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Valtioneuvoston kirjelméa ehdotuksesta Euroo-
pan parlamentin ja neuvoston asetukseksi
(eurooppalaiset pitk&aikaissijoitusrahastot)

Suurelle valiokunnalle

JOHDANTO

Vireilletulo

Eduskunnan puhemies on 6 péivana syyskuuta
2013 l&hettanyt valtioneuvoston kirjelman ehdo-
tuksesta Euroopan parlamentin janeuvoston ase-
tukseksi (eurooppalaiset pitkaaikaissijoitusra-
hastot) (U 56/2013 vp) kasiteltavaksi suureen
valiokuntaan ja samalla méaréannyt, etta talous-
valiokunnan on annettava asiasta lausuntonsa
suurelle valiokunnalle.

Asiantuntijat
Valiokunnassa ovat olleet kuultavina

|ainséadanténeuvos llkkaHarju jaylitarkasta-

jaJanni Hiltunen, valtiovarainministerio

- markkinavalvoja Paula Kirppu, Finanssival-
vonta

- johtaja Anne Riekki, Suomen Teollisuussijoi-
tus Oy

- rahoitusasiantuntija Tommi Toivola, Elinkei-

noelaman keskusliitto EK ry

johtavalakimies Jari Virta, Finanssialan Kes-

kusliitto

toimitusjohtaja Marika af Enehjelm, Suomen

paaomasijoitusyhdistys ry.

Liséksi kirjallisen lausunnon on antanut
—  Osakesaastgjien Keskusliitto ry.

VALTIONEUVOSTON KIRJELMA

Ehdotus

Asetusehdotuksen tavoitteena on komission mu-
kaan edistéA sijoituksia pitkaaikaisiin omaisuus-
eriin ja ndin parantaa rahoituksen saatavuutta
erityisesti yritysten kasvun edistdmiseksi ja
suurten infrastruktuurihankkeiden toteuttami-
seksi. Ehdotuksella toteutetaan toisessa sisé-
markkinoiden toimenpidepaketissa seké komis-
sion vihreassa kirjassa Euroopan talouden pitka-
aikaisesta rahoituksesta esitetyt toimenpiteet
pitkdaikaisen rahoituksen kanavoinnista sijoi-
tusrahastojen kautta.

U 56/2013 vp

Eurooppalainen  pitk&aikaissijoitusrahasto
(ELTIF; European Long Term Investment
Funds) olisi vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen
hoitgjista annetussa direktiivissa (2011/61/EU)
tarkoitettu vaihtoehtorahasto. Ehdotus velvoit-
taa vain sellaisia vaihtoehtorahastoja, jotka ha-
luavat toiminnassaan kayttda nimiketta pitké
aikaissijoitusrahasto tai eurooppalainen pitké&
aikaissijoitusrahasto.  Pitk&aikaissijoitusrahas-
toavoisi hoitaavain mainitun direktiivin mukai-
sen toimiluvan saanut vaihtoehtorahastojen hoi-
taja
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Valtioneuvoston kanta

Valtioneuvosto kannattaa asetusehdotusta ja sen
tavoitteita. Kestavan talouskasvun, tydllisyyden
ja kilpailukyvyn vahvistaminen on myo6s yksi
paaministeri Jyrki Kataisen hallituksen ohjel-
man kolmesta painopisteal ueesta.

Ehdotuksen sddtéminen asetuksena ei sédnte-
lyn yleispiirteisyyden vuoksi ole ongelmallista.
Komissiolle ehdotetut valtuudet hyvéksya
ESMA:n luonnostelemia teknisia saantelystan-
dardeja ovat myos maltilliset.

Valtioneuvosto pitéa kuitenkin tarpeellisena
pyrkia neuvotteluissa selventamaan ehdotuksen
esimerkiksi se, voidaanko eurooppalaista pitka-
aikaissijoitusrahastoa tarjota myds ainoastaan
ammattimaisille sijoittajille. Mikali asetuksen
mukaisia rahastoja tarjottaisiin vain ammatti-
maisille sijoittgjille, neuvotteluissa tulisi pyrkia
siihen, ettei esimerkiksi tiedonantovelvollisuu-
den saantely ole liian yksityiskohtaista. Ehdo-
tuksessa tulisi my6s pyrkia selventamaan, tar-
koitetaanko asetuksessa yksityissijoittagjalla ei-
ammattimaisia sijoittajia vai myds ammattimai-

siasijoittajia, kun ndma ovat luonnollisia henki-
[6itd. Samoin olisi syyta selvittdd Suomessa ra-
hastotoiminnassa yleisen kommandiittiyhtiora-
kenteen suhdetta ehdotuksessa kiellettyyn
kumppanuusrakenteeseen ja kyseisen kiellon
tarpeellisuutta.

Eurooppalaisen  pitkaaikaissijoitusrahaston
saantely on osa lagjempaa eurooppal aistajakan-
sallista rahastotoiminnan séantelya. Asetuseh-
dotusta olisi térkeda tarkastella my6s siita nako-
kulmasta, muodostaako se olemassa olevan
sadntelyn kanssa yhtenéisen ja toimivan saénte-
lykokonaisuuden. Olisi kannatettavaa, ettei ase-
tus perusteettomasti poikkeaisi EUVECA- ja
EuSEF-asetuksissa omaksutuista linjauksista
vaan saantelyssa pyrittéisiin edistamaan koko-
naisrakenteen selkeyttd ja yhdenmukaisuutta.
Eurooppalaisen pitkéaaikaissijoitusrahaston
saantelylla olisi mahdollista luoda rahastotuote,
joka on muokattavissa vastaamaan erilaisten si-
joittajien jasijoituskohteiden tarpeita. Tarkeaon
kuitenkin huolehtia siitd, etta erityisesti ei-am-
mattimaisten sijoittajien sijoittajansuoja toimii
tehokkaasti ja yhdenmukaisesti koko unionissa.

VALIOKUNNAN KANNANOTOT

Perustelut

Ehdotuksen tavoitteena on lisété rahoituksen
saantia omaisuuserille, joiden osalta e kayda
kauppaa julkisilla kauppapaikoilla ja joiden ra-
hoituksen saantil dhteet ovat tdman vuoksi rajoi-
tetut. Saantelyn harmonisoinnilla pyritdan puo-
|estaan edistamaan rajat ylittéavaa sijoitustoimin-
taa. Ehdotuksen mukaiset pitkaaikaissijoitusra-
hastot voisivat sijoittaa erilaisiin omaisuuseriin,
joillaei kayda kauppaa séannellyilla markkinoil -
la. Témankaltaiset omaisuuserét ovat epalikvi-
deja, minkavuoksi niité ostaviltarahastoilta, sa-
moin kuin néihin rahastoihin sijoittavilta, vaadi-
taan pitkdaikaista sitoutumista. Rahastojen koh-
teenavoisivat olla: 1) investoinnit infrastruktuu-
rihankkeisiin, kuten liikenne-, energia- tai kou-
lutusalan investoinnit, 2) investoinnit listaamat-
tomiin yrityksiin, jotka ovat kaytanndssa paa-

asiassa pk-yrityksig, ja 3) investoinnit kiinteis-
tdbomaisuuteen, kuten rakennuksiin tai infra-
struktuuriin liittyvén omaisuuseran suoriin os-
toihin.

Talousvaliokunta pitéa ehdotuksen tavoitetta
kannatettavana, mutta katsoo, etta sijoittajien
lagjemman kiinnostuksen varmistamiseksi ehdo-
tusta on aiheellista viela jatkokehittéga. Valio-
kunta yhtyykin valtioneuvoston kannassa todet-
tuihin lisaselvitystarpeisiin ja nostaa niiden
ohella esille seikkoja, joihin jatkovalmistelun
yhteydessa tulee kiinnittdd huomiota. Niille on
yhteisté tarve jossain maarin liséta joustoa, jon-
ka puitteissa voitaisiin ottaa huomioon yksityis-
kohtaista ylisaantelya varoen saantelyn lagja so-
veltamisala ja toisistaan hyvinkin paljon poik-
keavat sijoituskohteet. Naiden ohella asiantunti-
jakuulemisessa on tuotu esille yksittéisia artikla-



kohtaisia huomioita (erit. 9, 14 ja 17—20 artik-
|at), jotka on saatettu valtioneuvoston tietoon.

K oska kyseessa on erityispiirteiltéan poikkea-
vasijoitustuote, jota tarjotaan myds ei-ammatti-
maisille sijoittgjille, talousvaliokunta pitéa toi-
minnan kattavaa luvanvaraisuutta perusteltuna.
Sen sijaan on aiheellista jatkovalmistelun yhtey-
dessa selvittad, missa maarin saantelya voitai-
siin eriyttaa sen mukaan, onko kyseessa ammat-
timainen vai ei-ammattimainen sijoittaja. Am-
mattimaisiin sijoittajiin kohdistuvat tiedonanto-
velvoitteet ovat muussakin sijoitussaantelyssa
ei-ammattimaisia ragjoitetummat. Samoin on tar-
peen harkita, miten saantelyssa voitaisiin ottaa
huomioon rahaston koko ja sijoituskohteen mah-
dolliset erityispiirteet.

Ehdotuksen mukaisesti sijoittajalla ei ole
oikeutta vaatia osuutensa lunastusta. Tama l&h-
tokohta on sindnsa perusteltu, kun otetaan huo-
mioon, ettd ehdotuksen tavoitteena on nimen-
omaisesti turvata pitkdaikaisten hankkeiden
edellyttama rahoitus. Toisaalta tulee ottaa huo-
mioon, etté sdantely kattaa hyvin erityyppisiati-
lanteita, joten taltékin osin on aiheellista jatko-
vamistelun yhteydessa selvittad, voitaisiinko
lunastaminen rajoitetusti sallia esimerkiksi ra-
haston s88nndissé erikseen todetulla tavalla.

Asiantuntijakuul emisessa on kiinnitetty huo-
miota tarpeeseen varmistaa jalkimarkkinoiden

Helsingissa 3 paivana lokakuuta 2013
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toimivuus. Tété on pidetty erityisen térkeana ei-
ammattimaisten sijoittgjien kannalta. Jotta toi-
mivat jalkimarkkinat voitaisiin saada aikaan,
edellytyksena on, ettd sijoituskohteiden kaypa
arvo kyetaan luotettavasti maarittdmaan. Ei-lik-
vidien sijoituskohteiden osalta arvonmaéritys
saattaa muodostua vaikeaksi jajatkuvasti tehty-
na tyolaaksi. Jossain maarin painetta jalkimark-
kinoiden toimivuudesta vahentéisi edella tode-
tun rajoitetun lunastusoikeuden mahdollistami-
nen.

On todennakoi sta, ettd esityksen mukainen si-
joitusmuoto houkuttelee erityisesti suuria insti-
tutionaalisia sijoittajia, kuten vakuutusyhtigita.
Nailta osin ehdotuksella on kytkos vireilla ole-
vaan Solvenssi |l -hankkeeseen, jonka valmiste-
lussa tulee ottaa huomioon, etteivat vakavarai-
suusvaatimukset kohtuuttomasti heikenna lu-
vanvaraisen ja valvotun pitkaaikaissijoitusra-
hastoinnin kiinnostavuutta.

Lausunto
L ausuntonaan talousvaliokunta ilmoittaa,

ettd se yhtyy asiassa valtioneuvoston
kantaan korostaen edella esitettyja na-
kokohtia.

Asian ratkaisevaan késittelyyn valiokunnassa ovat ottaneet osaa

pj.  Mauri Pekkarinen /kesk
vpj. Marjo Matikainen-Kallstrém /kok
jés. LarsErik Géstgivars/r
Teuvo Hakkarainen /ps
Harri Jaskari /kok
Miapetra Kumpula-Natri /sd
Jukka Kérna /sd

Valiokunnan sihteerin& on toi minut

valiokuntaneuvos Tuula Kulovesi.

Eero Lehti /kok

Péivi Lipponen /sd (osittain)
Jari Myllykoski /vas (osittain)
Martti Molsa /ps

Sirpa Paatero /sd

Kag Turunen /ps.
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