Finanssivalvonta

Lausunto

11.06.2025 FIVA/2025/779

Asia: VN/15120/2024

Lausuntopyynto hallituksen esityksesta eduskunnalle laeiksi
vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain, sijoitusrahastolain ja eraiden
muiden lakien muuttamisesta

Vastauksissa pyydetaan nostamaan esille kommentit, jotka koskevat erityisesti
vaihtoehtorahastojen hoitajista annettua lakia tai sijoitusrahastolakia

1. Ndkemykset maksuvalmiuden hoitojen keinoja koskevista saannoksista

Finanssivalvonta lahtokohtaisesti kannattaa vaihtoehtorahastojen ja sijoitusrahastojen saatavilla
olevien maksuvalmiuden hoidon keinojen harmonisointia Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivin (EU) 2024/927 (jaljempana muutosdirektiivi) edellyttamalla tavalla.

Finanssivalvonta pitaa kuitenkin valitettavana sita, etta vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa
laissa (164/2014, AIFML) ei ole yksiselitteisesti maaritelty, millaisiin vaihtoehtorahastoihin uudet
AIFML 8 luvun 6 b §:n vaatimukset maksuvalmiuden hoitojen keinoista tulevat sovellettavaksi.
AIFML:iin ei sisally maaritelmaa avoimesta tai suljetusta vaihtoehtorahastosta. Suomessa avoimiksi
vaihtoehtorahastoiksi on tyypillisesti katsottu erikoissijoitusrahastomuotoiset (sopimusperusteiset)
vaihtoehtorahastot, jotka sijoitusrahastojen tavoin ovat avoinna lunastuksille, mutta niiden aukiolo
voi olla harvempaa kuin mité sijoitusrahastolaissa (213/2019, SRL) edellytetdan. Maaritelman
puuttuminen aiheuttaa tulkinnanvaraisuutta erityisesti muiden vaihtoehtorahaston oikeudellisten
muotojen osalta (esim. kommandiittiyhtiot), jotka saattavat tarjota sijoittajille
lunastusmahdollisuuden ennen toimikautensa paattymista, vaikka muutoin toimivat suljetun
rahaston tavoin.

Erikoissijoitusrahastoihin sovelletaan tiettyjen sijoitusrahastolain sadannosten lisdksi myods omia
erityisia AIFML 16 a luvun sdannoksia, kuten sailytysyhteisdvaatimusta. Nama vaatimukset ovat
perusteltuja, koska erikoissijoitusrahastot ovat poikenneet muista vaihtoehtorahastoista erityisesti
avoimuuden osalta. Nyt ehdotetut lakimuutokset voisivat laajentaa nykyistda markkinakaytantoa
avoimista vaihtoehtorahastoista. Esityksen jatkovalmistelussa tulisi vield huolellisesti arvioida,
tarvitaanko avoimille vaihtoehtorahastoille maksuvalmiuden hoidon keinojen lisdaksi myds muita
erityisia saannoksia riippuen vaihtoehtorahaston oikeudellisesta muodosta.
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Esitysluonnoksessa ehdotetaan, ettd vaihtoehtorahastojen hoitajien ja rahastoyhtididen tulisi
lahtokohtaisesti valita vahintdan kaksi AIFML 8 luvun 6 a §:n 2—8 kohdassa ja vastaavasti SRL 5 luvun
4 §:n 2—8 kohdassa tarkoitettua asianmukaista maksuvalmiuden hoidon keinoa. Ehdotettu AIFML 8
luvun 6 b &:n 3 momentti ja SRL 5 luvun 5 §:n 3 momentti sisdltavat rahamarkkinarahastoja koskevan
poikkeuksen. Poikkeussaanndsta tulisi viela tasmentaa, silla myos rahamarkkinarahastoihin
valittavan maksuvalmiuden hoidon keinon tulee olla jokin edelld AIFML 8 luvun 6 a §:n 2—8 kohdassa
ja vastaavasti SRL 5 luvun 4 §:n 2—8 kohdassa tarkoitetuista keinoista.

Esitysluonnoksessa kaytetdaan lunastuksia koskevan ilmoitusajan pidentdamisesta termia
irtisanomisajan pidentaminen (AIFML 8 luvun 6 a §:n 3 kohta). Finanssivalvonta tiedostaa, etta
valittu termi tulee muutosdirektiivin suomenkielisesta kadannoksesta (eng. extension of notice
periods), mutta pitaa sita sijoittajan kannalta harhaanjohtavana. Jos lunastuspyyntdon liittyvaa
ilmoitusaikaa on maksuvalmiuteen liittyvista syista pidennetty, sita sovelletaan my®os silloin, kun
sijoittaja olisi lunastamassa ainoastaan osan osuuksistaan. Finanssivalvonta kannattaa valitun termin
muuttamista esim. ilmoitusajan pidentamiseksi.

Ehdotettua AIFML 8 luvun 6 e §:n 3 momenttia maksuvalmiuden hoidon keinojen kaytt6a koskevasta
ilmoitusvelvollisuudesta tulisi korjata vastaamaan muutosdirektiivia siten, etta vaihtoehtorahastojen
hoitajan on ilmoitettava Finanssivalvonnalle kohtuullisessa ajassa ennen varojen erottelujarjestelyn
kayttoon ottamista tai kdytosta poistamista.

SRL 24 luvun 9 §:33 tulisi tismentaa lissdmalld maininta, ettd uusia SRL 5 luvun vaatimuksia
sijoitusrahaston maksuvalmiuden hoidon keinoista sovelletaan my6s ulkomaisen ETA-rahastoyhtion
Suomessa hoitamaan sijoitusrahastoon.

Finanssivalvonta pitda tarkeana, etta kaikki kdytettdvissa olevat maksuvalmiuden hoidon keinot on
kuvattu yksityiskohtaisesti rahaston saannoissa. Kaytannossa nailla keinoilla, kuten
lunastusrajoituksella tai lunastusten keskeyttamiselld, voi olla varsin suuri vaikutus rahasto-
osuudenomistajien oikeuksiin. Endotettujen lakimuutosten johdosta Finanssivalvonta arvioi, etta
hyvin merkittdvaan osaan nykyisten sijoitusrahastojen ja erikoissijoitusrahastojen saannoista
joudutaan tekemdan muutoksia, jotta ne vastaisivat SRL 8 luvun 2 §:33 sdantojen
sisaltovaatimuksista. Esitysluonnoksessa ei kuitenkaan ehdoteta siirtymaaikaa, johon mennesséa
sijoitusrahaston saannot olisi paivitettdava vastaamaan muuttuneita vaatimuksia. Finanssivalvonta ei
myoskaan voi hyvaksya sadantdjen muuttamista koskevia hakemuksia ennen kuin lakimuutokset ovat
tulleet voimaan. Finanssivalvonta pitaa tarkeana, ettd esityksen jatkovalmistelussa arvioitaisiin
mahdollisuutta saataa riittava siirtymaaika, jonka kuluessa saantomuutokset tulisi tehda.

2. Nakemykset lainojen alullepanoa ja lainanantorahastoja koskevista sdannoksista

Esitysluonnoksessa AIFML:iin ehdotetaan uutta 18 b lukua lainanantorahastoista ja lainojen
alullepanosta. Finanssivalvonta katsoo, ettd ehdotettuja AIFML 18 b luvun saannoksia tulisi monilta
osin tdsmentaa terminologian osalta. Sdanndkset viittaavat siihen, etté lainoja alullepaneva (tai
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lainapositioita kolmannen osapuolen vilitykselld ottava) taho olisi vaihtoehtorahastojen hoitaja,
vaikka muutosdirektiivissa velvoitteet on pdaosin asetettu vaihtoehtorahastojen hoitajille, jotka
hoitavat lainojen alullepanoa harjoittavia vaihtoehtorahastoja (esim. AIFML 18 b luvun 2 § - AIFMD
15 artiklan 3 kohta).

Ehdotetussa AIFML 18 b luvun 1 §: ssa saadetdan lainanantorahaston suljetusta tai avoimesta
rakenteesta. Sdannoksen 2 momentin mukaan avoimen lainanantorahaston edellytyksena on se,
ettd vaihtoehtorahastojen hoitaja pystyy osoittamaan Finanssivalvonnalle, ettd lainanantorahaston
maksuvalmiusriskin hallintajarjestelma on yhteensopiva kyseisen lainanantorahaston
sijoitusstrategian tai lunastuspolitiikan kanssa. Finanssivalvonta huomauttaa, ettd uuden
vaihtoehtorahaston perustaminen ja siihen liittyva markkinoinnin aloittaminen ei ole
Finanssivalvonnan paatdsasia, vaan markkinoinnin aloittamisesta tehdaan ilmoitus
Finanssivalvonnalle (AIFML 12 luvun 1 §). Finanssivalvonta voi kieltdad markkinoinnin AIFML 21 luvun
4 §:n 2 momentin nojalla, jos sille ei ole toimitettu riittavia tietoja markkinoinnin aloitusilmoituksen
tai muutosilmoituksen liittyessa ei-ammattimaiselle asiakkaalle tarjottavaan vaihtoehtorahastoon.
Kielto on kuitenkin rajattu siihen, ettei vaihtoehtorahasto tayta 13 luvussa asetettuja markkinoinnin
edellytyksia. Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan esityksen jatkovalmistelussa tulisi selventaa,
miten ehdotettu AIFML 18 b luvun 1 §:n 2 momentti soveltuu yhteen vaihtoehtorahaston
markkinoinnin aloittamista koskevan ilmoitusmenettelyn kanssa ja onko lainsdatajan tarkoituksena,
ettd Finanssivalvonta tekisi tallaisen avoimen lainanantorahaston markkinoinnin aloittamisesta
paatoksen.

Ehdotettu AIFML 18 b luvun 7 §:n 2 momentin 1 kohta vahimmaislainamaaran
sailyttamisvelvollisuutta koskevien poikkeusten osalta tulisi korjata muutosdirektiivia vastaavaksi.
Sailyttamisvelvollisuutta ei sovelleta vaihtoehtorahastojen hoitajan alkaessa myymaan
vaihtoehtorahaston omaisuuseria — ei omia omaisuuseridan — hoitaakseen osuuksien lunastuksen
vaihtoehtorahaston selvitysmenettelyn yhteydessa.

Lainan alullepanoa ja lainanantorahastoja koskevien uusien saanndsten vuoksi ei ehdoteta
muutoksia AIFML 22 luvun saannoksiin hallinnollisista seuraamuksista. Esityksen jatkovalmistelussa
tulisi vield arvioida, tulisiko keskeisimpien saanndsten laiminlyonti tai rikkominen saattaa
seuraamusmaksun alaiseksi. Finanssivalvonnan mukaan AIFML 22 luvun 2 § ei nykyisellaan ole
tarpeeksi kattava. Esimerkiksi vaihtoehtorahaston varojen arvostuksen osalta seuraamusmaksun
alainen sdannds on ainoastaan AIFML 9 luvun 3 §:n arvonmaarityksessa kaytettavasta
menetelmasta, eivat esim. sddnnokset jarjestamisestd, erillisyydesta ja sdannollisyydesta.

3. Nakemykset ulkoistamista koskevista saannoksista
Finanssivalvonnalla ei ole lausuttavaa ehdotettuihin muutoksiin.

4. Nakemykset raportointia koskevista sadnnoksista
Finanssivalvonnalla ei ole lausuttavaa ehdotettuihin muutoksiin.

5. Nakemykset sdilytysyhteisoja ja sdilytysyhteisopoikkeusta koskeviin sddannoksiin
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Suomen sailytysyhteisomarkkinan koko ja keskittyneisyys huomioon ottaen Finanssivalvonta pitaa
perusteltuna ehdotusta ottaa kansallisesti kayttoon muutosdirektiiviin mahdollistama
sailytysyhteisopoikkeus (AIFMD 21 artiklan 5 a kohta).

Muutosdirektiivissa yhdeksi edellytykseksi asetetaan kansallisen sdilytysyhteisomarkkinan koko
sailytettavaksi annettujen vaihtoehtorahastojen varojen kokonaismaaran osalta (AIFMD 21 artiklan 5
a kohdan b alakohta). Ellei esitysluonnoksen tarkoituksena ole rajoittaa sailytysyhteisopoikkeuksen
kansallista soveltamista suhteessa muutosdirektiivin vaatimuksiin, AIFML 7 luvun 4 §:n 2 momentin
2 kohtaa tulisi tdsmentada rajaamalla Suomen sailytysyhteisomarkkinoilla sailytettavaksi annettujen
varojen enimmaismaara koskemaan ainoastaan vaihtoehtorahastoja. Nyt ehdotus jattaa epaselvaksi,
tuleeko sailytysyhteisdmarkkinan kokoa arvioitaessa huomioida myds sdilytettavana olevien
sijoitusrahastojen varat.

Finanssivalvonta huomauttaa, etta tapauskohtainen arviointi sailytysyhteisépalvelujen
puuttumisesta edellyttda myos sitd, etta Finanssivalvonta saa tiedon, miksi Suomessa sijaitsevat
sailytysyhteisot ovat kieltdaytyneet sdilytysyhteisopalvelun tarjoamisesta, jotta Finanssivalvonta voi
arvioida syyn todella liittyvan sijoitusstrategiaan eikd esimerkiksi hoitajan ominaisuuksiin tai siihen,
ettei toimintaa pideta taloudellisesti kannattavana. Finanssivalvonta voi siten joutua hylkdamaan
hakijan pyynnon myos silld perusteella, ettei sille ole esitetty riittavaa selvitysta.

6. Nakemykset uusista sallituista palveluista

Finanssivalvonta laht6kohtaisesti kannattaa AIFML 3 luvun 3 §:33n ehdotettua muutosta, jonka
mukaan vaihtoehtorahastojen hoitaja voi tarjota liitdnndispalveluja ilman, etta sille on samalla
myonnetty toimilupa tarjota sijoituspalvelulain (747/2012, Sipal) 1 luvun 15 §:n 4 kohdassa
tarkoitettua omaisuudenhoitoa. Esitysluonnoksessa ei kuitenkaan ole riittavalla tavalla huomioitu
tdman muutoksen vaikutusta muuhun sdaantelyyn. Finanssivalvonta nostaa esille esimerkiksi AIFML 6
luvun 2 §:ssa saadetyt vahimmaispadomavaatimukset sekd AIFML 3 luvun 2 §:n 3 momentin
velvollisuudesta kuulua sijoittajien korvausrahastoon, joiden sanamuoto edelleen viittaa siihen, etta
liitannaispalveluja tarjotaan aina omaisuudenhoidon yhteydessa.

Liitdnnaispalveluiksi ehdotetaan lisattavaksi myos uusi 4 kohta minka tahansa muun
vaihtoehtorahastojen hoitajan tekemasta tehtavasta. Esitysluonnoksessa mainitaan esimerkkeina
tallaisista palveluista henkilost6- ja tietotekniikkapalvelut seka salkunhoitoon ja riskienhallintaan
liittyvat tietotekniikkapalvelut. Muutoksen my6ta liitannaispalveluksi voisi siten jatkossa kuulua
myo0s sellaisia palveluja, joissa ei valttamatta ole kyse Sipal:ssa tarkoitetuista sijoituspalveluista.
Sijoituspalvelujen tarjoaminen vaikuttaa vaihtoehtorahastojen hoitajan paaomavaatimuksiin. AIFML
6 luvun 2 §:n 6 momentissa viitataan Sipal 6 luvun 1 §&:n 2 ja 4 momentissa sdadadettyihin
sijoituspalveluyrityksen perustamispadaomavaatimuksiin. Kyseinen lakiviittaus on hyvin
vaikeaselkoinen ja tulkinnanvarainen, minkd ymmarrettavyytta liitannaispalveluihin ehdotetut
muutokset tulevat vaikeuttamaan entisestdaan. Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan nykyinen
viittaussaannos tulisi korjata, silla Sipal 6 luvun 1 §:n 2 momentin mukaisen 75 000 euron
padomavaatimuksen ei pitdisi olla mahdollinen vaihtoehtorahastojen hoitajalle. AIFML itsessdan
asettaa tata korkeamman vaatimuksen. Vastaavat muutokset tulisi tehdad myos SRL 3 luvun 1 §:4an
rahastoyhtididen osalta.
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7.Ndkemykset kiinteistorahastoja koskevista sadannoksista

Finanssivalvonta kannattaa kiinteistorahastoja koskevien saanndsten siirtamista
vaihtoehtorahastojen hoitajista annettuun lakiin omaksi luvukseen, mutta pitaa valitettavana sita,
ettd sisaltoon ei ehdoteta muita kuin teknisia muutoksia ilman tarkempaa arviota nykyisen saantelyn
ajantasaisuudesta. Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan ehdotus ei ole omiaan parantamaan
lainsddadannon ymmarrettavyytta. Esityksen jatkovalmistelussa AIFML:iin siirrettavat sdannokset
tulisi kayda yksitellen lapi.

8. Nakemykset Finanssivalvontaa koskevista sadannoéksista
Finanssivalvonnalla ei ole lausuttavaa ehdotettuihin muutoksiin.
9. Muut muutosehdotuksia koskevat huomiot

Hallituksen riippumaton jasen

Finanssivalvonta lahtokohtaisesti kannattaa esitysluonnoksessa valittua linjaa valita
muutosdirektiivin vaihtoehdoista ne, jotka parhaiten edistavat Suomen rahoitusmarkkinoiden
kilpailukykya. Finanssivalvonta ei kuitenkaan kaikilta osin yhdy valittuun ratkaisuun olla sdatamatta
muutosdirektiivin vaatimukset ylittavia lisavelvoitteita hallituksen jasenten kelpoisuusvaatimusten
osalta silloin, kun tallaisten velvoitteiden asettaminen olisi sijoittajansuojan ndkdokulmasta
perusteltua.

Esitysluonnoksessa ehdotetaan muutoksia AIFML 6 luvun 5 §:ssa ja SRL 3 luvun 2 §:ssa saadettyihin
johtohenkiléille asettaviin vaatimuksiin direktiivimuutosten edellyttamalla tavalla.
Vaihtoehtorahastojen hoitajalle ja rahastoyhtitlle ehdotetaan velvollisuutta nimeta vahintaan kaksi
luonnollista henkilda liiketoimintojen kokoaikaiseen johtamiseen ja ndiden henkildiden vakituisen
asuinpaikan olisi oltava ETA-alueella. Perusteluiden mukaan kyseessa olisi johtohenkildiden
vahimmaismaara, jonka riittavyytta arvioitaessa tulisi ottaa huomioon esimerkiksi sijoitusrahastojen
tai vaihtoehtorahastojen koko ja monimutkaisuus. Finanssivalvonta kannattaa ehdotettuja
muutoksia.

Finanssivalvonnan katsoo kuitenkin, etta esitysluonnoksessa olisi johtohenkildiden lukumaaraa ja
asuinpaikkaa koskevien vaatimusten lisdksi ollut perusteltua saataa tarkemmin myos hallituksen
jasenten kelpoisuusvaatimuksista. Finanssivalvonnan mukaan myos sellaisen vaihtoehtorahastojen
hoitajan, jonka hoitamia vaihtoehtorahastoja markkinoidaan ei-ammattimaisille asiakkaille,
hallituksessa tulisi olla riippumaton jasen. Rahastoyhtidille vaatimus on jo asetettu SRL 3 luvun 3
§:ssd, jossa edellytetdan, etta vahintaan kolmanneksen rahastoyhtion hallituksen jasenista on oltava
riippumattomia. Riippumattoman hallituksen jasenen maaritelma voitaisiin myds AIFML:ssa johtaa
SRL 3 luvun 3 §:n 2 momentin vaatimuksista.

Myo6s muutosdirektiivin 9. johdantokappale kannustaa nimittdmaan riippumattoman jasenen: “On
aiheellista kannustaa vahittaissijoittajille markkinoituja vaihtoehtoisia sijoitusrahastoja hoitavia
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vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia ja yhteissijoitusyritysten rahastoyhtioita ja sijoitusyhtioita
nimittdmaan hallintoelimensa tai ylimman hallintoelimensa jaseneksi vahintaan yksi rippumaton tai
toimivaan johtoon kuulumaton johtaja [...], jotta voidaan suojella vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen
ja yhteissijoitusyritysten seka vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajien hoitamien vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen sijoittajien seka yhteissijoitusyritysten sijoittajien etuja.”

Riippumatonta hallituksen jasenta koskeva vaatimus olisi perusteltua hyvan hallinnon,
eturistiriitojen hallinnan ja sijoittajansuojan nakdkulmasta. Vaihtoehtorahastojen hoitajan hallitus
voi joutua ottamaan kantaa sijoituspaatoksiin, joihin liittyy eturistiriitatilanteita. Eturistiriitatilanne
voi syntya myo0s tilanteissa, joissa vaihtoehtorahaston hoitajan tai sen konserniin kuuluvien
yhtididen edut ovat tai ne voisivat olla ristiriidassa vaihtoehtorahaston sijoittajien etujen kanssa.
Riippumaton hallituksen jasen parantaisi eturistiriitojen hallintaa ja valvontaa erityisesti naissa
tilanteissa.

Vaatimus olisi perusteltua myos yhtéaldisten toimintaedellytysten ndkokulmasta, silld rahastoyhtioille
vastaava vaatimus on jo sdadetty. Vaihtoehtorahastoja ja sijoitusrahastoja hoitavat usein samat
yhtiot, ne voivat olla piirteiltdan hyvin samanlaisia ja niitd voidaan usein tarjota samalle
sijoittajakohderyhmalle. Tasta syysta Finanssivalvonta pitaa tarkedna, ettd myos niitd hoitavien
toimijoiden toimintaedellytykset olisivat mahdollisimman yhtenevat erityisesti markkinoitaessa ei-
ammattimaisille asiakkaille. Finanssivalvonta on kaytannossa katsonut toimilupaprosessissa
ulkopuolisen hallituksen jasenen olevan tarpeellinen myds toimiluvallisilla vaihtoehtorahastojen
hoitajilla.

Finanssivalvonnan ehdottamat muut muutosehdotukset

Finanssivalvonta pitda valitettavana sita, etta esitysluonnoksessa on pitaydytty Idhinna sellaisissa
lakimuutoksissa, jotka tulevat tehtdvaksi kansalliseen sdantelyyn muutosdirektiivin taytantdénpanon
johdosta (pl. kiinteistérahastolakiin ehdotetut muutokset). Tassa yhteydessa olisi ollut syyta arvioida
myos laajemmin rahastolainsdddannon uudistamistarpeita ja korjata nykyiseen saantelyyn liittyvia
epaselvyyksia ja haasteita. Finanssivalvonta on nostanut naita aiheita esille jo esitysluonnoksen
valmisteluvaiheessa, koska pitdaa korjaustarpeita monilta osin hyvin ajankohtaisina.

1) Erikoissijoitusrahastoja koskevat sddannokset

AIFML 16 a luvun 3 §:n 2 momentin mukaan erikoissijoitusrahaston saantéjen muutos tulee voimaan
kuukauden kuluttua siitd, kun muutos on annettu Finanssivalvonnalle tiedoksi 12 luvun 1 §:ssa
tarkoitetulla tavalla ja saatettu rahasto-osuudenomistajien tietoon erikoissijoitusrahaston
saannoissa maaratylla tavalla.
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On syntynyt tilanteita, joissa harvemmin auki olevien erikoissijoitusrahastojen saantdjen muutokset,
jotka heikentavat sijoittajien oikeuksia (esim. vaihtoehtorahaston aukioloaikojen pidentaminen),
tulevat voimaan ilman osuudenomistajan lunastusmahdollisuutta. Kdaytdnndssa lunastuksiin
sovelletaan lunastushetken sdant6ja. Sdantomuutokset tulevat voimaan yksipuolisella ilmoituksella
ilman sijoittajan reagointimahdollisuutta.

Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan tama ei vastaa saantelyn alkuperaista tarkoitusta
saantdmuutosten voimaantuloajasta. Voimaantuloaika on lahtoisin SRL:std, jossa lahtokohtana on
rahastojen paivittdinen aukiolo.

Erikoissijoitusrahaston sdannoissa on mainittava, milla ehdoin sijoittaja voi vaatia lunastusta
saantomuutoksen yhteydessa, jos erikoissijoitusrahasto on harvemmin auki (AIFML 16 a luvun 7 §:n
2 mom.). My0s tdma vaatimus viittaa siihen, ettd alkuperainen tarkoitus on ollut mahdollistaa
lunastus ennen saantdmuutosten voimaantuloa. Nykyisessd muodossaan sadannosta ei voida
kdaytannossa soveltaa harvemmin auki olevien erikoissijoitusrahastojen kohdalla.

Tarkoituksenmukainen ratkaisu sijoittajansuojan kannalta olisi tdydentaa saantémuutosten
voimaantuloa koskevaa saanndsta siten, ettd avoimen erikoissijoitusrahaston saantdjen muutos voi
tulla voimaan vasta sen jalkeen, kun osuudenomistaja on voinut halutessaan lunastaa osuutensa.
Tasmennykset korostaisivat vaihtoehtorahastojen hoitajan omaa vastuuta erikoissijoitusrahaston
ominaisuuksien suunnittelussa ja parantaisivat sijoittajansuojaa. Tasmennyksilld sdantely ottaisi
paremmin huomioon nykyiset erikoissijoitusrahastorakenteet.

Erikoissijoitusrahastojen saantdmuutokset tulevat Finanssivalvonnalle tiedoksi, eika niihin liity
paatosprosessia. Finanssivalvonnalla on AIFML 21 luvun 6 a §:n 1 momentin mukainen
kieltomahdollisuus. Kiellolle ei kuitenkaan aseteta tarkempia edellytyksid, minka vuoksi saantelyn
tila on epaselva. Jossain tilanteissa sijoittajia on jo tiedotettu sdantomuutoksista, vaikka
Finanssivalvonta ei olisi pitdnyt niitd asianmukaisina. Finanssivalvonnan mukaan
erikoissijoitusrahastojen sdantdmuutosten kasittelya ja tiedottamista koskevien sdannosten tulisi
vastata sijoitusrahastoihin sovellettavaksi vaatimuksia. Sijoitusrahastojen osalta Finanssivalvonta
antaa saantémuutoksista paatdksen ja saantémuutoksista voidaan tiedottaa vasta
Finanssivalvonnan vahvistettua muutokset (SRL 8 luvun 5 §).

Tassa yhteydessa olisi perusteltua myos arvioida laajemmin vaihtoehtorahaston markkinoinnin
aloitusilmoitusta koskevaa menettelya ja sitd, tulisiko uuden vaihtoehtorahaston markkinoinnin
aloittamisen olla Finanssivalvonnan padatosasia, josta voisi my0s tarvittaessa valittaa.
Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan tata puoltaisi ainakin jo lainanantorahastoja koskevat uudet
vaatimukset. Myos muiden vaihtoehtorahastojen kohdalla voi syntya tilanteita, joissa
Finanssivalvonta katsoo, ettei rahasto tayta sdadantelyn vaatimuksia esim. likviditeettiprofiilin osalta.
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Finanssivalvonnan mukaan AIFML:ssa tulisi lisdksi saataa, milla edellytyksilla voidaan perustaa
suljettu erikoissijoitussijoitusrahasto (suljettu sopimusperusteinen rahasto). Sdantelyn tila on talla
hetkella osittain epaselva, silla osa vaatimuksista tulee tuloverolaista (1535/1992). Eurooppalaisia
pitkdaikaissijoitusrahastoja koskevan EU-sdantelyn uudistamisen myo6ta voi syntya tarve perustaa
suljettuja rahastoja, joita voidaan ELTIF-asetuksen muutosasetuksen (EU) 2023/606 puitteissa
markkinoida ei-ammattimaisille asiakkaille.

2) Vaatimukset markkinoinnista ei-ammattimaisille sijoittajille

Finanssivalvonnan mukaan AIFML:ssa on epasuhta velvoitteissa riippuen siitd, markkinoiko
vaihtoehtorahastoa ulkopuolinen taho, jota koskevat MiFID Il -velvoitteet, vai hoitaja itse.
Vaihtoehtorahastojen hoitajaan ei sovelleta MiFID Il -velvoitteita sen markkinoidessa hoitamaansa
vaihtoehtorahastoa. AIFML:ssa edellytetadn lahinna sitd, etta vaihtoehtorahastojen hoitaja ottaa
kayttoon jarjestelyt varmistaakseen hoitamansa vaihtoehtorahaston sopivuus aiotulle
kohderyhmalle (AIFML 13 luvun 3 §:n 5 momentti). ELTIF-asetuksen muutosasetuksen myota MiFID
Il:n tuotehallintaa ja soveltuvuusarviota koskevia vaatimuksia sovelletaan myos
vaihtoehtorahastojen hoitajaan silloin, kun se markkinoi hoitamaansa ELTIF-rahastoa ei-
ammattimaisille asiakkaille. Vastaavat vaatimukset olisivat perusteltuja myos toimiluvallisille
vaihtoehtorahastojen hoitajille yhtaldisten toimintaedellytysten ja sijoittajansuojan nakékulmasta.

3) Rekisteroitymisvelvolliset vaihtoehtorahastojen hoitajat

AIFML 1 luvun 3 §:n luettelo rekisterditymisvelvollisiin vaihtoehtorahastojen hoitajiin soveltuvista
saannoksista ei ole tyhjentava. Luettelosta puuttuvat viittaukset mm. omistajavalvontaa ja F&P-
velvoitteita seka ei-ammattimaisille asiakkaille markkinointia koskeviin sdaannoksiin.

AIFML 13 luvun 2 §:n 3 momentissa ja 7 §:n nojalla annetussa valtiovarainministerion asetuksessa
saadetyt poikkeusluvan edellytykset ei-ammattimaisille asiakkaille markkinoimiseksi ovat
monimutkaiset ja toimijoille epadselvat. Esimerkiksi sijoitustoiminnan maltillisuuden arvioinnin
edellytyksista ei ole sdaddetty tarkemmin. Lisdksi asetuksessa maaritellaan tilanteita, jolloin
poikkeuslupaa ei tarvitse hakea, mutta tallaista tilannetta ei tunnisteta lain tasolla. Asian
merkittavyyden vuoksi Finanssivalvonta katsoo, etta asiasta tulisi sdataa tarkemmin lain tasolla.

Lisdksi lain viittaukset eivat ole johdonmukaisia tiedonantovelvoitteiden osalta. Laissa ei ole
esimerkiksi otettu huomioon sitd, etta rekisterditymisvelvollisen vaihtoehtorahastojen hoitajan tulisi
tayttaa osa tiedonantovelvoitteista 11 luvun 2 §:n mukaisella tilinpaatoksella ja
toimintakertomuksella.
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4) Avoimet kiinteistdrahastot

Nykyinen lainsdaadanto sallii avointen (erikoissijoitusrahastomuotoisten) kiinteistorahastojen
markkinoinnin ei-ammattimaisille sijoittajille, ja olemassa olevien ei-ammattimaisten sijoittajien
lukumaara on kohtuullisen merkittava. Huomioiden ei-ammattimaisten sijoittajien lukumaara ja
avointen kiinteistérahastojen haasteet lunastusten hoitamisessa vuoden 2023 jalkeen
Finanssivalvonta katsoo, etta tallaisille rahastoille tulisi asettaa sijoittajansuojan kannalta
valttamattomia reunaehtoja muun muassa likviditeetinhallinnan osalta. Valtaosassa EU:n
jasenvaltiota ei-ammattimaisille sijoittajille markkinoitavat avoimet kiinteistorahastot eivat ole
mahdollisia tai vaihtoehtoisesti niissa on tiettyja likviditeettivaatimuksia (20-30 prosenttia rahaston
kokonaisvaroista) tai ne ovat auki lunastuksille harvemmin kuten kerran vuodessa.

Vuonna 2022 alkanut korkojen nopea nousu vaikuttanut avoimiin kiinteistérahastoihin monella
tavalla. Sijoittajille korkojen nousu on nakynyt ennen kaikkea siten, ettd lunastukset
kiinteistorahastoissa ovat ylittivat merkinnat ja rahastot ovat joutuneet myymaan sijoituskohteitaan
kattaakseen sijoittajien lunastukset. Ennen tata avoimien kiinteistorahastojen nettomerkinnat olivat
pitkdan kokonaisuutena katsottuna positiiviset, toisin sanoen kiinteistérahastoihin tuli
kokonaisuutena katsottuna enemman merkint6ja kuin lunastuksia. Tama tarkoitti myos sitd, ettd
kaytannossa avoimiin kiinteistdrahastoihin kohdistuneet lunastukset voitiin maksaa uusilla
merkinnoilla, eika rahastojen omistamia kiinteistokohteita ollut tarvetta myyda lunastusten
kattamiseksi.

Korkojen noususta aiheutuvia vaikutuksia avointen kiinteistérahastojen vastuisiin ja varoihin ei voida
pitda ennakoimattomina ja on mahdollista, ettd nykymuodossaan avoimien kiinteistérahastojen
lunastuksen joudutaan keskeyttdmaan tai asettamaan lunastusrajoituksia myds tulevaisuudessa
vastaavissa tilanteissa. Ei myoskaan ole ennakoitavissa, kuinka pitkdan nykyinen tilanne kestaa. Talla
hetkelld pisimpaan suljettuna olleet kiinteistorahastot ovat olleet suljettuna jo Iahes kaksi vuotta.
Tilannetta voidaan pitda kohtuuttomana ei-ammattimaisille sijoittajille, jotka ovat sijoittaneet
avoimeen rahastoon.

Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan edella todettua nykyista tilannetta voidaan pitda avointen
kiinteistérahastojen ominaisuutena. Nykyisilla reunaehdoilla toimivat avoimet kiinteistorahastot
vaikuttavat siten olevan tuotteita, jotka ovat avoimia normaaleissa mutta suljettuja
poikkeuksellisissa markkinaolosuhteissa. Finanssivalvonta katsoo, etta esimerkiksi ELTIF-saantelyn
vaatimuksia noudattamalla voitaisiin mahdollisesti ratkaista joitain avointen kiinteistorahastojen
nykyisia haasteita. ELTIF-sdadntely on tarkoitettu vaihtoehtorahastoille, jotka sijoittavat varojaan
lahtokohtaisesti epalikvideihin sijoituskohteisiin. ELTIF-rahastot ovat niita koskevan asetuksen
mukaan ldhtokohtaisesti suljettuja, mutta ne voivat olla avoimia tietyin erityisin edellytyksin (mm.
likviditeetinhallintaa ja likvideja varoja koskevat vaatimukset). Finanssivalvonnan nakemyksen
mukaan useat ELTIF-sdantelyn vaatimukset erityisesti likviditeetinhallinnan kannalta olisivat
perusteltuja myods avoimille kiinteistorahastoille sijoittajansuojan nakdékulmasta.
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