden varmistamiseksi.

4.2 Toissijaisuusperiaate

Euroopan unionista tehdyn sopimuksen (SEU) 5 artiklan 3 kohdan toissijaisuusperiaatteen mu-
kaisesti EU:n tasolla on toteutettava toimia vain, jos jasenvaltiot eivit voi yksi riittavalla tavalla
saavuttaa suunnitellun toiminnan tavoitteita, vaan ne voidaan toiminnan laajuuden tai vaikutus-
ten vuoksi saavuttaa paremmin unionin tasolla.

Komissio katsoo ehdotuksen noudattavan toissijaisuusperiaatetta. ELTIF-rahastot on tunnus-
tettu keinoksi tukea ja tdydentdd padomamarkkinaunionia tarjoamalla pitkdaikainen reaalitalou-
den rahoitusldhde, joka on my0s véhittéissijoittajien kdytettavissa. Jasenvaltiot eivit voi yksin
riittdvalla tavalla saavuttaa ELTIF-asetuksen tavoitteita, kuten varmistaa yhdenmukaiset vaati-
mukset ELTIF-rahastojen sijoituksille ja toimintaolosuhteille.

Valtioneuvosto pitdd komission ehdotusta toissijaisuusperiaatteen mukaisena.
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4.3 Suhteellisuusperiaate

SEU 5 artiklan 4 kohdan suhteellisuusperiaatteen mukaisesti unionin toiminnan sisiltd ja muoto
eivit saa ylittdd sitd, mikd on tarpeen perussopimusten tavoitteiden saavuttamiseksi. Komission
mukaan ehdotetuilla sddnnoksilla pyritddn luomaan pohja yhteiselle, kilpailukykyiselle ja kus-
tannustehokkaalle ELTIF-markkinalle koko unionissa. Vaatimukset olisi mahdollisuuksien mu-
kaan muotoiltu minimistandardeiksi, jotta olemassa olevia liiketoimintamalleja ei tarpeetto-
masti héirittdisi.

Valtioneuvosto pitdd komission ehdotusta suhteellisuusperiaatteen nikdkulmasta perusteltuna.
5 Ehdotuksen vaikutukset
51 Vaikutukset lainsdidintoon

Sellaisenaan suoraan sovellettava asetus ei edellytd merkittdvid muutoksia Suomen lainsdadan-
toon. Mahdolliset lainsdddantomuutokset kohdistuivat 1&hinna vaihtoehtorahastojen hoitajista
annettuun lakiin (162/2014).

5.2 Taloudelliset vaikutukset
Vaikutukset rahastosektoriin

Komissio on julkaissut lainsddddntoehdotuksensa yhteydessd vaikutusarviointiasiakirjan
(SWD(2021) 342 final).

Komission mukaan ESMA:n ELTIF-rahastoja koskevaan rekisteriin oli lokakuussa 2021 rekis-
terdity yhteensd 57 ELTIF-rahastoa. Kuitenkin vain 39 ELTIF-rahastoa markkinointiin jo aktii-
visesti sijoittajille, silld 18 rahastoa ei vield ollut aloittanut toimintaansa. ELTIF-rahastojen hal-
linnoimat varat ovat vain pieni osa koko EU:n vaihtoehtorahastomarkkinoista. ELTIF-rahasto-
jen hallinnoimat varat Euroopassa olivat yhteensa noin 2,4 miljardia euroa, kun taas koko EU:n
vaihtoehtorahastomarkkinoiden suuruus oli noin 6 800 miljardia euroa vuoden 2020 lopulla.

ELTIF-rahastot sijaitsevat ainoastaan neljdssa eri jasenvaltiossa (Luxemburg, Ranska, Italia ja
Espanja). Vaikka osa ELTIF-rahastoista on ilmoitettu markkinoitavaksi useammassa kuin yh-
dessd jasenvaltiossa, suurinta osaa ELTIF-rahastoista markkinoidaan ainoastaan niiden sijainti-
valtiossa. Suomeen ei ole perustettu yhtdéin ELTIF-rahastoa, mutta lokakuussa 2021 kuusi toi-
sessa ETA-valtiossa sijaitsevaa ELTIF-rahastoa oli ilmoitettu markkinoitavaksi Suomessa.

ELTIF-asetus on vaihtoehtorahastojen hoitajien yleiseen sddntelykehykseen verrattuna vapaa-
chtoista sddntelyd. Samanlaista pitkdaikaista sijoituspolitiikkaa harjoittava rahasto voidaan
vaihtoehtoisesti perustaa vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista annetussa Euroopan par-
lamentin ja neuvoston direktiivissd 2011/61/EU, jéljempénd A/FMD, tarkoitetuksi vaihtoehto-
rahastoksi, jolloin vaihtoehtorahastojen hoitaja noudattaa toiminnassaan tdysin AIFMD:n séén-
telyd. ELTIF-rahastojen lukumaéra viittaakin siihen, ettd toistaiseksi AIFMD:n yleinen séénte-
lykehys on néhty hoitajien ja sijoittajien ndkdkulmasta houkuttelevammaksi. ELTIF-asetuksen
muutosten vaikutus rahastosektoriin riippuu pitkélti siitd, kuinka moni siirtyy noudattamaan
ELTIF-sédantelyd ja perustaa rahastonsa ELTIF-rahastoksi.

Komission vaikutusarvioiden mukaan ELTIF-rahastojen hoitajien kustannusten ELTIF-rahas-
ton perustamisesta, rekisterdinnisté ja markkinoinnista sijoittajille odotetaan pienenevin EL-
TIF-asetukseen ehdotettujen muutosten johdosta. Kustannusten pienenemiseen vaikuttaisivat
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erityisesti rahaston sdintdihin sallitut kevennykset, kun ELTIF-rahastojen hoitajat voisivat si-
joittaa laajempaan joukkoon erilaisia omaisuuserid ja soveltaa laajemmin erityyppisid sijoitus-
strategioita. Vihittéissijoittajille markkinoitavien ELTIF-rahastojen kohdalla kustannussaéstoja
toisi se, ettd ELTIF-rahastojen hoitajilta poistettaisiin vaatimus suorittaa MiFID II -sdéntelyn
kanssa piéllekkdinen soveltuvuusarviointi ennen kuin rahastoa markkinoidaan vahittdissijoitta-
jalle. Muutokset voisivat houkutella vaihtoehtorahastojen hoitajia hyddyntdméan ELTIF-rahas-
toja pitkdaikaissijoituksia koskevana vélineena.

ELTIF-rahaston lunastusikkunan kéyttoonotto voi johtaa siihen, ettd rahasto voi joutua varaa-
maan kéteisvaroja lunastuspyyntdjen tdyttamiseksi. Tihedmmistd lunastusikkunoista johtuvat
hallinnolliset kustannukset olisivat kuitenkin vapaaehtoisia, koska lunastusikkunan kéytt6on-
otto olisi ELTIF-rahaston hoitajan paitettédvissd. Mahdolliset kustannukset katettaisiin sill, ettd
lunastusmahdollisuuksien parantamisen odotetaan kokonaisuudessaan lisddvan ELTIF-rahasto-
jen kysyntaa.

Vaikutukset yrityksiin

Ehdotetuilla muutoksilla ei olisi suoria vaikutuksia pk-yrityksiin, mutta niméa voisivat hyotya
rahoitusmahdollisuuksiensa parantumista. Lisdéntynyt ELTIF-rahastojen markkinointi jésen-
valtioiden rajojen yli nopeuttaisi EU:n rahastojen kasvua ja antaisi niille mahdollisuuden hyo-
dyntdd mittakaavaetuja. Tdmi voisi puolestaan parantaa nédiden rahastojen kautta tarjottavan
rahoituksen saatavuutta pk-yrityksille ja vahentdd yritysten riippuvuutta pankkirahoituksesta.
Samaan aikaan on kuitenkin syytd huomioida ELTIF-markkinoiden suhteellisen pieni koko
vield télld hetkelld. Vaikka ehdotetut muutokset parantaisivat ELTIF-rahastojen houkuttele-
vuutta, markkinoiden koon kasvaminen nykyisestd alhaisesta tasosta tulee viemaén aikaa.

Vaikutukset sijoittajiin

Komission mukaan ehdotetut muutokset voisivat lisdtd ELTIF-rahastojen tarjontaa sijoittajille
seka lisata kilpailua rahastomarkkinoilla.

ELTIF-rahastojen joustavammat rahastosddnnét mahdollistaisivat rahastojen raitildinnin sel-
laisten ammattimaisten sijoittajien erityistarpeisiin, jotka voivat realisoida korkeampi tuottoja
kohdennetuimmilla sijoitusstrategioilla. Samalla pddomarahoitusta voidaan suunnata enemman
EU:n pidempiaikaisiin projekteihin. Joustavammat lunastusmekanismit voisivat vahentéé sijoit-
tajien riskeja, kun sijoittajien ei endi olisi pidettdva sijoitustaan koko rahaston toiminta-aikaa.
Lunastusmahdollisuuksien parantaminen voisi mahdollistaa my0s sen, ettd yhi useammat si-
joittajat voisivat hyodyntda ELTIF-rahastoja.

ELTIF-sdantelyn tarkoituksena on ollut kehittdé sellainen vaihtoehtorahasto, joka soveltuisi
myos véhittdissijoittajille ja joka suunniteltaisiin niin, ettd se auttaisi viahittdissijoittajia saavut-
tamaan pidemmaén aikavilin sijoitustarpeensa. Vihittdissijoittajien osalta ehdotetut muutokset
sailyttdisivit korkeatasoisen sijoittajansuojan, mutta samalla poistaisivat vidhittiissijoittajien
nykyisii esteitd sijoittaa ELTIF-rahastoihin, kunhan tuotteen soveltuvuus kyseiselle sijoittajalle
olisi ensin varmistettu. Nykyiset vdhittiissijoittajiin sovellettavat sijoitusrajat ovat perustuneet
sijoittajan omaan ilmoitukseen eikd ELTIF-rahaston hoitajalla tai jakelijalla ole ollut keinoja
kaytannOssd varmistua siitd, ettd sijoittajan ilmoittamat tiedot pitdvit paikkansa. Sijoitusrajat
ovat lisdinneet ELTIF-rahastojen hoitajien hallinnollista taakkaa, mutta eivat valttdmatti ole pa-
rantaneet sijoittajansuojan tasoa. Vahimmdissijoitusrajan poistaminen mahdollistaisi sen, etté
sijoittaja voisi sijoittaa my0s pienempid maérid ja hajauttaa tehokkaammin sijoituksiaan. Ko-
mission mukaan véhittdissijoittajien suoja sdilyisi korkealla tasolla asetuksen tarjoamien mui-
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den suojakeinojen johdosta. Komissio mainitsee téllaisiksi suojakeinoiksi esimerkiksi sijoitus-
rahastosdédntelyd muistuttavat hajautusvaatimukset, vahittiissijoittajille jakelua koskevat séén-
nokset, sdilytysyhteisdvaatimukset, esitettd ja avaintietoasiakirjaa koskevat vaatimukset seké
kahden viikon peruutusaikaa koskevat sadnnokset.

5.3 Viranomaisvaikutukset

Suomessa Finanssivalvonta on asetuksessa tarkoitettu toimivaltainen viranomainen. Vaikutuk-
set Finanssivalvonnan tehtéviin riippuvat keskeisesti siitd, lisdisivitko ehdotetut muutokset EL-
TIF-rahastojen tarjontaa Suomessa. ELTIF-rahastojen valvontatehtévét ja niihin liittyvd séén-
tely muistuttaa kuitenkin hyvin pitkélle muuta Finanssivalvonnan valvontaty6té vaihtoehtora-
hastojen osalta. Tdmin johdosta ehdotettujen muutosten vaikutukset Finanssivalvonnan tehta-
viin ja resursseihin arvioidaan pieniksi.

Komissio arvioi yleisesti ELTIF-asetuksen muutosten aiheuttavan lisaty6té toimivaltaisille vi-
ranomaisille 1ahinnd ELTIF-rekisterid koskevien muutosten osalta. Toisaalta ELTIF-rahastojen
toimilupamenettelyn virtaviivaistaminen ja selkiyttdminen suhteessa vaihtoehtorahastojen hoi-
tajan toimilupaan tasapainottaisi asetuksesta aiheutuvia vaikutuksia toimivaltaisten viranomais-
ten tyOmaaraan.

6 Ehdotuksen suhde perustuslakiin sekd perus- ja ihmisoikeuksiin

Valtioneuvosto ei katso ehdotusten olevan ristiriidassa Suomen perustuslain tai Suomea vel-
voittavien perus- ja ihmisoikeussopimusten kanssa.

7 Ahvenanmaan toimivalta

Asia kuuluu Ahvenanmaan itsehallintolain (1144/1991) 27 §:n perusteella valtakunnan lain-
sdddantovaltaan.

8 Ehdotuksen késittely Euroopan unionin toimielimissd ja muiden jisen-
valtioiden kannat

Lainsdddantdehdotuksen vastuuvaliokunta Euroopan parlamentissa on talous- ja raha-asioiden
valiokunta (ECON). Esittelijaksi on nimetty Michiel Hoogeveen (ECR).

Ehdotuksen késittely on aloitettu neuvoston rahoituspalvelutyéryhmaissé 2.12.2021. Muiden ja-
senvaltioiden viralliset kannat eivit ole viel4 tiedossa.

9 Ehdotuksen kansallinen késittely

Ehdotus ja siihen liittyvd luonnos valtioneuvoston kirjelméiksi on ollut EU-asioiden komitean
alaisen rahoituspalvelut ja pddomaliikkeet -jaoston (jaosto EU10) kirjallisessa késittelyssd 15.—
29.12.2021.

10 Valtioneuvoston kanta

Valtioneuvosto kannattaa komission asetusehdotusta ja sen taustalla olevaa tavoitetta parantaa
ELTIF-rahastojen houkuttelevuutta sekd rahastonhoitajien ettd sijoittajien ndkokulmasta.
Vaikka ELTIF-rahastojen sdéintely on vield melko uutta, valtioneuvosto yhtyy komission néke-
mykseen siitd, ettd ELTIF-rahastomarkkinan nykyinen koko ja keskittyneisyys seké téllaisten
toimijoiden hyvin rajallinen maéra viittaavat siihen, ettei sddntely ole nykymuodossaan kyennyt
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saavuttamaan sille asetettuja tavoitteita. Valtioneuvosto kannattaa ELTIF-rahastoja koskevan
sdadntelyn uudelleentarkastelua téllaisten rahastojen synnyttdmiseksi Eurooppaan. Taloussuh-
danteista riippumatta pddomamarkkinoiden on tarjottava markkinaosapuolille luotettava, paa-
omia reaalitalouteen tehokkaasti allokoiva rahoituskanava. ELTIF-rahastoja koskevaa sdédntelya
uudistamalla on mahdollista tukea sddntelyn yleistd tavoitetta lisata reaalitalouteen tehtivia pit-
kiaikaisia sijoituksia Euroopan talouden hyviksi. Samalla voidaan myos edistda pddomamark-
kinaunionin syventdmisti kohti yhtendismarkkinaa panostamalla dlykastd, kestdvaa ja osallis-
tavaa kasvua edistéviin investointeihin.

ELTIF-sédantelylld on mahdollista luoda rahastotuote, jota voidaan markkinoida sekd ammatti-
maisille ettd ei-ammattimaisille sijoittajille. Ottaen huomioon erilaisten sijoittajien ja sijoitus-
kohteiden tarpeet valtioneuvosto kannattaa komission ehdotuksessa omaksuttua 1&hestymista-
paa eriyttid tarvittavilta osin ammattimaisille ja ei-ammattimaisille sijoittajille markkinoitaviin
ELTIF-rahastoihin sovellettavat vaatimukset. Jotta ELTIF-rahastot voivat kilpailla vaihtoehto-
rahastojen kanssa epélikvideihin infrastruktuurisijoituksiin soveltuvana vélineend, ELTIF-ase-
tuksen tulisi olla riittdvén joustava kattamaan laajasti erilaisia sijoitusstrategioita ja sijoittaja-
tyyppeja nykyisten markkinakéytantojen mukaisesti.

Valtioneuvosto pitdd tdrkednd komission ehdotusta parantaa ei-ammattimaisten sijoittajien osal-
listumismahdollisuuksia. Pidomamarkkinoiden toimivuuden kannalta on térkeda aktivoida yk-
sityinen pddoma ja saattaa avautuvat sijoitusmahdollisuudet myds ei-ammattimaisen sijoittajan
ulottuville. Sijoittajien ndkdkulmasta laajempi paésy ja valinnanvara markkinoiden eri sijoitus-
tuotteisiin liséisi kilpailua ja mahdollistaisi sijoittajille entistd paremmat ja tuottavammat sijoi-
tusmahdollisuudet. ELTIF-rahastot tarjoaisivat sijoittajille tavan tehda pitkaaikaisia sijoituksia
listaamattomiin sijoituskohteisiin.

ELTIF-rahastojen luonne monimutkaisena sijoitustuotteena sekd mahdollisuus markkinoida
niité sijoittajille koko unionissa edellyttda kuitenkin sen varmistamista, ettd ei-ammattimaisten
sijoittajien suoja toimii tehokkaasti ja yhdenmukaisesti. Valtioneuvosto kannattaa ELTIF-ase-
tuksen yhdenmukaistamista MiFID 1II -direktiivin vaatimusten kanssa. Sen sijaan, ettd ei-am-
mattimaisille sijoittajille asetettaisiin kiinteitd ja joustamattomia sijoitusrajoja, valtioneuvosto
pitda tirkeAmpénd sen varmistamista, etté sijoitustuote yksittéiselle sijoittajalle ominaisuuksil-
taan sopiva.

Valtioneuvosto suhtautuu myonteisesti ELTIF-rahastojen lunastussddnndksiin tehtaviin muu-
toksiin. Valtioneuvosto katsoo, ettd ELTIF-rahastojen suljettu luonne on 1dhtokohtaisesti perus-
teltua niiden sijoituskohteiden epélikvidin luonteen ja varojen arvostamiseen liittyvien haastei-
den johdosta. Valtioneuvosto yhtyy komission ndkemykseen siitd, ettd nykyiset lunastuksiin
liittyvét rajoitukset eivit valttimattd aiheuta merkittidvid ongelmia ELTIF-rahastojen hoitami-
sen kannalta. Lunastusmahdollisuuksien parantamisella voi kuitenkin olla merkitysti erityisesti
pienemmille sijoittajille, jotka tdll4 hetkelld ovat olleet riippuvaisia pitkdaikaissijoitusrahastojen
jalkimarkkinoista voidakseen irtaantua sijoituksistaan.
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