Hallituksen esitys eduskunnalle laeiksi vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain, sijoitus-
rahastolain ja erididen muiden lakien muuttamisesta

ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Esityksessd ehdotetaan muutettavaksi vaihtoehtorahastojen hoitajista annettua lakia, sijoitusra-
hastolakia ja Finanssivalvonnasta annettua lakia. Kiinteistdrahastolaki ehdotetaan kumottavaksi
ja sen sddnnokset esitetddn siirrettdviksi muutoksineen omaksi luvukseen vaihtoehtorahastojen
hoitajista annettuun lakiin. Liséksi lakia erdiden asuntojen vuokraustoimintaa harjoittavien osa-
keyhtididen veronhuojennuksesta ehdotetaan muutettavaksi.

Esityksessd ehdotetuilla muutoksilla pantaisiin tdytdnt6on vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen
hoitajia koskevan direktiivin ja siirtokelpoisiin arvopapereihin kohdistuvaa yhteisté sijoitustoi-
mintaa harjoittavia yrityksid koskevan direktiivin muuttamista koskeva Euroopan parlamentin
ja neuvoston direktiivi.

Vaihtoehtorahastojen hoitajille ja rahastoyhtidille asetettuja ulkoistamisvaatimuksia ehdotetaan
selkeytettdaviksi ja valvontaa yhdenmukaistettavaksi. Avointen vaihtoehtorahastojen hoitajilla
ja sijoitusrahastoja hallinnoivilla rahastoyhtidilla olisi jatkossa kdytossédén uusia maksuvalmiu-
den hoidon keinoja. Maksuvalmiuden hoidon keinojen kiyttoedellytyksid tarkennettaisiin.
My0s valvontaan liittyvié raportointitietoja lisittéisiin ja sijoitusrahastolain mukaisia raportoin-
tivelvollisuuksia yhdenmukaistettaisiin vaihtoehtorahastojen hoitajien velvollisuuksien kanssa.
Vaihtoehtorahastojen hoitajien ja rahastoyhtididen tiedonantovelvollisuuksien edellytyksid tas-
mennettdisiin. Vaihtoehtorahastojen hoitajien ja rahastoyhtididen johtohenkildiden maarda,
asuinpaikkaa ja tehtévén kokoaikaisuutta tarkennettaisiin. Vaihtoehtorahastojen hoitajille ja ra-
hastoyhtioille sallittuja liitdnndispalveluita ja muita sallittuja palveluita laajennettaisiin.

Lainanantorahastoista ja lainojen alullepanosta ehdotetaan uutta sddntelyé vaihtoehtorahastojen
hoitajista annettuun lakiin. Sdilytysyhteison nimedmisestd ehdotetaan uutta sddntelya. Finanssi-
valvonta voisi myds jatkossa sallia vaihtoehtorahaston hoitajalle oikeuden solmia sdilytysyhtei-
sOsopimus toiseen ETA-valtioon sijoittuneen sdilytysyhteison kanssa tiettyjen edellytysten tayt-
tyessd. Vaihtoehtorahaston hoitamista kolmannen osapuolen aloitteesta tismennettiisiin (ns.
white label -sopimukset). Vaihtoehtorahastojen hoitajien oikeutta markkinoida vaihtoehtora-
hastoa osana tyontekijoiden henkilostotalletusjarjestelmad tarkennettaisiin.

Finanssivalvonnasta annettuun lakiin tehtdisiin salassapitosddnnoksid koskevia tarkennuksia ja
véhiisid teknisluonteisia korjauksia. Kiinteistorahastolain kumoamisen yhteydessd muutettai-
siin lakia erdiden asuntojen vuokraustoimintaa harjoittavien osakeyhtididen veronhuojennuk-
sesta tuloverolain tdsmallisyyden varmistamiseksi.

Lait on tarkoitettu tulemaan voimaan pdivand kuuta 20 .
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PERUSTELUT
1 Asian tausta ja valmistelu
1.1 Tausta

EU:n yhteissijoittamista koskevassa sdiantelyssé (jaljempana EU:n rahastosddntely) on asetettu
puitteet vaihtoehtorahastojen hoitajien ja sijoitusrahastoja hallinnoivien rahastoyhtididen toi-
minnalle. Sdédntelyn on arvioitu yhdentdvdn EU:n rahastomarkkinoita, vahvistavan korkeata-
soista sijoittajansuojaa ja turvaavan rahoitusvakautta. Vaikka ndmai tavoitteet ovat toteutuneet
padasiassa suhteellisen hyvin, on rahastomarkkinoiden yhdentymisen katsottu tarvitsevan yh-
denmukaisia sééntdja vield erityisesti lainoja alulle panevien vaihtoehtorahastojen, ulkoistami-
sen, sdilytysyhteisdpalvelujen tarjoamisen, valvontatietojen keruun ja maksuvalmiuden hoidon
keinojen kayton osalta. Jasenvaltioiden vilisten sddntelyerojen ja rahastojen sisimarkkinoiden
yhdenmukaistamiseksi Euroopan parlamentti ja neuvosto antoivat 13.3.2024 direktiivin (EU)
2024/927 direktiivien 2011/61/EU ja 2009/65/EY muuttamisesta tehtdvien siirtdmistd koske-
vien jarjestelyjen, maksuvalmiusriskin hallinnan, valvontaan liittyvén raportoinnin, sdilytysyh-
teiso- ja sdilytyspalvelujen tarjoamisen sekd vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen suorittaman lai-
nojen alullepanon osalta (jaljempénd muutosdirektiivi tai rahastosijoittamista koskevien direk-
tiivien muutosdirektiivi). Muutosdirektiivissd muutetaan Euroopan parlamentin ja neuvoston di-
rektiivid 2011/61/EU vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista ja direktiivin 2003/41/EY ja
2009/65/EY sekd asetuksen (EY) N:o 1060/2009 ja (EU) N:o 1095/2010 muuttamisesta (jal-
jempéand AIFM-direktiivi tai AIFMD) ja Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivid
2009/65/EY siirtokelpoisiin arvopapereihin kohdistuvaa yhteisté sijoitustoimintaa harjoittavia
yrityksid (yhteissijoitusyritykset) koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten méardysten yh-
teensovittamisesta (jaljempana sijoitusrahastodirektiivi).

Muutosdirektiivi julkaistiin EU:n virallisessa lehdessd 26.3.2024 ja se tuli voimaan 15.4.2024.
Sen muutokset on péddosin saatettava osaksi kansallista lainsdddant6d viimeistdan 16.4.2026.
Tietyt valvontaan liittyvét raportointivelvollisuudet tulevat sovellettavaksi 16.4.2027 lukien.

Tallé esitykselld ehdotetaan pantavaksi kansallisesti tdytdntoon muutosdirektiivi ja siitd johtu-
vat tarpeelliset muutokset kansalliseen lainsdddantoon. Lisdksi télld esitykselld kumottaisiin
kiinteistorahastolaki ja siirrettdisiin kiinteistorahastolain sddnndkset omaan lukuunsa vaihtoeh-
torahastojen hoitajista annettuun lakiin.

1.2 Valmistelu

EU-sdddoksen valmistelu

Euroopan komissio antoi 25.11.2021 lainsdddéntoehdotuksen Euroopan parlamentin ja neuvos-
ton direktiiviksi direktiivien 2011/61/EU ja 2009/65/EY muuttamisesta tehtivien siirtdmisti
koskevien jarjestelyjen, maksuvalmiusriskin hallinnan, valvontaan liittyvan raportoinnin, sdily-
tysyhteiso- ja sdilytyspalvelujen tarjoamisen sekd vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen lainojen
alullepanon osalta (COM(2021) 721 final)'. Ehdotus julkaistiin osana komission padomamark-
kinaunionia koskevaa lainsdddantdpakettia. Pddomamarkkinaunionia koskevan hankkeen yh-
teydessé on pyritty poistamaan rajat ylittdvéan sijoittamisen esteit.

! Ehdotus saatavilla https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FI/TXT/HTML/?uri=CELEX:52021PC0721
(22.4.2025).



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FI/TXT/HTML/?uri=CELEX:52021PC0721

Valtioneuvosto on antanut komission esityksisté tiedon eduskunnalle (U 2/2022 vp) 7.2.2022.
Kirjelmissd on kuvattu komission direktiiviehdotuksen pééasiallinen siséltd. Valtioneuvosto
on kannattanut komission direktiiviechdotusta ja sen taustalla olevia tavoitteita. Erityisesti val-
tioneuvosto on kannattanut kohdennettuja muutoksia, joilla Euroopan vaihtoehtorahastomark-
kinoista pyritdén tekeméén entistd tehokkaammat ja yhtendisemmiit.

Hallituksen esityksen valmistelu

Hallituksen esitystd on valmisteltu virkatyond valtiovarainministeriossa tiiviissd yhteistyossa
epavirallisesti kokoontuneen yhteistydoryhmén kanssa. Epavirallisessa yhteistyoryhméan ko-
koonpanossa on pyritty kuulemaan kunkin aihealueen asiantuntijoita ja sidosryhmié tasapuoli-
sesti.

Hallituksen esitys on ldhetetty julkiselle lausuntokierrokselle 30.4.2025. Saadusta lausuntopa-
lautteesta on koottu yhteenveto. Lausuntopyyntd, lausunnot ja lausuntoyhteenveto on julkaistu
valtiovarainministerion ~ hankesivuilla  osoitteessa ~ www.vm.fi/hankkeet  tunnuksella
VM133:00/2024.

2 EU-sidddoksen tavoitteet ja piddasiallinen sisidlto

EU:n rahastosédéntelyssa rahastot jactaan sijoitusrahastodirektiivissd sddnneltyihin siirtokelpoi-
siin arvopapereihin kohdistuvaa yhteista sijoitustoimintaa harjoittaviin yrityksiin eli yhteissijoi-
tusyrityksiin, joita Suomessa kutsutaan sijoitusrahastoiksi® ja joita hallinnoivat rahastoyhtiét,
sekd vaihtoehtorahastoihin®, joita hoitavat vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa direktii-
vissé tarkoitetut vaihtoehtorahastojen hoitajat*. Tdtd sddntelykehikkoa tdydentévit tietyt EU-
sadadokset, kuten Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2015/760 eurooppalaisista
pitkdaikaissijoitusrahastoista (jdljempéand ELTIF-asetus), Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetus (EU) N:o 345/2013 eurooppalaisista riskipddomarahastoista (jdljempand EuVECA-ase-
tus), Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus N:o 346/2013 eurooppalaisista yhteiskunnalli-
seen yrittdjyyteen erikoistuneista rahastoista (jaljempéand EuSEF-asetus) ja Euroopan parlamen-
tin ja neuvoston asetus (EU) 2017/1131 rahamarkkinarahastoista (jaljempéna rahamarkkinara-
hastoasetus).

EU:n rahastosédéntely on ollut viime vuosina useiden muutosten kohteena. Sdéntelyn ja sdénte-
lymuutosten yhtend pédtavoitteena on ollut varmistaa rahastojen ja niiden hoitajien tasapuoliset
toimintaedellytykset ja varmistaa yhdenmukaisen sijoittajasuojan toteutuminen unionissa. Nai-
den tavoitteiden saavuttamiseksi on katsottu tarpeelliseksi yhdenmukaistaa EU:n tasolla tiettyjé
saadoksid ja menettelytapoja.

Rahastosijoittamista koskevien direktiivien muutosdirektiivi

Rahastosijoittamista koskevien direktiivien muutosdirektiivilld muutetaan AIFM-direktiivid ja
sijoitusrahastodirektiivid. AIFM-direktiivin muutokset ovat muutosdirektiivin 1 artiklassa ja si-
joitusrahastodirektiivin muutokset ovat 2 artiklassa. AIFM-direktiivin ja sijoitusrahastodirektii-
vin muutokset ovat monilta osin saman siséltdisid. Lainanantorahastoja ja lainojen alullepanoa

2 Sijoitusrahastoista kiytetiin myds nimitystd UCITS (undertaking for collective investment in trans-
ferable securities).

3 Vaihtoehtorahastoista kiytetdin myds nimitysti AIF (alternative investment fund).

4 Vaihtoehtorahastojen hoitajista kiytetdin myos termid AIFM (alternative investment fund manager).
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seka niin sanottua siilytysyhteisopoikkeusta koskevat uudet sddnnokset koskevat vain vaihto-
ehtorahastojen hoitajia ja vaihtoehtorahastoja, minkd vuoksi ndémé muutokset on tehty ainoas-
taan AIFM-direktiiviin. Sijoitusrahastodirektiivid ja sen vaatimuksia on muokattu ldhemmaksi
AIFM-direktiivin vaatimuksia esimerkiksi raportointivaatimusten ja ulkoistamisen osalta.

Pédasiassa muutosdirektiivi muodostuu viidesté eri kokonaisuudesta, jotka ovat 1) tehtdvien ul-
koistaminen 2) valvontaan liittyvé raportointi, 3) maksuvalmiusriskin hallinta ja maksuvalmiu-
den hoidon keinot seké néitd koskeva raportointi- ja tiedonantovelvollisuus, 4) sdilytysyhteiso-
ja sdilytyspalvelujen tarjoaminen ja 5) vaihtoehtorahastojen lainanantorahastot. Naiden lisdksi
muutosdirektiivilld tehddén muutoksia my06s yksittdisiin muihin sd&nnoksiin.

AIFM-direktiivin muutokset
Maksuvalmiuden hoidon keinot

Muutosdirektiivillda yhdenmukaistetaan vaihtoehtorahastojen maksuvalmiuden hoitamisen kei-
noja. AIFM-direktiivissd maaritellddn jatkossa maksuvalmiuden hoidon keinot ja niiden kayttoa
koskevat sdénnoét, joiden avulla pyritdéin parantamaan vaihtoehtorahastojen hoitajien reagointi-
kykya erilaisiin markkinoiden stressitilanteiden aiheuttamiin likviditeettipaineisiin. Maksuval-
miuden hoidon keinoilla on pyritty liséksi parantamaan sijoittajansuojaa. AIFM-direktiivin
muutosten vuoksi avointa vaihtoehtorahastoa hoitavan vaihtoehtorahastojen hoitajan on valit-
tava direktiivin liitteen V kohdista 2—8 véhintdan kaksi maksuvalmiuden hoidon keinoa, jotka
on otettava kdyttoon vaihtoehtorahaston sijoittajien edun sitd vaatiessa poikkeuksellisissa tilan-
teissa.

Muutosdirektiivi siséltéa tiettyjd médrdyksié ja poikkeuksia keinojen valintaan liittyen. Maksu-
valmiuden hoidon keinoksi ei voi valita ainoastaan joustavaa hinnoittelua ja kaksoishinnoitte-
lua. Rahamarkkinarahastoa hoitavalle vaihtoehtorahastojen hoitajalle riittivaa on yhden keinon
valinta. Apporttina® tehtiva lunastus on mahdollinen vain ammattimaisten sijoittajien toimek-
siannosta ja lunastuksen on vastattava suhteellista osuutta rahaston varoista. Apporttina tehté-
vén lunastuksen ei kuitenkaan tarvitse vastata suhteellista osuutta rahaston varoista, jos vaihto-
ehtorahasto on suunnattu yksinomaan ammattimaisille sijoittajille tai se on indeksiéd seuraava
porssilistattu rahasto.

Maksuvalmiuden hoidon keinoja valitessaan vaihtoehtorahastojen hoitajan on otettava huomi-
oon kyseisen vaihtoehtorahaston sijoitusstrategia, maksuvalmiusprofiili ja lunastuskéytdnnot.
Vaihtoehtorahastojen hoitajan on myds laadittava toimintaperiaatteet, prosessit ja menettelyt
valittujen keinojen kdytolle. Ndma on ilmoitettava kotijdsenvaltion toimivaltaiselle viranomai-
selle ja niitd on pidettdvd ajantasaisina. Valittujen maksuvalmiuden hoidon keinojen lisdksi
vaihtoehtorahastojen hoitajat voivat poikkeuksellisissa tilanteissa ottaa kdyttoon tai poistaa kdy-
tostd AIFM-direktiivin liitteen V kohdan 1 tai 9 mukaisen keinon eli merkint6jen, takaisinosto-
jen ja lunastusten véliaikaisen keskeyttdmisen tai varojen erottelujérjestelyt (ns. side pocket -
jérjestely). Vaihtoehtorahastojen hoitajan on ilmoitettava varojen erottelujarjestelysté toimival-
taiselle viranomaiselle hyvissé ajoin ennen jarjestelyn toteuttamista. Liséksi vaihtoehtorahasto-
jen hoitajan on ilmoitettava toimivaltaiselle viranomaiselle valittdmasti merkintdjen, takaisin-
ostojen ja lunastusten keskeyttdmisestd ja muiden maksuvalmiuden hoidon keinojen kaytosti

5 Apportti (eng. contribution in kind) viittaa muuna kuin rahana tehtivéadn suoritukseen. Apporttina teh-
tdva lunastus voidaan toteuttaa luovuttamalla rahaston hallussa olevaa omaisuutta, kuten esimerkiksi
kiinteist6jd, arvopapereita tai muuta irtainta omaisuutta lunastuspyynnon téyttamiseksi.
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silloin, kun se tehddén vaihtoehtorahastojen hoitajan tavanomaisesta liiketoiminnasta poikkea-
valla tavalla.

Vaihtoehtorahastojen hoitajan toimivaltaiset viranomaiset voivat poikkeuksellisissa tilanteissa
vaatia merkintdjen, takaisinostojen ja lunastusten keskeyttdmistd tai keskeyttdmisen lopetta-
mista sijoittajien suojelemiseksi. Télloin vaihtoehtorahastojen hoitajaa on kuultava ennen mak-
suvalmiuden hoidon keinon kéyttdd koskevaa méardaystd. AIFM-direktiivid on tarkennettu mo-
nilta osin valvontaviranomaisten vélisen viranomaisyhteistyon osalta. Muutosdirektiivisséd on
kuvattu tarkasti menettelyj, joita on noudatettava toisen jasenvaltion valvontaviranomaisen esi-
tettyd pyynnon maksuvalmiuden hoidon keinon kayttdmiseksi.

Lainanantorahastot

Muutosdirektiivissa asetetaan yhdenmukaiset kriteerit lainanantorahastoille ja lainoja alulle pa-
neville vaihtoehtorahastoille. Lainojen alullepanolla viitataan lainojen myontdmiseen suoraan
vaihtoehtorahastojen hoitajan toimesta tai vélillisesti kolmannen osapuolen kautta. Lisédksi lai-
nojen alullepanona pidetédén tilanteita, joissa vaihtoehtorahastojen hoitaja tai vaihtoehtorahasto
osallistuu lainan strukturointiin tai sen ominaisuuksien méérittelyyn tai niistd ennalta sopimi-
seen ennen lainaposition ottamista. Lainanantorahastot ovat padsaéntdisesti suljettuja, mutta ne
voivat erityistapauksissa olla myds avoimia. Avoimen lainantorahaston pitdd pystyéd osoitta-
maan kotijasenvaltion toimivaltaiselle viranomaiselle, ettd sen maksuvalmiusriskin hallintajar-
jestelmé on yhteensopiva sijoitusstrategian ja lunastuspolitiikan kanssa.

Lainoja alullepanevan vaihtoehtorahastojen hoitajan on otettava kayttdon tehokkaat toimenpi-
teet, menettelyt ja prosessit lainojen myontdmiseksi, luottoriskin hallitsemiseksi ja luottosalkun
hallinnoimiseksi ja seuraamiseksi. Ndmé prosessit on pidettdvé ajantasaisina ja tarkistettava
saannollisesti. Prosessien on oltava oikeasuhteiset verrattuna lainojen alullepanon laajuuteen.
Naditd vaatimuksia ei kuitenkaan tietyin edellytyksin sovelleta osakaslainojen alullepanoon.

Lainanantorahastojen ja muiden rahoitusmarkkinaosapuolten kytkeytyneisyyden aiheuttamien
riskien rajoittamiseksi lainanantorahastoja on vaadittu hajauttamaan riskejééan ja asettamaan
vastuilleen tietyt rajat lainansaajan ollessa rahoituslaitos, vaihtoehtorahasto tai sijoitusrahasto.
Talloin lainanantorahaston yksittdiselle lainanottajalle alullepantujen lainojen nimellisarvo ei
saa kokonaisuudessaan ylittdd 20 prosenttia kyseisen rahaston pddomasta, sitoumuksista tai ko-
konaismerkinndista.

Vaihtoehtorahastot voivat myontéé lainoja my0s kuluttajille. Mikéli vaihtoehtorahasto myontaéa
lainoja kuluttajille, on sovellettava AIFM-direktiivin sdénnosten lisdksi myds muita kuluttaja-
luottoihin sovellettavia EU-sdddoksid®. Jiasenvaltiot voivat kuitenkin yleisti etua koskevista pa-
kottavista syisté kieltdd vaihtoehtorahastoja panemasta alulle kuluttajaluottoja alueellaan.

Rahoitusjérjestelmédn vakauden ja eheyden suojaamiseksi muutosdirektiivisséd on asetettu lai-
nanantorahastoille vivutusrajat’, jotka on méaritelty AIFM-direktiivin 15 artiklan 4 b kohdassa.
Lainanantorahastojen vivutusrajat vaihtelevat sen mukaan, onko vaihtoehtorahasto suljettu vai
avoin. Avointen lainanantorahastojen vivutus ei saa ylittdd 175 prosenttia eikd suljetun lainan-
antorahaston vivutus saa ylittdd 300 prosenttia. Myos tiukemmat vivutusrajat ovat mahdollisia,

® Téllaisia sdéddoksid on esimerkiksi Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2008/48/EY kulutus-
luottosopimuksista ja direktiivi 2021/2167/EU luotonhallinnoijista ja luotonostajista.
7 Vivuttamisella tarkoitetaan vieraan padoman (velan) kiyttimistd halutun sijoituksen toteuttamiseen.
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jos lainanantorahaston kotijédsenvaltion toimivaltainen viranomainen katsoo tarpeelliseksi aset-
taa tiukemmat rajat.

Lainanottajatahoja on rajoitettu eturistiriitatilanteiden hallitsemiseksi lainanantorahastoissa.
Vaihtoehtorahastojen hoitaja eikd timén henkildstd saa vastaanottaa lainoja hoitamiltaan vaih-
tochtorahastoilta. Sama rajoitus koskee my0s vaihtoehtorahaston séilytysyhteisod seké niité,
joille vaihtoehtorahastojen hoitaja tai sdilytysyhteisd on ulkoistanut tehtdvidin. Lisdksi rajoitus
koskee vaihtoehtorahastojen hoitajan kanssa samassa konsernissa olevia yhtioitd lukuun otta-
matta tiettyjd rahoitusalan yrityksid koskevia poikkeuksia.

Vaihtoehtorahastojen hoitajia on kielletty hoitamasta sellaisia vaihtoehtorahastoja, jotka har-
joittavat lainojen alullepanoa yksinomaan kyseisten lainojen siirtdimiseksi eteenpdin kolmansille
tahoille (originate to distribute -strategiat). Téllainen vaatimus olla siirtdmaétta lainoja kokonai-
suudessaan pois vaihtoehtorahastosta on katsottu muutosdirektiivissé tarpeelliseksi moraalika-
don estdmiseksi.

Vaihtoehtorahastojen hoitajan on varmistuttava, ettd sen hoitama vaihtoehtorahasto séilyttda
véhintddn viisi prosenttia kunkin myontdménsd lainan nimellisarvosta lainan erdédntymiseen
asti, jos laina on mydnnetty kuluttajalle tai lainan laina-aika on alle kahdeksan vuotta. Muiden
lainojen osalta kyseinen prosenttiosuus on sdilytettdva vahintdén kahdeksan vuoden ajan. Muu-
tosdirektiivissd on yksiloity joitakin poikkeuksia timén vaatimuksen soveltamisesta.

Ulkoistaminen

Vaihtoehtorahastojen hoitajien sddnndllista raportointia on laajennettu ulkoistamista ja edelleen
ulkoistamista koskevien tietojen raportoinnin osalta. Vaihtoehtorahastojen hoitajan on jo toimi-
lupavaiheessa toimitettava tarkkoja tietoja suunnitelluista ulkoistamista ja edelleen ulkoista-
mista koskevista jarjestelyistd (AIFM-direktiivi 7 artikla). Ulkoistamisen yksityiskohtaiset ra-
portointimuutokset koskevat erityisesti ulkoistettujen tehtdvien ja toimintojen laajuutta, luon-
netta ja siséistd valvontaa. Liséksi ulkoistamisjérjestelyjd koskevia vaatimuksia on muutosdi-
rektiivissd tarkennettu.

Raportointi

Muutosdirektiivissd AIFM-direktiivin 23 artiklan 1 kohtaa on muutettu niiden tietojen osalta,
jotka vaihtoehtorahastojen hoitajan on annettava asiakkailleen ennen sopimuksen laatimista.
Jatkossa ennakkotietoina on annettava vaihtoehtorahaston nimi, valitut maksuvalmiuden hoidon
keinot ja tiedot palkkioista, maksuista ja kuista, jotka vaihtoehtorahastojen hoitaja maksaa vaih-
toehtorahaston toiminnan yhteydessa ja jotka kohdennetaan kyseiseen rahastoon suoraan tai va-
lillisesti. Kun kyseesséd on vaihtoehtorahastojen hoitajan hallinnoima lainoja alullepaneva vaih-
torahasto, on myds alullepantujen lainojen salkun koostumus ilmoitettava (AIFMD 23 artikla 1
kohta).

Sdilytysyhteisot

Muutosdirektiivissd on useita AIFM-direktiivin 21 artiklaa koskevia muutoksia séilytysyhtei-
sOjen osalta. Muutosdirektiivissd sallitaan kansallinen liikkumavara, jonka mukaan sdilytysyh-
teisdn nimedminen toisesta ETA-valtiosta tulee mahdolliseksi. Nimedminen on mahdollista tiet-
tyjen edellytysten tdyttyessé ja lisidksi toimivaltaisen viranomaisen niin tapauskohtaisesti arvi-
oidessa. Toimivaltaisen viranomaisen on hyvéksyttévéa sdilytysyhteison nime&minen ennen sii-



lytysyhteisdpalvelun tarjoamisen aloittamista. Hyviksyessdén séilytysyhteison nimeémisen toi-
sesta ETA-valtiosta toimivaltaisen viranomaisen on ilmoitettava tdstd Euroopan arvopaperi-
markkinaviranomaiselle.

Muutosdirektiivissd tdsmennetddn viranomaisten yhteistyotd ja tietojenvaihtoa kolmanteen
maahan sijoittuneen séilytysyhteison nimeédmisessd, kun kyseesséd on kolmanteen maahan sijoit-
tautuneen vaihtoehtorahaston osuuksien markkinointi ETA-valtiossa. Kyseinen kolmas maa ei
saa olla Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivissd (EU) 2015/849 sanottu 9 artiklan 2
kohdan mukainen suuririskinen kolmas maa. Lisdksi edellytyksend on OECD:n tuloa ja varal-
lisuutta koskevan malliverosopimuksen 26 artiklassa vahvistettujen vaatimusten noudattaminen
ja, ettei kyseistd kolmatta maata ei mainita veroasioissa yhteisty6haluttomia lainkéyttdalueita
koskevaa tarkistettua EU:n luetteloa koskevien neuvoston paitelmien liitteessa I.

Sailytysyhteisot ovat tirkedssd asemassa sijoittajien etujen turvaamisessa, ja niiden on pystyt-
tava hoitamaan tehtdvansa riippumatta siitd, minka tyyppinen sdilyttdja sailyttdd vaihtoehtora-
haston varoja. Tamén vuoksi sellaiset arvopaperikeskukset, jotka tarjoavat sdilytyspalveluita
vaihtoehtorahastoille, on sisdllytetty sdilytysketjuun. Tarpeettoman tyon vélttdmiseksi sdily-
tysyhteisdjen ei tarvitse noudattaa asianmukaista huolellisuutta koskevaa ennakkoarviota sil-
loin, jos ne aikovat ulkoistaa séilytyksen arvopaperikeskukselle. AIFM-direktiivissd on myds
maédritelty tilanteet, joissa arvopaperikeskuksen palvelujen tarjoaminen katsotaan tehtavien ul-
koistamiseksi. Liikkeeseen laskevana arvopaperikeskuksena toimivan arvopaperikeskuksen
palvelujen tarjoamista ei pideté séilytysyhteison siilytystoimintojen ulkoistamisena. Sen sijaan
sijoittavana arvopaperikeskuksena toimivan arvopaperikeskuksen palvelujen tarjoamista on pi-
dettéva sdilytysyhteison sdilytystoimintojen ulkoistamisena.®

Lisdksi sdilytysyhteison tiedonantovelvollisuutta toimivaltaisille viranomaisille sekd viran-
omaisten keskindistd tietojen vaihtoa on laajennettu. Tietojen toimittamisen velvollisuus koskee
lahtokohtaisesti kaikkia viranomaisten toiminnan kannalta merkityksellisié tietoja.

Uudet sallitut palvelut

Muutosdirektiivin myo6té jasenvaltiot voivat padttdé sallia vaihtoehtorahastojen hoitajille mah-
dollisuuden tarjota erdita liitdnnaispalveluita ja muita sallittuja palveluita. AIFM-direktiivin 6
artiklan 4 kohdassa sdddettyyn muiden sallittujen palvelujen luetteloon on lisdtty vertailuarvo-
jen hallinnointi ja luotonhallinnointitoiminnot. Mahdollista on myds AIFM-direktiivin 6 artik-
lan 4 kohdan b alakohdan mukaisesti tarjota mitd tahansa muuta tehtivii tai toimintoa, jota
vaihtoehtorahastojen hoitaja jo suorittaa hoitamansa vaihtoehtorahaston osalta edellyttéen, ettd
mahdolliset eturistiriidat késitelldédn asianmukaisesti.

Johtohenkilot

AIFM-direktiivin 8 artiklan 1 kohtaa on muutettu siten, ettd vaihtoehtorahastojen hoitajan on
nimettdvd véhintddn kaksi luonnollista henkil6d liiketoimintojen kokoaikaiseen johtamiseen.

8 Liikkeeseen laskeva ja sijoittava arvopaperikeskus on méiritelty Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetuksessa (EU) N:o 909/2014 arvopaperitoimituksen parantamisesta Euroopan unionissa sekd arvopa-
perikeskuksista ja direktiivien 98/26/EY ja 2014/65/EU seka asetuksen (EU) N:o 236/2012 muuttami-
sesta (jaljempana arvopaperikeskusasetus) 29 artiklan 3 kohdan ja 48 artiklan 10 kohdan mukaisesti hy-
viksytyssi delegoidussa sdddoksessd (EU) 2017/392.



Néiden henkil6iden vakituisen asuinpaikan on oltava ETA-valtiossa. Henkildiden on oltava ko-
koaikaisesti joko vaihtoehtorahastojen hoitajan palveluksessa tai toimivan johdon tai ylimmén
hallintoelimen jasenid. Henkil6t on ilmoitettava jo toimilupahakemusvaiheessa.

White label -tuotteet

Muutosdirektiivissd AIFM-direktiivin 14 artiklaa on muutettu koskien vaihtoehtorahastoja,
joita toinen vaihtoehtorahastojen hoitaja tai sisdisesti hoidettu vaihtoehtorahasto hallinnoi,
mutta toinen vaihtoehtorahaston hoitaja tai vaihtoehtorahasto markkinoi kdyttden omaa tuote-
nimeddn (ns. white label -tuote). Jos vaihtoehtorahaston hoitaja hoitaa kolmannen osapuolen
aloitteesta vaihtoehtorahastoa, on vaihtoehtorahastojen hoitajan toimitettava kotijasenvaltionsa
toimivalaisille viranomaisille yksityiskohtaisen selvitys siité, ettd se noudattaa eturistiriitojen
hallintaa koskevia velvoitteitaan. Artiklan soveltamisala késittdé tilanteet, joissa vaihtoehtora-
hasto kéyttéd kolmantena osapuolena olevan aloitteentekijin nimeé tai jossa aloitteentekijé ni-
metddn sellaiseksi tahoksi, jolle vaihtoehtorahastojen hoitaja ulkoistaa tehtavidén.

Vaihtoehtorahastojen markkinointi ja jakelu

AIFM-direktiivin 43 artiklaa vihittdissijoittajiin kohdistuvasta markkinoinnista on muutettu.
Toimiluvan saanut ETA-valtioon sijoittautunut vaihtoehtorahastonhoitaja voi markkinoida paa-
asiassa tietyn yhtion osakkeisiin sijoittavan ETA-valtioon sijoittautuneen vaihtoehtorahaston
osuuksia kyseisen yhtion tai sen sidosryhmien tyontekijoille henkildston talletusjarjestelmien
puitteissa niin kansallisesti kuin myds rajojen yli. Mikali téllaisia vaihtoehtorahastoja markki-
noidaan tyontekijoille rajojen yli, ei kohdejasenvaltio saa asettaa lisdvaatimuksia vaihtoehtora-
haston kotijasenvaltion sovellettavien vaatimusten lisdksi (AIFM-direktiivi 43 artikla 3 kohta).

Muutosdirektiivin yhteydessd on otettu huomioon, ettei markkinointia hoida aina vaihtoehtora-
hasto suoraan itse, vaan on mahdollista, ettd yksi tai useampi jakelija hoitaa vaihtoehtorahaston
markkinointia joko itse taikka vaihtoehtorahastojen hoitajan lukuun. Muutosdirektiivissa
AIFM-direktiivin 20 artiklan muutos pyrkii paremmin ottamaan huomioon erilaiset jakelujér-
jestelyt. Jérjestelyt, joissa jakelija toimii vaihtoehtorahastojen hoitajan lukuun ulkoistetun pal-
velun tarjoajana, erotetaan jérjestelyistd, joissa jakelija toimii omaan lukuun markkinoidessaan
vaihtoehtorahastoa. Jakelijan markkinoidessa rahastoa omaan lukuun, ei ulkoistamista koskevia
saantdja sovelleta, vaikka vaihtoehtorahastojen hoitajan ja jakelijan vélilla olisi tehty jakeluso-
pimus (AIFM-direktiivi 20 artikla 6 kohta, johdantokappale 10).

Tietojenvaihto toimivaltaisen valvontaviranomaisen ja veroviranomaisen vdlilld

AIFM-direktiivin 47 artiklassa sdddetddn valvontaviranomaisen salassapitovelvollisuudesta.
Artiklaa on muutettu siten, ettd rikosasioiden lisdksi mydskddn verolainsddaddnnon alaan kuulu-
vissa tapauksissa salassapitovaatimus ei rajoita endd tapausten kasittelyd toisessa viranomai-
sessa. Lisdksi artikla 47 sdédosté tietojenvaihdosta on tdydennetty uudella kohdalla, jossa tode-
taan, ettd 47 artiklan 2 kohta ja 3 kohdan ensimmaéinen alakohta eivit estd toimivaltaisten viran-
omaisten ja veroviranomaisten vélistd tietojenvaihtoa samassa jasenvaltiossa kansallisen lain-
sdddannon mukaisesti. Uuden kohdan mukaan kuitenkin toisen jdsenvaltion viranomaiselta on
saatava suostumus tietojen luovuttamiseen, jos tiedot ovat perdisin toisesta jésenvaltiosta.

Sijoitusrahastodirektiivin muutokset

Maksuvalmiuden hoidon keinot



Muutosdirektiivissd asetetaan yhdenmukaistetut maksuvalmiuden hoidon sdénnét ja keinot,
jotta voidaan varmistaa rahastoyhtididen parempi reagointikyky likviditeettipaineisiin markki-
noiden stressitilanteissa ja vahvempi sijoittajansuoja. Muutosdirektiivi ottaa huomioon Euroo-
pan jarjestelmariskikomitean (jaljempana jdrjestelmdriskikomitea) 7.12.2017 antaman suosi-
tuksen”, joka painottaa maksuvalmiuden hoidon keinojen ja niiden kdyttétapojen yhdenmukais-
tamista sijoitusrahastoissa. Sijoitusrahastodirektiiviin on lisétty uusi 18 a artikla, joka siséltdd
maksuvalmiuden hoidon keinoja koskevat perusperiaatteet. Kyseisen artiklan mukaisesti avoin-
ten sijoitusrahastojen on valittava kéyttoonsa sijoitusrahastodirektiivin liitteend II A olevan lu-
ettelon 2—8 kohdista ilmoitetuista maksuvalmiuden hoidon keinoista vahintadn kaksi (sijoitus-
rahastodirektiivi 18 a artikla 2 kohta).

Muutosdirektiivissd on tehty tiettyjd rajauksia maksuvalmiuden hoidon keinoihin. Maksuval-
miuden hoidon keinoksi ei voida valita yksinomaan joustavaa hinnoittelua tai kaksoishinnoitte-
lua. Rahamarkkinarahastoasetuksen mukaiset rahamarkkinarahastot voivat halutessaan valita
vain yhden maksuvalmiuden hoidon keinon. Apporttina tehtdvé lunastus on mahdollista ottaa
kayttoon yksinomaan ammattimaisten sijoittajien esittdimien lunastuspyyntdjen tayttdmiseksi ja
lunastuksen on vastattava suhteellista osuutta sijoitusrahaston hallussa olevista varoista. Ap-
porttina tehtédvin lunastuksen ei tarvitse vastata suhteellista osuutta rahaston hallussa olevista
varoista, jos kyseistd rahastoa markkinoidaan yksinomaan ammattimaisille sijoittajille tai jos
rahasto on indeksid seuraava porssilistattu rahasto. (Sijoitusrahastodirektiivi 18 a artikla 2
kohta) Tietyissd tilanteissa varojen erottelujirjestelyja eli niin kutsuttua side pocket -keinoa
kaytettdessd erotettuja varoja ei tarvitse ottaa huomioon tiettyja sijoitusrahastodirektiivin raja-
arvoja laskettaessa (sijoitusrahastodirektiivi 57 artikla).

Valittujen maksuvalmiuden hoidon keinojen on oltava sopivia sijoitusrahaston sijoitusstrate-
gian huomioon ottaen. Vastaavasti valinnassa on otettava huomioon sijoitusrahaston maksuval-
miusprofiili ja lunastuspolitiikka. Rahastoyhtion on otettava kayttoon yksityiskohtaiset toimin-
taperiaatteet ja menettelyt valittujen maksuvalmiuden hoidon keinojen kéyttoon ottamiseksi ja
kaytostd poistamiseksi sekd muut keinojen kayttoon liittyvét operatiiviset ja hallinnolliset jér-
jestelyt. Valitut keinot ja niiden kéyttda koskevat toimintaperiaatteet ja menettelyt on ilmoitet-
tava sijoitusrahaston kotijdsenvaltion toimivaltaiselle viranomaiselle (sijoitusrahastodirektiivi
18 a artikla 2 kohta).

Valittujen maksuvalmiuden hoidon keinojen liséksi rahastoyhtiolld on aina mahdollisuus ottaa
kayttoon sijoitusrahastodirektiivin liitteend II A luettelon 1 tai 9 kohtien mukaiset keinot, eli
viéliaikaisesti keskeyttdd merkinnét, takaisinostot ja lunastukset tai ottaa kdyttoon varojen erot-
telujarjestelyt (ns. side pocket -jérjestelyt). (Sijoitusrahastodirektiivi 84 artikla 2 kohta) Mer-
kintdjen, takaisinostojen ja lunastusten keskeyttdmiselld estetddn viliaikaisesti sijoitusrahaston
rahasto-osuuksien merkinté, takaisinosto ja lunastus. (Sijoitusrahastodirektiivi, liite II A 1
kohta) Varojen erottelujarjestelylld tarkoitetaan taloudellisilta tai oikeudellisilta ominaisuuksil-
taan merkittdvasti muuttuneiden tai poikkeuksellisten olosuhteiden vuoksi epdvarmoiksi kiy-
neiden varojen erottamista muista rahaston varoista (Sijoitusrahastodirektiivi, liite I A 9 kohta).
Néiden keinojen osalta kyse on viimesijaisesta jérjestelystd, joka on mahdollista yksinomaan
poikkeuksellisissa olosuhteissa, jossa keinon kdyttoonotto on perusteltua ottaen huomioon ra-
haston sijoittajien edut (sijoitusrahastodirektiivi 84 artikla 2 kohta).

9 Buroopan jirjestelmiriskikomitean julkaisu 7.12.2017. Saatavilla: https:/www.esrb.eu-
ropa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation180214 ESRB_2017_6.fi.pdf (23.4.2025).
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Rahastoyhtion on ilmoitettava kotijédsenvaltionsa toimivaltaiselle viranomaiselle viipymatta,
mikali timé ottaa kdyttoon tai poistaa kaytostd merkintdjen, takaisinostojen ja lunastuksen kes-
keyttamisen. Vastaavasti epdlikvidien varojen erottelujarjestelyjen kiyttoonotosta tai kaytosta
poistamisesta on ilmoitettava toimivaltaiselle viranomaiselle kohtuullisessa ajassa ennen kdyt-
toOnottoa tai kdytostd poistoa. (Sijoitusrahastodirektiivi 84 artikla 3 kohta) Toimivaltaiselle vi-
ranomaiselle on my0s ilmoitettava minké tahansa muun sijoitusrahastodirektiivin liitteessd 1T A
yksiloityjien 2—8 kohdassa tarkoitetun maksuvalmiuden hoidon keinon kéyttoonotosta tai kiy-
tosté poistosta silloin, kun se tehdéén tavalla, joka ei kuulu sijoitusrahaston sdénnoissé tai pe-
rustamisasiakirjoissa tarkoitettuun tavanomaiseen liiketoimintaan. (Sijoitusrahastodirektiivi 84
artikla 3 kohta) Muutosdirektiivissd ilmoitusvelvollisuudella pyritddn varmistumaan siité, ettd
valvontaviranomaiset pystyvat puuttumaan paremmin maksuvalmiuden erindisten jannitteiden
mahdollisiin markkinoihin laajemmin kohdistuviin heijastusvaikutuksiin (muutosdirektiivin
johdantokappale 53).

Muutosdirektiivissd on kuvattu tarkasti prosesseja, joita on noudatettava toisen jasenvaltion val-
vontaviranomaisen esitettyd pyynnon maksuvalmiuden hoidon keinon kéyttdmiseksi.

Ulkoistaminen

Muutosdirektiivin avulla on pyritty kaventamaan AIFM-direktiivin ja sijoitusrahastodirektiivin
eroavaisuuksia ulkoistamisen osalta niissé tilanteissa, joissa eroja ei ole erityistd syytd sdilyttad
rahastoyhtididen ja vaihtoehtorahastojen hoitajien valilld. Ndin muutosdirektiivin avulla var-
mistetaan vertailukelpoisuus vaihtoehtorahastojen hoitajien ja rahastoyhtididen toimittamien
tietojen vililla. Ulkoistamista koskevia muutoksia on tehty muun muassa sijoitusrahastodirek-
tiivin 7 artiklan 1 kohdan e alakohtaan, 13 artiklaan ja 20 a artiklan raportointivelvollisuuksiin.

Sijoitusrahastodirektiivin 7 artiklan muutoksen myo6td rahastoyhtididen on perusteltava toimi-
valtaiselle viranomaiselle sijoitusrahaston tehtdvan ulkoistamisen objektiiviset perusteet. Val-
vojalla on oltava lisdksi ajantasaiset tiedot ulkoistamisjarjestelyjen paépiirteistd. Rahastoyhti-
0itéd velvoitetaan toimittamaan valvontaviranomaisille sadnndllisen raportoinnin yhteydessa tie-
dot sellaisista ulkoistamista koskevista jarjestelyistd, joihin liittyy salkunhoidon tai riskienhal-
linnan ulkoistamista. Rahastoyhtion on muun ohessa ilmoitettava tiedot niistd tahoista, joille
tehtdvét on ulkoistettu, kuvaus ulkoistetuista tehtavistd, salkunhoitotehtdvien osalta ulkoista-
misjarjestelyn kohteena olevien varojen mééri ja prosenttiosuus, kuvaus ulkoistamisen valvon-
nasta ja tarkastamisesta rahastoyhtiossé, edelleen ulkoistamista koskevat jéarjestelyt sek ulkois-
tamisen aloitus- ja lopetuspdivit. Salkunhoitotehtidvien ulkoistamista koskevan raportoinnin
osalta keréttavien tietojen tarkoituksena on antaa parempi yleiskuva ulkoistamistoiminnasta, ei-
vétka ne ole itsessdén riskienhallintajirjestelyjen riittdvyyden tai rahastoyhtion valvonta- ja tar-
kastamisjarjestelyjen tehokkuuden mittari (sijoitusrahastodirektiivi 7 artikla, johdantokappale
49).

Raportointi

Sijoitusrahastodirektiiviin on lisétty uusi 20 a artikla, jossa mééritellddn rahastoyhti6ité koske-
via raportointivelvollisuuksia. Raportointivelvollisuudet vastaavat pitkalti AIFM-direktiiviin li-
séttyja raportointivelvollisuuksia. Rahastoyhtididen raportoitavaksi valvontaviranomaiselle li-
sattdisiin ne markkinat ja valineet, joilla rahastoyhtio kdy kauppaa hoitamiensa sijoitusrahasto-
jen lukuun seké yksildintitiedot kunkin sen hoitaman sijoitusrahaston osalta vilineisti ja mark-
kinoista, joilla se kéy aktiivisesti kauppaa seké sijoitusrahaston positioista ja varoista vaadit-
tuine tunnistetictoineen (sijoitusrahastodirektiivi 20 a artikla 1 kohta).
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Rahastoyhtion on toimitettava kustakin hoitamastaan sijoitusrahastosta valvojalle tietoja muun
muassa maksuvalmiuden hoidon hallinnasta ja valituista maksuvalmiuden hoidon keinoista. Li-
séksi raportoitavaksi tulee sijoitusrahaston riskiprofiiliin ja ulkoistamisjérjestelyihin liittyvia
tietoja seké luettelo jasenvaltioista, joissa sijoitusrahaston rahasto-osuuksia markkinoidaan.

Sijoitusrahaston toimivaltainen viranomainen voi vaatia my0s muita tietoja rahastoyhtioltd
sdanndllisesti tai satunnaisesti, jos se on tarpeen jérjestelmériskin tehokkaan valvonnan kan-
nalta. Mahdolliset lisdraportointivaatimukset on ilmoitettava erikseen Euroopan arvopaperi-
markkinaviranomaiselle (sijoitusrahastodirektiivi 20 a artikla 4 kohta). Vastaavasti Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaisella on oikeus jarjestelmériskikomiteaa kuultuaan poikkeuksel-
lisissa tilanteissa pyytdd rahastoyhtion kotijdsenvaltion toimivaltaista viranomaista asettamaan
lisdraportointivaatimuksia. Télloin kuitenkin edellytetéén, ettd lisdraportointivaatimukset ovat
tarpeen rahoitusjarjestelmén vakauden ja eheyden varmistamiksi tai pitkén aikavélin kestdvéin
kasvun edistdmiseksi (sijoitusrahastodirektiivi 20 a artikla 4 kohta).

Toimivaltaisen viranomaisen tehtdviksi jdd varmistaa, ettd kaikki niiden saamat tiedot samoin
kuin toimilupavaiheessa kerdtyt tiedot asetetaan asianmukaisesti muiden toimivaltaisten viran-
omaisten, Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen, Euroopan pankkiviranomaisen, Euroo-
pan vakuutus- ja lisdeldkeviranomaisen ja jirjestelmériskikomitean saataville aina, kun se on
tarpeen niiden tehtdvien hoitamiseksi. Talldin on noudatettava sijoitusrahastodirektiivin 101 ar-
tiklassa sdadettyjd yhteistyota koskevia menettelytapoja (sijoitusrahastodirektiivi 20 a artikla 3
kohta). Toimivaltaisen viranomaisen vastuulla on huolehtia myds siitd, ettd se viipymaétta tie-
dottaa muille toimivaltaisille viranomaisille, jos niiden vastuulla oleva rahastoyhtid tai kyseisen
rahastoyhtion hoitama sijoitusrahasto saattaa muodostaa merkittdvén vastapuoliriskin toisessa
jasenvaltiossa sijaitsevalle luottolaitokselle tai muulle jérjestelmén kannalta merkittavélle lai-
tokselle tai toisen jédsenvaltion rahoitusjirjestelmén vakaudelle. Télloin valvontaviranomaisen
on noudatettava sijoitusrahastodirektiivin 101 artiklan mukaista menettelya tai tarvittaessa teh-
tava yhteistyotd kahdenvilisesti sen jdsenvaltion toimivaltaisen viranomaisen kanssa, jota asia
koskee.

Sdilytysyhteisot

Sijoittajansuojan parantamiseksi ja tiedonkulun asianmukaisuuden varmistamiseksi sdilytysyh-
teisdja koskeva jarjestelméa on ulotettu koskemaan sdilytysketjuun kuuluvia arvopaperikeskuk-
sia silloin, jos ne tarjoavat rahastoyhtidille sdilytyspalveluja. Tarpeettoman tyon valttamiseksi
séilytysyhteisoja ei koske asianmukaista huolellisuutta edellyttiva ennakkoarviointi, mikéli sdi-
lytysyhteisd aikoo ulkoistaa sdilytyksen arvopaperikeskukselle (sijoitusrahastodirektiivi 20 b
artikla, muutosdirektiivin johdantokappale 61) Sijoitusrahastodirektiivissd on liséksi mééritelty
tarkemmin tilanteet, joissa arvopaperikeskuksen palvelujen tarjoaminen katsotaan ulkoista-
miseksi (sijoitusrahastodirektiivi 22 a artikla 4 kohta).

Uudet sallitut palvelut

Muutosdirektiivissé jasenvaltioille on annettu mahdollisuus sallia rahastoyhtidille uusia liitén-
ndispalveluita ja muita sallittuja palveluita. Sijoitusrahastodirektiivin 6 artiklan 3 kohdassa sda-
dettyyn liitdnnéispalveluiden luetteloon on lisétty toimeksiantojen vastaanottaminen ja valitta-
minen sekd miké tahansa muu tehtdva tai toiminto, jota rahastoyhtio jo suorittaa. Téllaisia teh-
tévid voisivat olla rahastoyhtion sijoitusrahastossa hoitamat tehtévit tai rahastoyhtion tarjoamat
palvelut edellyttéen, ettd kyseisté palvelua liitinnéispalveluna tarjottaessa mahdolliset eturisti-
riidat pystytddn hallitsemaan. Liséksi rahastoyhtid voisi tarjota vertailuarvojen hallinnointia.

Johtohenkilot
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Sijoitusrahastodirektiivin 7 artiklan 1 kohtaa on muutettu siten, ettd rahastoyhtididen on nimet-
téava véihintdin kaksi luonnollista henkil6é liiketoimintojen kokoaikaiseen johtamiseen. Néiden
henkiléiden vakituisen asuinpaikan on sijaittava ETA-valtiossa. Henkildiden on oltava kokoai-
kaisesti joko rahastoyhtion palveluksessa tai rahastoyhtion toimivan johdon tai ylimmén hallin-
toelimen jdsenid. Riippuen rahastoyhtion ja sen hoitamien sijoitusrahastojen koosta ja moni-
mutkaisuudesta, voi my0s titd minimimaardd suuremmat resurssit olla tarpeen (muutosdirek-
tiivi, johdantokappale 47).

Sijoitusrahastojen jakelu

Muutosdirektiivissad on otettu huomioon, ettei markkinointia hoida aina rahastoyhtid suoraan,
vaan yksi tai useampi jakelija voi hoitaa rahastoyhtién markkinointia joko itse tai rahastoyhtion
lukuun. Sijoitusrahastodirektiivin 13 artiklaa on muutettu niin, ettd siind on paremmin otettu
huomioon erilaiset jakelujdrjestelyt. Toisistaan on erotettu jérjestelyt, joissa jakelija toimii ra-
hastoyhtion Iukuun, jolloin jarjestely katsotaan ulkoistamiseksi ja toisaalta jarjestelyt, joissa ja-
kelija toimii omaan lukuunsa markkinoidessaan sijoitusrahastoa. Jakelijan markkinoidessa ra-
hastoa omaan lukuunsa ei ulkoistamista koskevia sddnt6ja sovelleta, vaikka rahastoyhtion ja
jakelijan vililld olisi tehty erillinen jakelusopimus (sijoitusrahastodirektiivi 13 artikla 3 kohta,
muutosdirektiivin johdantokappale 39).

Tietojenvaihto toimivaltaisen valvontaviranomaisen ja veroviranomaisen vililld

Sijoitusrahastodirektiivin 102 artiklassa sdddetdén valvontaviranomaisen salassapitovelvolli-
suudesta. Artiklaa on muutettu siten, etté rikosasioiden liséksi mydskédan verolainsddddnnon
alaan kuuluvissa tapauksissa salassapitovaatimus ei rajoita endd tapausten kisittelyd toisessa
viranomaisessa. Lisdksi artikla 102 saddosté tietojenvaihdosta on tdydennetty uudella kohdalla,
jossa todetaan, ettd 102 artiklan 1 kohta ja 2 kohdan ensimmaéinen ja toinen alakohta eivat estd
toimivaltaisten viranomaisten ja veroviranomaisten vilistd tietojenvaihtoa samassa jasenvalti-
ossa kansallisen lainsdddannon mukaisesti. Uuden kohdan mukaan kuitenkin toisen jasenvaltion
viranomaiselta on saatava suostumus tietojen luovuttamiseen, jos tiedot ovat perdisin toisesta
jasenvaltiosta.

3 Nykytila ja sen arviointi

Muutosdirektiivin kansalliseen tiytintoonpanoon liittyva arviointi
Laki vaihtoehtorahastojen hoitajista

Yleistd

Vaihtoehtorahastojen hoitajista annettu direktiivi on pantu kansallisesti tdytdntoon saatdmalla
laki vaihtoehtorahastojen hoitajista (162/2014), joka tuli voimaan 15 péivéind maaliskuuta 2014.
Vaihtoehtorahastojen hoitajia koskevan sddntelyn my6td myos muunlainen kuin sijoitusrahas-
todirektiivissd sddnnelty yhteissijoittaminen tuli sdéntelyn piiriin. Rahoitusmarkkinasééntely
laajennettiin siten koskemaan my®ds siihen asti elinkeinovapauden nojalla harjoitettua omaisuu-
denhoitoon rinnastettua kommandiittiyhtidmuotoista pddoma- ja kiinteistosijoittamista.

Lakia vaihtoehtorahastojen hoitajista sovelletaan oikeushenkil6ihin, joiden sddnnollista liike-
toimintaa on vaihtoehtorahastojen hoitaminen. Lakia sovelletaan lisdksi niin vaihtoehtorahaston
osuuksien tarjoamiseen asiakkaalle kuin my0s vaihtoehtorahaston séilytysyhteisétoimintaan.
Vaihtoehtorahaston osuuksia voidaan tarjota myos ei-ammattimaisille asiakkaille lain 13 luvun
mukaisesti. Vaihtoehtorahastolla viitataan yhteis66n tai muuhun yhteiseen sijoittamiseen, jossa
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varoja hankitaan useilta eri sijoittajilta ja ndmé varat sijoitetaan ennalta méaéritellyn sijoituspo-
lititkan mukaisesti sijoittajien eduksi eiki siltd edellytetd sijoitusrahastodirektiivin 5 artiklassa
tarkoitettua lupaa. Vaihtoehtorahastojen hoitajalla tarkoitetaan puolestaan sellaista oikeushen-
kilod, jonka sddnndllistd liiketoimintaa on lain 2 Iuvun 3 §:ssé tarkoitettu vaihtoehtorahastojen
hoitaminen. Vaihtoehtorahastojen hoitaja voi toimia joko vaihtoehtorahaston hoitajista annetun
lain pohjalta hankkimansa toimiluvan nojalla tai se voi olla rekisterditymisvelvollinen.

Laissa vaihtoehtorahastojen hoitajista sdddetéén vaihtoehtorahastojen hoitajien toimintaedelly-
tyksistd, toiminnan jarjestamisestd, riskienhallinnasta, arvonmaééarityksestd ja toimintojen ul-
koistamisesta. Toimiluvan saaminen edellyttdd, ettd vaihtoehtorahastojen hoitajan toiminta jér-
jestetddn luotettavasti ja riittdvin resurssein, jotta tehtavit voidaan eriyttda ja eturistiriidat vélt-
tédd asianmukaisesti. Arvonlaskennan osalta sééntelyssé on painotettu sen luotettavaa jirjesta-
mistd. Sdilytysyhteison osalta séédntely keskittyy sdilytysyhteison tehtéviin, tehtévien jirjesta-
miseen ja vastuuseen. Toiminnan jérjestdmistd koskevat vaatimukset koskevat nimenomaisesti
toimiluvan saanutta vaihtoehtorahastojen hoitajaa, eikd niitd padsadntoisesti sovelleta rekiste-
roityneisiin vaihtoehtorahastojen hoitajiin.

Maksuvalmiuden hoidon keinot

Vaihtoehtorahastojen hoitajien riskienhallinnasta on sééddetty vaihtoehtorahastojen hoitajista
annetun lain 8 luvussa. Maksuvalmiuden aiheuttamaa riskid on puolestaan kasitelty 8 luvun 6
§:ssd. Vaihtoehtorahastojen hoitajan on otettava kdyttoon asianmukainen jarjestelma maksuval-
miuden hoitamiseksi ja tarvittavat valvontamenettelyt maksuvalmiusriskin valvomiseksi. Sa-
malla on varmistuttava siitd, ettd vaihtoehtorahaston sijoitusten maksuvalmiusprofiili vastaa sen
velvoitteita. Sanottuja vaatimuksia ei sovelleta vivuttamattomiin suljettuihin vaihtoehtorahas-
toihin.

Erikoissijoitusrahastoihin sovelletaan vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 16 a luvun 1
§:ssd todetusti sijoitusrahastolain 10 luvun sdddoksid sijoitusrahaston arvon laskemisesta, litk-
keeseenlaskusta ja lunastuksista. Néin ollen erikoissijoitusrahastojen kdytdssi on voimassa ole-
van lainsdddannon mukaisesti muun muassa rahasto-osuuksien lunastusten rajoittaminen ja va-
liaikainen keskeyttdminen sijoitusrahastolain 10 luvun 6 §:n mukaisesti. Kéytdnndssd maksu-
valmiuden hoidon keinoilla, kuten lunastusten keskeytykselld, voi olla varsin suuri vaikutus ra-
hasto-osuuden omistajiin. Esimerkiksi erindisiin kiinteistdrahastoihin tehdyt lunastusrajoitukset
vuosina 2024 ja 2025 ovat estdneet kymmenid tuhansia sijoittajia lunastamasta sijoittamiaan
varoja kyseisistd rahastoista. '’

Vaihtoehtorahastojen hoitajien kdytdssd olevia maksuvalmiuden hoidon vélineiti ei ole mééri-
telty, minkd vuoksi on tarve muuttaa kansallista lakia vastaamaan muutosdirektiivid. Finanssi-
valvonnalle 31.12.2022 tilanteesta raportoitujen tietojen mukaan avoimissa suomalaisissa eri-
koissijoitusrahastoissa on kuitenkin ollut laajasti erilaisia maksuvalmiuden hoidon keinoja kay-
t0ssd maksuvalmiusriskin hallitsemiseksi. Avoimet suomalaiset erikoissijoitusrahastot ovat ker-
toneet erityisesti kiyttavansé lunastusten keskeyttdmistd, véliaikaisia luottoja lunastusten katta-
miseksi ja lunastusten lykkadmisté (niin sanottu gating). Téllaisia maksuvalmiuden hoidon kei-
noja oli ottanut kayttoon yli puolet raportoineista tahoista. Ndiden keinojen liséksi osa Finans-
sivalvonnalle raportoineista avointen erikoissijoitusrahastojen hoitajista on kertonut kaytta-

10 K. esim. https://www.op.fi/-/keskeytamme-kiinteistorahastojen-merkinnat-ja-lunastukset-valiaikai-
sesti (2.1.2025).
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neensé lunastuspalkkioiden korotuksia, joustavaa hinnoittelua (niin sanottu swing pricing), lu-
nastuksia arvopapereilla (apporttina) ja suurten lunastusten ennakkoilmoituksia.'' Vaihtoehto-
rahastojen hoitajista annettuun lakiin olisi lisdttdvd muutosdirektiivin edellyttdmailla tavalla
vaihtoehtorahastojen hoitajien kéytettidvisséd olevat maksuvalmiuden hoidon keinot.

Vaihtoehtorahaston sijoitusstrategian, maksuvalmiusprofiilin ja lunastuspolitiikan on oltava
keskenddn johdonmukaisia jo tdiméanhetkisen lainsdddannon valossa. Muutosdirektiivi edellyt-
td4 muutoksia kansalliseen lainsddddntoon, silli myds vaihtoehtorahastojen hoitajan valitse-
mien maksuvalmiuden hoidon keinojen on oltava jatkossa johdonmukaisia vaihtoehtorahaston
sijoitusstrategian, maksuvalmiusprofiilin ja lunastuspolitiikan kanssa.

Voimassa olevan lainsdddédnnon nojalla Finanssivalvonnalla on oikeus vaatia osuuksien liikkee-
seenlaskun, takaisinoston tai lunastusten keskeyttdmistd, jos osuuksienhaltijoiden tai yleison etu
sitd edellyttdd. Muutosdirektiivin myoti Finanssivalvonnalle lisdttdisiin valtuus poikkeustilan-
teissa vaatia vaihtoehtorahastojen hoitajaa keskeyttdmain merkinnt, takaisinostot ja lunastuk-
set. Vastaavasti Finanssivalvonta voisi méiératd merkintdjen, takaisinostojen ja lunastusten va-
liaikaisen keskeytyksen pédttdmisesta.

Lainanantorahastot

Laissa vaihtoehtorahastojen hoitajista ei ole médritelty, mitd lainanantorahastolla tai lainoja
alulle panevalla rahastolla tarkoitetaan, eika lakiin ole siséllytetty niitd koskevia erityisid sdén-
noksid. Finanssivalvonnan tietojen mukaan Suomessa on yhteensé alle kymmenen rahastoa, joi-
den sijoituksista yli 50 % muodostuu lainasaatavista yrityksilta. 12

Muutosdirektiivin voimaansaattamiseksi vaihtoehtorahastojen hoitajista annettuun lakiin on li-
sattdva lainanantorahastojen ja lainojen alullepanon maaritelmat. Tamén lisdksi AIFM-direktii-
vin 15 artiklan muutosten edellyttamalla tavalla lainanantorahastoja koskevia erityisvaatimuk-
sia on otettava kadyttoon. Téllaisia ovat muun muassa lainanantotoiminnan jarjestdmistd koske-
vat vaatimukset, lainanantoon liittyvien eturistiriitojen rajoittaminen, keskinéissidosriskien hal-
lintaa koskevat vaatimukset ja vihimmaislainamaérén sdilyttdminen tietyissé tilanteissa.

Muutosdirektiivin vuoksi kansalliseen lainsdadédnt6on on otettava lainanantorahastojen vivutus-
rajoja koskevia sddnt6jd. Lain vaihtoehtorahastojen hoitajista 17 luvussa on jo tdlld hetkelld
varsin kattavasti yleisid periaatteita, joita vivutettuja vaihtoehtorahastoja hoitavien vaihtoehto-
rahastojen hoitajien on otettava huomioon toiminnassaan. Kyseisessi lainkohdassa ei kuiten-
kaan ole mainintoja lainanantorahastoista taikka néihin sovellettavista tarkoista euromaéréisistd
rajoista. Tallaiset rajat lisattdisiin muutosdirektiivin johdosta lainanantorahastoja ja lainan alul-
lepanoa késittelevdan lain uuteen 18 b lukuun.

Ulkoistaminen

Tehtdvien ulkoistamisesta on sdddetty varsin laajasti vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun
lain 10 luvussa. Témén liséksi my0Os toimilupavaiheessa pitdd antaa tiettyja tietoja suunnitel-
luista tehtdvien ulkoistamisjarjestelyistd lain 4 luvun 1 §:n vaatimusten mukaisesti. Ulkoista-
mista koskevilla sddnnoksilld varmistettu Finanssivalvonnan tehokkaat valvontavaltuudet.

' Lihde: Finanssivalvonta (14.11.2024).
12 Lihde: Finanssivalvonta (14.11.2024).
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Toimilupaa haettaessa ulkoistamista koskeva tiedonantovelvoite on sisdllytetty lain 4 luvun 1
§:n 2 momentin 5 kohtaan, jonka mukaisesti hakemukseen on liitettdva riittévét selvitykset vaih-
tochtorahastojen hoitajan toimintojen ulkoistamisesta. Toimiluvan myontdmisen jalkeiseltd
ajalta ulkoistamista koskevaa tiedonantovelvollisuutta on kisitelty lain 10 luvun 2 §:n 1 mo-
mentissa, jonka mukaisesti ulkoistamista harkitsevan vaihtoehtorahastojen hoitajan on ilmoitet-
tava ulkoistamisesta etukiteen Finanssivalvonnalle. Vastaavasti 5 momentin mukaan vaihtoeh-
torahastojen hoitajan ja ulkoistettua toimintaa hoitavan tahon vélisessd sopimussuhteessa tapah-
tuvista merkittédvistd muutoksista on ilmoitettava Finanssivalvonnalle viipymaéttd. Tehtivien ul-
koistaminen muutosdirektiivin edellyttdmassa laajuudessa ei ole ollut vaihtoehtorahastojen hoi-
tajan sdanndllisen raportoinnin piirissé, joten néisté olisi tarpeen sdétda kansallisesti.

Vaihtoehtorahastojen hoitajien on raportoitava Finanssivalvonnalle hoitamistaan vaihtoehtora-
hastoista sdénnollisesti. Salkunhoidon- ja riskienhallinnan tehtévien ulkoistamisen osalta rapor-
tointi on nykyisellddn suppeampaa kuin muutosdirektiivi edellyttéd ja sen vuoksi on tarpeen
lisdtd velvoitteisiin yksityiskohtaisesmmat tiedot niistd tahoista, joille tehtdvid on ulkoistettu.
Tillaisia tietoja ovat muun muassa ulkoistettuja tehtdvia hoitavan tahon nimi, kotipaikka, onko
silld laheisid sidoksia vaihtoehtorahastojen hoitajaan, onko silla toimilupaa varainhoitoa varten
tai onko se toimiluvan omaava sédnnelty yhteiso, tarvittaessa sité valvovat viranomaiset sekd
tarvittavat tunnistetiedot. Raportointiin lisdtddn myds vaihtoehtorahastojen hoitajan palveluk-
sessa olevat salkunhoitoon tai riskienhallintaan palkatun kokoaikavastaavan henkiloston méara
ja ulkoistamisjarjestelyjen valvomista varten olevan vaihtoehtorahastojen hoitajan palveluk-
sessa olevan henkiloston maéra. Finanssivalvonnalle on muutosten johdosta toimitettava luet-
telo ja kuvaus toimista, jotka liittyvat ulkoistettuihin salkunhoito- ja riskienhallintatehtdviin.
Jos salkunhoitotoimintoja on ulkoistettu, on tallaisen tehtévén ulkoistamisjérjestelyjen kohteena
olevien vaihtoehtorahaston varojen mééré ja prosenttiosuus ilmoitettava. Liséksi valvontana
suoritettujen arviointien (compliance) lukumééri ja toteuttamisajankohdat tulevat raportointi-
velvollisuuden piiriin. Vaihtoehtorahastojen hoitajan on suoritettava téllaisia valvontatoimia
saannollisin viliajoin. Valvojalle on toimitettava myos luettelo havaituista ongelmakohdista ja
ongelmien ratkaisemiseksi suoritetuista toimenpiteistd sekd paivamadristd, johon mennessa toi-
menpiteet on toteutettava. Edelleen ulkoistamista koskevat jarjestelyt on ilmoitettava valvojalle,
kuten my®os téillaisen ulkoistamisjérjestelyjen aloitus- ja pdéttymispéivit. Naistd tarkennuksista
olisi tarpeen sddtid kansallisesti.

Raportointi

AIFM-direktiivi edellyttdd, ettd vaihtoehtorahastojen hoitajat toimittavat sddnnollisesti tietoa
valvontatarkoituksiin niin vaihtoehtorahastojen hoitajasta kuin myds sen hoitamasta vaihtoeh-
torahastosta. Finanssivalvonnalle tehtévisté sdannollisestd raportoinnista on sdédetty vaihtoeh-
torahastojen hoitajista annetun lain 7 luvun 3 §:ssi, jonka mukaisesti vaihtoehtorahastojen hoi-
tajan on raportoitava Finanssivalvonnalle sddanndllisesti riittdvat tiedot jokaisesta hoitamastaan
vaihtoehtorahastosta. Raportointivelvollisuuden siséltdd on tarkennettu valtiovarainministerion
asetuksessa vaihtoehtorahastojen hoitajien toiminnasta (1040/2021), jonka 2 §:sséd on yksildity
tarkemmin raportoitavia tietoja. Asetuksen 2 §:n 2 momentin 3 kohdan mukaan Finanssival-
vonnalle on sddnndllisesti toimitettava tieto rahaston senhetkisesti riskiprofiilista ja tiedot ris-
kienhallintajérjestelmistd, joita kyseinen vaihtoehtorahastojen hoitaja kéyttia riskien hallintaan.
Muutosdirektiivissd on tarkennettu, ettd riskiprofiiliin kuuluu markkinariski, maksuvalmius-
riski, vastapuoliriski, muut riskit, kuten operatiivinen riski seka kyseisen rahaston kayttama vi-
vutuksen kokonaisméérd. Raportointivelvollisuudesta olisi tarpeen sdatdd tarkemmin muutos-
direktiivin edellyttiméssé laajuudessa (AIFM-direktiivi 24 artikla 2 kohta c alakohta).
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Vaihtoehtorahastojen hoitajista annettu laki tai sen nojalla sdéddetty valtiovarainministerion ase-
tus eivit sisélld tarkkoja sddnnoksid ulkoistamisjirjestelyjé koskevasta raportointivelvollisuu-
desta. AIFM-direktiivin 24 artiklan 2 kohdan uuden d alakohdan johdosta on tarpeen saitdi
yksityiskohtaisista tiedoista, jotka vaihtoehtorahastojen hoitajan on toimitettava kunkin hoita-
mansa vaihtoehtorahaston osalta Finanssivalvonnalle tehtdvien ulkoistamisesta ja ulkoistamisen
valvonnasta.

Sdilytysyhteiso ja sen tehtdvdt
Sailytysyhteisoistd on sdddetty vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain V osassa.

Vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 14 luvussa sdddetddn sdilytysyhteison toimiluvasta.
Sailytysyhteisdjen tehtévistd on sdédetty lain 15 luvussa ja sdilytysyhteison vastuusta lain 16
luvussa.

Vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain mukaan sdilytysyhteisdtoimintaa saa harjoittaa
vain sdilytysyhteiso, jolla on Finanssivalvonnan myontdma toimilupa toimintaa varten. Toimi-
lupa voidaan myontdd suomalaiselle osakeyhtidlle, joka tayttda vaihtoehtorahastojen hoitajista
annetussa laissa toimiluvan saamiselle sdddetyt edellytykset. Sailytysyhteisoni voi toimia luot-
tolaitos tai ETA-luottolaitos, jolla on sivuliike Suomessa. Vastaavasti sédilytysyhteisona voi toi-
mia rahoitusvilineiden sdilyttdmista tarjoava sijoituspalveluyritys tai ulkomainen ETA-sijoitus-
palveluyrityksen sivuliike, jonka omien varojen mééran on oltava vahintdan 750 000 euroa. Ny-
kyinen sddntely edellyttdd, ettd sdilytysyhteiso sijaitsee samassa jasenvaltiossa kuin vaihtoehto-
rahasto. Vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa laissa olisi siten tarpeen séétdad muutosdirek-
tiivin mahdollistamasta ulkomaalaisen sdilytysyhteison nimedmisesté silloin, kun edellytykset
ulkomaisen sdilytysyhteison nimedmiseen tayttyvét, mikéli muutosdirektiivin sallima kansalli-
nen litkkkumavara otetaan kayttoon.

Vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 14 luvun 3 §:n mukaisesti séilytysyhteisond voi
toimia ilman eri toimilupaa arvo-osuusjérjestelmésté ja selvitystoiminnasta annetun lain mukai-
nen arvopaperikeskus.

Sailytysyhteisdja koskevat sddnnokset vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa laissa eivét tun-
nista erikseen liikkeeseen laskevaa tai sijoittavaa arvopaperikeskusta. Vaihtoehtorahastojen hoi-
tajista annetussa laissa olisi siten tarpeen sdétdd muutosdirektiivin mukaisesti sdilytysyhteison
tehtévien ulkoistamiseen liittyvien velvoitteiden soveltamisesta liikkeeseen laskevan tai sijoit-
tavan arvopaperikeskuksen kyseessé ollen.

Muut sallitut palvelut ja liitdnndispalvelut

Vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 3 luvun 2 § kattaa vaihtoehtorahastojen hoitajille
sallitut muut palvelut. Muut sallitut palvelut vastaavat AIFM-direktiivin 6 artiklan 4 kohdan a
alakohdassa mainittuja palveluja. Vaihtoehtorahaston hoitajille ei AIFM-direktiivin pohjalta ole
kansallisesti mahdollista télld hetkelld sallia palveluja laajemmin. Muut sallitut palvelut eivit
talla hetkelld pida siséllaan Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen EU/2016/2011 (jal-
jempénd vertailuarvoasetus) mukaista vertailuarvojen hallinnointia tai luotonostajista ja luoto-
hallinnoijista annetun lain (161/2025) 1 luvun 3 §:n mukaista luotonhallinnointia. Vertailuarvo-
asetuksen soveltaminen ei edellyté tuekseen siihen liittyvid muutoksia kansalliseen lainsédadén-
toon. Seké vertailuarvojen hallinnoinnin ettd luotonhallinnoinnin tarjoamisesta olisi tarpeen séa-
téd kansallisesti AIFM-direktiivin 6 artiklan 4 kohdan c ja d alakohdan mukaisesti, jos muutos-
direktiivin sallima kansallinen liikkkumavara otetaan kayttoon.
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Vaihtoehtorahastojen hoitajien tarjottavissa olevat liitdnndispalvelut on yksiloity AIFM-lain 3
luvun 3 §:ssé. Lainkohdan mukaisesti toimiluvan saanut vaihtoehtorahastojen hoitaja saa toimi-
lupansa mukaisesti tarjota liitinndispalveluna sijoitusneuvontaa, rahoitusvilineiden sdilytta-
mistd ja toimeksiantojen vastaanottamista ja vélittdmistd. Lainkohdan mukaiset liitdnndispalve-
lut vastaavat AIFM-direktiivin 6 artiklan 4 kohdan b alakohdassa mainittuja toimintoja. Muu-
tosdirektiivin myoté olisi tarpeen séétad kansallisesti AIFM-direktiivin 6 artiklan 4 kohdan b
alakohdan muutosten mukaisesti siitd, ettd vaihtoehtorahastojen hoitaja saisi tarjota myds mité
tahansa muuta jo suorittamaansa toimintoa tai tehtévéa liitdnndispalveluna, kunhan eturistiriidat
hallitaan asianmukaisesti. Kyseessd on muutosdirektiivin sallima kansallinen litkkumavara.

Tiedonantovelvollisuus

Vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa laissa sédédetddan myos tiedonantovelvollisuudesta si-
joittajia kohtaan. Tiedonantovelvollisuutta ja osuuksien tarjoamista koskevat sdddokset on si-
séllytetty lain IV osaan.

AIFM-direktiivi koskee ldhtokohtaisesti ammattimaisille sijoittajille tarjottavien vaihtoehtora-
hastojen hoitamista ja vaihtoehtorahastojen hoitajille asetettuja vaatimuksia, mutta myds mah-
dollistaa kansallisen valinnan sallia vaihtoehtorahastojen markkinointi ei-ammattimaisille si-
joittajille. Suomi on ottanut tdmén mahdollisuuden kéyttoon. Vaihtoehtorahastojen hoitajista
annetun lain 13 luvussa sdddetadn edellytyksistd, joiden on taytyttdva, jotta vaihtoehtorahastoa
voidaan markkinoida ei-ammattimaiselle asiakkaalle. Téllaisia vaatimuksia on muun muassa
vaihtoehtorahastojen hoitajan toimilupa ja vaihtoehtorahastosta laadittu erillinen avain-
tietoesite. My0s rekisterditymisvelvollinen vaihtoehtorahastojen hoitaja voi markkinoida
osuuksia ei-ammattimaiselle asiakkaalle, jos Finanssivalvonta hakemuksen perusteella erityi-
sestd syystd myontéa siithen luvan.

Vaihtoehtorahastojen hoitajan tiedonantovelvollisuudesta sijoittajia kohtaan sekd tétd koske-
vista yleisistd velvoitteista on sdddetty lain 12 luvussa. Sijoittajille on annettava olennaiset ja
riittdvét tiedot, jotka on pidettdva sijoittajien sddtavilla ennen kyseiseen vaihtoehtorahastoon
sijoittamista. Vaihtoehtorahastojen hoitajien sijoittajiin kohdistuvasta tiedonantovelvollisuu-
desta sdddetdén tarkemmin vaihtoehtohoitajien toiminnasta annetussa valtiovarainministerion
asetuksessa (1040/2021). Asetuksen 5 §:ssd on kuvailtu tarkasti sijoittajien saatavilla pidettavia
tietoja. Muutosdirektiivin johdosta néihin tietoihin on tullut tarkennustarpeita.

Muutosdirektiivissd edellytetién, ettd vaihtoehtorahastojen hoitajien on asetettava sijoittajien
saataville rahaston sédntdjen tai perustamisasiakirjojen mukaisesti ennen kyseiseen rahastoon
sijoittamista nykyisin edellytettyjen tietojen lisiksi vaihtoehtorahaston nimi. Lisdksi sijoittajien
saatavilla on oltava tiedot maksuvalmiusriskin hallinnasta, oikeudesta vaatia lunastusta sekd
normaali- ettd poikkeustilanteissa, lunastusjarjestelyistd sekd valittujen maksuvalmiuden hoi-
don keinojen kdyttomahdollisuudesta ja -edellytyksistd. Vaihtoehtorahastojen hoitajien on yk-
siloitdva maksut ja kulut, jotka koituvat vaihtoehtorahastojen hoitajan maksettavaksi ja kohden-
netaan suoraan tai vilillisesti vaihtoehtorahastoon tai sen sijoituksiin (AIFM-direktiivi 23 ar-
tikla 1 kohdan a ja h alakohta).

Vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 12 luvun 5 §:ssi séddetddn vaihtoehtorahastojen
hoitajan sddnndllisestd tiedonantovelvollisuudesta sijoittajille. Tiedonantovelvollisuus koskee
kutakin vaihtoehtorahastojen hoitajan hoitamaa vaihtoehtorahastoa, ETA-valtioon sijoittautu-
nutta vaihtoehtorahastoa sekd muussa ETA-valtiossa markkinoimaa vaihtoehtorahastoa. Tie-
donantovelvollisuus laajenee muutosdirektiivin johdosta. Vaihtoehtorahastojen hoitajan olisi
jatkossa sddnnollisesti raportoitava maksuista ja kuluista, jotka koituvat suoraan tai valillisesti
sijoittajien maksettavaksi (AIFM-direktiivi 23 artikla 4 kohta e alakohta). Muutosdirektiivissé
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liséksi edellytetdéin, ettd lainoja alullepanevan vaihtoehtorahastojen hoitajan on raportoitava
saannollisesti alullepantujen lainojen salkun koostumuksesta (AIFM-direktiivi 23 artikla 4
kohta d alakohta). Vaihtoehtorahastojen hoitajien on myds vuosittain annettava sijoittajille ticto
kaikista emoyrityksistd, tytaryrityksista tai erillisyhtidistd, joita vaihtoehtorahastojen hoitaja on
hyodyntényt tai joita on hyddynnetty kyseisen vaihtoehtorahastojen hoitajan lukuun vaihtoeh-
torahaston sijoituksiin liittyen (AIFM-direktiivin 23 artikla 4 kohta f alakohta). Néista olisi tar-
peen saatdd kansallisesti.

Vaihtoehtorahaston johtohenkilot

Vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 6 luvun 4 §:ssd sdddetddn vaihtoehtorahaston joh-
tamisesta ja johdon luotettavuudesta. Lainkohdan mukaan vaihtoehtorahastojen hoitajan halli-
tuksen, toimitusjohtajan ja muun ylimmén johdon seka liiketoiminnasta vastaavien tulee johtaa
vaihtoehtorahastojen hoitajaa terveiden ja huolellisten liiketapaperiaatteiden mukaisesti. Hei-
dén on oltava luotettavia henkilGitd, jotka eivit ole konkurssissa ja joiden toimintakelpoisuutta
ei ole rajoitettu. Nailld henkilGilld on lisdksi oltava sellainen yleinen sijoitustoiminnan tuntemus
kuin vaihtoehtorahastojen hoitajan toiminnan laatu ja laajuus huomioon ottaen on tarpeen. Joh-
tohenkil6iden lukuméérasté, kotipaikasta taikka kokoaikaisuudesta ei ole vaatimuksia, joten
ndistd olisi tarpeen sditid kansallisesti (AIFM-direktiivi 8 artikla 1 kohta).

Sijoitusrahastolaki
Yleistdi

Sijoitusrahastoja koskevat sddnnokset ovat sijoitusrahastolaissa (2133/2019). Nykyinen sijoi-
tusrahastolaki tuli voimaan kokonaisuudistuksen my®été 1.3.2019, jolloin aiemmin voimassa ol-
lut sijoitusrahastolaki (48/1999) kumottiin. Sl]01tusrahastod1rekt11V1 ja sithen tehdyt muutokset
on pantu kansallisesti tdytdnt60n sijoitusrahastolaissa.

Sijoitusrahastolakia sovelletaan lain 1 luvun 1 § mukaisesti rahastoyhtion ja séilytysyhteison
harjoittamaan toimintaan seké yhteissijoitusyrityksen osuuksien markkinointiin yleisolle. Lain
1 luvun 2 §:ssé sijoitusrahastotoiminnalla tarkoitetaan varojen hankkimista yleisolta yhteisté
sijoittamista varten ja ndiden varojen sijoittamista padasiallisesti rahoitusvilineisiin seka sijoi-
tusrahaston hoitamista ja rahasto-osuuksien markkinointia sijoitusrahastodirektiivissi ja sijoi-
tusrahastolaissa tarkoitetulla tavalla.

Maksuvalmiuden hoidon keinot

Rahastoyhtididen vakavaraisuudesta ja riskienhallinnasta on sdédetty sijoitusrahastolain 5 lu-
vussa. Rahastoyhtio ei saa ottaa toiminnassaan niin suurta riskié, ettd siitd aiheutuu olennainen
vaara rahaston vakavaraisuudelle. Rahastoyhtiolld on oltava sen toimintaan ndhden riittdva si-
sdinen valvonta ja riskienhallintajérjestelmédt. Rahastoyhtididen maksuvalmiudesta séédetdéan
lain 5 luvun 2 §:ssé, jonka mukaisesti rahastoyhtion maksuvalmiuden on oltava rahastoyhtion
toimintaan nihden riittdvalla tavalla turvattu. Yksittdisid maksuvalmiuden hoidon vilineité ei
ole yksil6ity voimassa olevassa laissa. Sijoitusrahastolaissa on kuitenkin mahdollistettu rahasto-
osuuksien lunastamisen véliaikainen keskeyttdminen.

Finanssivalvonnan tietojen mukaan suomalaiset sijoitusrahastot olivat vuoden 2022 lopussa ot-
taneet kéyttoon laajasti erilaisia maksuvalmiuden hoidon keinoja. Yleisimmaéksi keinoksi koti-
maiset sijoitusrahastot raportoivat lunastusten keskeyttdmisen. Léhes 85 prosenttia sijoitusra-
hastoista raportoi, etti niilld oli kdytettdvissddn viliaikainen keskeytys lunastusten kattamiseksi.
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Sijoitusrahastoista 55 prosenttia raportoi, ettd niilld oli kédytettdvissddn lunastusten teko arvopa-
perein. Naiden lisdksi my6s lunastusten lykkéédminen, lunastuspalkklolden korotukset ja jous-
tavan hinnoittelun mekanismit olivat joidenkin sijoitusrahastojen kiytossi. '

Sijoitusrahastolain mukaan rahastoyhtion on ilmoitettava sdédnndissédén tilanteet, joissa rahasto-
yhtid voi keskeyttdd tai se on velvollinen keskeyttdméén rahasto-osuuksien lunastamisen. Lu-
nastusten véliaikaisen keskeyttdmisen edellytyksistd on sééddetty lain 10 luvun 6 §:ssi. Rahas-
toyhti0 voi rajoittaa sijoitusrahaston rahasto-osuuksien lunastusten toteuttamista sddnnoissa
madritellylla tavalla ja véliaikaisesti keskeyttdd lunastukset sddnnoissd ennalta maaritellyissa
tilanteissa. Lunastusten véliaikainen keskeyttdminen on mahdollista ainoastaan sellaisissa tilan-
teissa, joissa rahaston osuudenomistajien yhdenvertaisuus tai muu painava etu sitd erityisesti
vaatii. Tietyissé tilanteissa rahastoyhtio on velvoitettu keskeyttdmaéén rahasto-osuuksien lunas-
tamisen. Téllaisia tilanteita on sijoitusrahaston arvon tai osuudenomistajien méiran lasku alle
vihimmaisrajan, joka ilmenee rahaston sddnnoisti tai suoraan laista edellyttien, etti tilannetta
ei ole korjattu 90 vuorokauden kuluessa vahimmaisvaatimuksen alittamisesta. Lunastusten va-
liaikaisesta keskeyttamisestd on ilmoitettava viipymattd Finanssivalvonnalle. Maksuvalmiuden
hoitoa koskevia lainkohtia olisi tarpeen muuttaa siten, ettd ne vastaisivat paremmin muutosdi-
rektiivin edellytyksid maksuvalmiuden hoidon keinoista ja niiden kayttoedellytyksisté (sijoitus-
rahastodirektiivi uusi 18 a artikla).

Finanssivalvonnalla on sijoitusrahastolain 10 luvun 7 §:n mukainen oikeus méaréta lunastusten
keskeyttimisestd, jos timéd on vilttimatontd arvopaperimarkkinoita kohtaan tunnetun luotta-
muksen varmistamiseksi, osuudenomistajien edun turvaamiseksi tai muusta erityisen painavasta
syystd. Sdénnosti olisi kansallisesti tdydennettdvé kattamaan muutosdirektiivin edellytykset (si-
joitusrahastodirektiivi 84 artiklan 2 kohta).

Ulkoistaminen

Ulkoistamisella tarkoitetaan rahastoyhtion tai sédilytysyhteison toimintaan liittyvaa jérjestelyd,
jonka perusteella muu palveluntarjoaja tuottaa rahastoyhtiélle tai sdilytysyhteisélle toiminnon
tai palvelun, jonka rahastoyhtid tai sdilytysyhteiso olisi muuten itse suorittanut. Rahastoyhtion
toiminnan ulkoistamisesta on séddetty sijoitusrahastolain 6 luvussa. Ulkoistamisessa on toimit-
tava rahaston osuudenomistajien edun mukaisesti. Ulkoistetun tehtdvén tai toiminnon hoitami-
sessa kdytetylld asiamiehelld on oltava riittdvd ammattitaito suoriutua télle ulkoistetuista tehté-
vistd. Rahastoyhtion vastuulla on huolehtia, ettd se voi antaa asiamichelle sopimussuhteen ai-
kana lisdohjeita tai purkaa sopimuksen vélittomasti, jos timéd on osuudenomistajien edun mu-
kaista. Jos sijoitustoiminnan hoitamisessa kéytetéén asiamiesti, ulkoistaminen on mahdollista
ainoastaan sellaiselle yhteisdlle, joka on saanut toimiluvan tai on rekisterdity tité toimintaa var-
ten ja jonka toiminnan vakautta valvotaan. Rahastoyhtion on méaérdajoin annettava asiamiehellé
madraykset sijoitustoiminnan yleisistd perusteista. Toimiluvan myontdmisen jélkeen tehdyt
padtokset asiamichen kayttdmisestd tai merkittdvan toiminnon ulkoistamisesta konsernin ulko-
puolelle edellyttdd etukiteisilmoitusta Finanssivalvonnalle. Vastaavasti sopimussuhteessa ta-
pahtuvista merkittdvistd muutoksista on ilmoitettava Finanssivalvonnalle. Ulkoistamista koske-
via sdénnoksia olisi tarpeen muuttaa muutosdirektiivin vaatimuksia paremmin vastaavaksi (si-
joitusrahastodirektiivi 13 artikla).

Rahastoyhtion raportointivelvollisuus

13 Finanssivalvonta 2024 (14.11.2024).
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Sijoitusrahastojen raportointivelvollisuudesta ei ole erillistd lukua sijoitusrahastolaissa, vaan ra-
portointivelvollisuuksista on sééddetty pykédldkohtaisesti ldpi lain. Esimerkiksi rahastoyhtion ja
sen omistusyhteison omistusosuuksien omistajista ja omistusten suuruuden raportoinnista on
saddetty sijoitusrahastolain 4 luvun 7 §:ssd. Ulkoistamisesta on tullut jo voimassa olevan lain
mukaisesti ilmoittaa Finanssivalvonnalle samoin kuin ulkoistamisessa tapahtuvasta merkitta-
vistd muutoksesta (sijoitusrahastolaki 6 luku 1 § 5 momentti). Muutosdirektiivin vuoksi niita
velvollisuuksia tullaan laajentamaan nykyisestd yksityiskohtaisemmalle tasolle (sijoitusrahas-
todirektiivi uusi 20 a artikla).

Sdilytysyhteisot ja niiden tehtdvdt

Sijoitusrahaston varojen sdilyttdmisestd huolehtii sdilytysyhteiso, jolla tarkoitetaan séilytysyh-
teisdtoimintaa harjoittavaa yhteis6d. Sdilytysyhteisdtoiminnalla tarkoitetaan sijoitusrahaston
varojen sdilyttdmistd sekd sen valvontaa, etti toiminnassa noudatetaan lakia, muita sddnnoksid
ja madrayksid sekd rahaston sdantoja.

Sailytysyhteisdistd, niiden tehtdvistd ja toiminnan jarjestamisestd sdddetdédn sijoitusrahastolain
VII osassa. Lain 20 luvussa on sddnndkset luvasta toimia sdilytysyhteisond ja 21 luvussa siédde-
téddn sdilytysyhteison tehtdvistd. SdilytysyhteisGtoimintaa saa harjoittaa vain sellainen siily-
tysyhteiso, jolle Finanssivalvonta on mydntényt toimiluvan toiminnan harjoittamiseksi. Toimi-
lupa voidaan myontdd suomalaiselle osakeyhtiolle, joka tayttda sijoitusrahastolain mukaiset toi-
miluvan saamisen edellytykset liittyen omistajien ja johdon luotettavuuteen, toiminnan jérjes-
tamiseen ja taloudellisiin toimintaedellytyksiin. Sailytysyhteisona voi lisdksi toimia luottolaitos
tai ETA-luottolaitos, jolla on Suomessa sivuliike. Yhtid ei voi toimia samanaikaisesti seka ra-
hastoyhtioni ettd sdilytysyhteisona.

Sijoitusrahaston varojen sdilyttdmisen lisdksi sdilytysyhteison tehtdvand on varmistaa, ettd si-
joitusrahaston rahasto-osuuksien liikkeeseenlaskussa ja lunastuksessa noudatetaan niin lakia
kuin rahaston sddntgjd. Sailytysyhteiso vastaa siitd, ettd rahasto-osuuksien arvo lasketaan ja si-
joitusrahaston tuotto kiytetdén rahaston sdéntdjen, lain ja sen nojalla annettujen séénnosten ja
madrdysten mukaisesti. Liséksi sijoitusrahasto huolehtii siitd, ettd sijoitusrahaston varoja kos-
keviin toimiin liittyvét maksut suoritetaan sijoitusrahastolle yleisesti kdytdsséd olevassa méaara-
ajassa. Sdilytysyhteison tehtdvand on noudattaa rahastoyhtion antamia toimeksiantoja, pois lu-
kien tilanteet, jossa toimeksiannot ovat lain tai rahastoyhtion toimintaa koskevan muun lain tai
rahaston sddntdjen vastaisia. Sdilytysyhteison tehtdvand on my0s varmistaa, ettd sijoitusrahas-
ton kassavirtaa seurataan asianmukaisesti ja etté rahasto-osuuksien merkitsemisen yhteydessi
sijoittajien suorittamat tai ndiden lukuun suoritetut maksut on vastaanotettu ja rahaston kiteis-
varat kirjattu asianmukaisesti kéteistilille. Muutosdirektiivin perusteella séilytystoiminnan ul-
koistamisen edellytyksid on tarpeen tdsmentéd (sijoitusrahastodirektiivi 22 a artikla).

Muut sallitut palvelut ja liitdnndispalvelut

Sijoitusrahastolain 2 luvun 2 §:n mukaisesti rahastoyhtid saa harjoittaa toimilupansa mukaisesti
sijoitusrahastotoimintaa. Liséksi sijoitusrahastolaki mahdollistaa sijoitusrahastotoimintaan
olennaisesti liittyvédn toiminnan harjoittamisen toimiluvassa asetetuin edellytyksin. Harkinta
on tapauskohtaista ja arvioinnissa olennaista on, ettei rahastoyhtion péatehtdvin ja rahasto-
osuudenomistajien edun katsota kérsivin tillaisesta muusta toiminnasta'*.

4 HE 202/1998 vp. s. 10.
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Naéiden liséksi rahastoyhtio saa tarjota sijoituspalvelulain mukaista omaisuudenhoitoa, sijoitus-
neuvontaa sekd rahoitusvilineiden sdilyttdmistd sijoitusrahastojen ja yhteissijoitusyritysten
osuuksien osalta. Rahastoyhtidlle ei kuitenkaan voida myontdd toimilupaa ainoastaan edellad
mainittuihin sijoituspalvelulain mukaisiin toimintoihin. Lisdksi omaisuudenhoitoon mydnnetty
toimilupa on edellytys toimiluvan mydntdmiseksi sijoitusneuvontaan tai rahoitusvilineiden séi-
lyttdmistd sijoitusrahastojen ja yhteisyritysten osuuksien osalta. Muutosdirektiivi sallii uusina
liitdnndispalveluina toimeksiantojen vastaanottamisen ja vélityksen sekd minkd tahansa muun
toiminnon, jota rahastoyhtid jo suorittaa edellyttéen, ettd eturistiriidat hallitaan. Lisdksi muu-
tosdirektiivi sallii rahastoyhtiélle uutena palveluna vertailuarvoasetuksen mukaisen vertailuar-
vojen hallinnoinnin. Kyseessd on muutosdirektiivin mahdollistama kansallinen liikkumavara
(sijoitusrahastodirektiivi 6 artikla 3 kohta).

Rahastoyhtion johto

Sijoitusrahastolain mukaan rahastoyhti6td on johdettava ammattitaitoisesti seké terveiden ja
huolellisten liiketoimintaperiaatteiden mukaiseesti. Rahastoyhtion johtoon kuuluvien henkildi-
den on oltava luotettavia, eivitkd he saa olla konkurssissa eikéd heididn toimintakelpoisuutensa
voi olla rajoitettu. Johtoon kuuluvilla henkil6illd on liséksi oltava sellainen yleinen sijoitusra-
hastotoiminnan tuntemus kuin rahastoyhtion toiminnan laatuun ja laajuuteen katsoen on tar-
peen. Jos rahastoyhtion toimilupaan kuuluu omaisuudenhoito, johtohenkil5illd on oltava sellai-
nen yleinen sijoituspalvelutoiminnan tuntemus kuin rahastoyhtion harjoittaman sijoituspalvelu-
toiminnan laatuun ja laajuuteen katsoen on tarpeen. Johtohenkildiden lukuméérésté, kotipai-
kasta taikka kokoaikaisuudesta ei ole vaatimuksia, joten niisté olisi tarpeen sdétéa kansallisesti
(sijoitusrahastodirektiivi 7 artikla).

Laki Finanssivalvonnasta
Tietojenvaihto toimivaltaisen valvontaviranomaisen ja veroviranomaisen vdlilld

Viranomaisten toiminnan julkisuudesta annetun lain (621/1999) 24 §:n 1 momentissa sdadetdan
Finanssivalvonnan kannalta olennaisista salassapidon perusteista. Finanssivalvonnasta annetun
lain 71 §:ssé kuitenkin sdddetdéin poikkeuksesta luovuttaa tietoa toiselle viranomaiselle salassa-
pitovelvollisuuden estdmétté eli laissa sdddetdadn poikkeuksesta viranomaisten toiminnan julki-
suudesta annettuun lakiin, joka on yleislaki. Verohallinnon osalta poikkeus koskee kuitenkin
vain rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen estimisestd annetun lain (444/2017) noudattami-
sen valvonnassa havaittuja tietoja, joilla on merkitystd Verohallinnon valvoessa verotusmenet-
telystd annetun lain (1558/1995) 17 a—17 d §:ssd sdddettyja velvoitteita. Verotusmenettelysta
annetussa laissa on my0s yleinen tietojenantoa koskeva sédénnos 18 ja 20 §:sséd, mutta Finanssi-
valvonnasta annetun lain 71 § tulee sovellettavaksi verolainsddddnnon tietojenluovutusta kos-
kevien sddnndsten sijaan (HE 32/2012 vp, s. 272). Ndin ollen voimassa oleva laki ei vastaa
AIFM-direktiivin muutettua 47 artiklaa taikka sijoitusrahastodirektiivin muutettua 102 artiklaa,
vaan poikkeusta salassapidosta tulisi laajentaa. Voimassa oleva laki kuitenkin tayttdd muutetun
AIFM-direktiivin 47 artiklan 3 kohdan ja sijoitusrahastodirektiivin 102 artiklan 2 kohdan sién-
noksen jasenvaltion viranomaisen suostumuksesta, silld Finanssivalvonnasta annetun lain 71
§m 5 momentissa sdddetddn velvollisuudesta pyytéd nimenomainen suostumus toisen valtion
viranomaiselta.

Muu kansallisen lainsdiddannon arviointi
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Kiinteistorahastolaki

Kiinteistorahastolaki (1173/1997) tuli voimaan 1 pdivand maaliskuuta 1998. Kiinteistorahasto-
toiminnalla tarkoitetaan kiinteistorahastolain mukaan sellaista toimintaa, jossa yleisdlle tarjo-
taan mahdollisuus osallistua yhteisiin kiinteistosijoituksiin siten, ettd yleisd osallistuu sijoitta-
miseen julkisen osakeyhtion osakkeita tai kommandiittiyhtion osuuksia merkitsemaélld, osta-
malla tai muutoin hankkimalla, ja yhtid sijoittaa ndmai yleisoltd hankkimansa varat edelleen
pédasiallisesti kiinteistoihin ja kiinteistdarvopapereihin muussa kuin rakentamisen tai kiinteis-
tonjalostustoiminnan tarkoituksessa. Kiinteistorahastolaissa kiinteistérahastolla puolestaan tar-
koitetaan julkista osakeyhtitd, joka yhtigjarjestyksensd mukaan harjoittaa yksinomaisena tai
padasiallisena liiketoimintanaan kiinteistorahastotoimintaa. Myods kommandiittiyhtié, jonka
osuudet ovat arvopaperimarkkinalaissa (746/2012) tarkoitettuja arvopapereita, ja joka tarjoaa
yleisolle mahdollisuuden osallistua yhteisiin kiinteistdsijoituksiin, rinnastetaan kiinteistorahas-
toon. Kiinteistérahasto on vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa laissa tarkoitettu vaihtoeh-
torahasto.

4 Ehdotukset ja niiden vaikutukset
4.1 Keskeiset ehdotukset

Esityksessd ehdotetaan muutettavaksi vaihtoehtorahastojen hoitajista annettua lakia ja sijoitus-
rahastolakia rahastosijoittamista koskevien direktiivien muutosdirektiivin panemiseksi taytén-
toon. Koska muutosdirektiivin tarkoituksena on harmonisoida vaihtoehtorahastojen hoitajista
annettuun direktiiviin ja sijoitusrahastodirektiiviin perustuvaa sidéntelyd entisestidén ja poistaa
nykyisid sddntelyeroja, ei muutosdirektiiviin sisélly itsessddn jasenvaltioille siéntelyoptioita.
Muutosdirektiivi on jattényt kansallista harkintavaltaa yksittiisiin AIFM-direktiivin ja sijoitus-
rahastodirektiivin kohtiin, jotka koskevat rahastoille sallittuja palveluita, kuluttajille myonnet-
tyjd lainoja ja sdilytysyhteisdopoikkeuksen soveltamista.

Maksuvalmiuden hoidon keinot

Vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 8 lukuun esitetdén lisattdvaksi uudet 6 a—6 f §,
joissa sdddettdisiin maksuvalmiuden hoidon keinoista ja niiden kayttoedellytyksistd AIFM-di-
rektiivin 16 ja 46 artiklan muutosten mukaisesti. Vastaavat sddnnokset esitetdadn lisattavaksi si-
joitusrahastolain 5 lukuun sijoitusrahastodirektiivin uuden 18 a artiklan perusteella. Vaihtoeh-
torahastojen ja sijoitusrahastojen pitiisi valita kaksi maksuvalmiuden hoidon keinoa. Valitta-
vana olevat keinot olisivat seuraavat: lunastusrajoitus, irtisanomisaikojen pidentdminen, lunas-
tusmaksu, joustava hinnoittelu, kaksoishinnoittelu, diluutiosuojamaksu tai apporttina tehtévi
lunastus. Rahamarkkinarahastojen tarvitsisi valita ainoastaan yksi maksuvalmiuden hoidon
keino. Maksuvalmiuden hoidon keinoksi ei voisi valita ainoastaan lunastusmaksua ja joustavaa
hinnoittelua. Valitut maksuvalmiuden hoidon keinot olisi ilmoitettava vaihtoehtorahaston tai
sijoitusrahaston sédénnoissé ja ndiden aktivointia sekd kéytosté poistoa varten tulisi laatia asian-
mukaiset toimintaperiaatteet.

Valittujen maksuvalmiuden hoidon keinojen liséksi vaihtoehtorahastojen hoitajien ja sijoitusra-
hastojen kéytettdvissd olisi aina poikkeuksellisissa tilanteissa ja osuudenomistajien edun vaa-
tiessa merkint6jen, takaisinnostojen ja lunastusten keskeyttdminen seké varojen erottelujérjes-
telyt. Muutoksen johdosta sijoitusrahastolain lunastusten keskeyttdmisté ja joustavaa hinnoitte-
lua koskevat olemassa olevat maininnat ehdotetaan kumottavaksi néitd koskevan sdéntelyn siir-
tyessd maksuvalmiuden hoidon keinoja koskeviin lainkohtiin (sijoitusrahastolain 5 luvun 4-11
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§). Maksuvalmiuden hoidon keinojen kéyttod koskevat laajemmat ilmoitusvelvollisuudet Fi-
nanssivalvonnalle ehdotetaan liséttévéksi lakiin vaihtoehtorahastojen hoitajista ja sijoitusrahas-
tolakiin muutosdirektiivin edellyttiméassé laajuudessa.

Maksuvalmiuden keinoja koskevien muutoksien lisdksi Finanssivalvonnan maksuvalmiuden
hoidon keinoja koskevia valtuuksia esitetddn osin laajennettavaksi. Finanssivalvonta voisi jat-
kossa méérité vaihtoehtorahastojen hoitajaa tai rahastoyhtioté kuultuaan tdmén keskeyttdméan
osuuksien tai rahasto-osuuksien lunastukset, takaisinostot ja merkinnét taikka poistamaan tél-
laisen keskeytyksen. Finanssivalvonnan yhteisty6td myos muiden ETA-valtioiden valvontavi-
ranomaisten kanssa ehdotetaan laajennettavaksi muutosdirektiivin edellyttdmassa laajuudessa.
Yhteistyo kattaisi niin ilmoitusvelvollisuudet kuin myos pyynnét maksuvalmiuden hoidon kei-
nojen kdyttoonottamiseksi. Muutokset perustuisivat AIFM-direktiivin 50 artiklan ja sijoitusra-
hastodirektiivin 84 § artiklan muutoksiin ja niistd sdddettdisiin vaihtoehtorahastojen hoitajista
annetun lain 21 luvun uudessa 2 a ja 2 b §:ssd seké sijoitusrahastolain 5 luvun 9-11 §:ssé.

Lainanantorahastot ja lainojen alullepano

Vaihtoehtorahastojen hoitajista annettuun lakiin ehdotetaan lisattdvaksi lainan alullepanon ja
lainanantorahaston maéritelmét sekd uuteen 18 b lukuun AIFM-direktiivin uudet 15 artiklan
mukaiset sddnnokset lainojen alullepanon harjoittamisen edellytyksistd seké lainanantorahas-
toista. Niitd tahoja, joille vaihtoehtorahastot voisivat alullepanna lainoja, ei esitetd madaritelta-
viksi. Nédin ollen lainojen myodntdminen kuluttajille olisi mahdollista. Tall6in tulisi kuitenkin
soveltaa muutosdirektiivin tarkoittamalla tavalla niin EU-sééntelyn kuin kotimaisen lainsdadén-
ndn kuluttajalainojen myontdmisté ja kulutusluottosopimuksia koskevia sdannoksié.

Luvussa sdédettéisiin lainanantorahaston suljetusta tai avoimesta rakenteesta suljetun lainanan-
torahaston ollessa ensisijainen rakenne. Lisdksi sdddettéisiin lainojen alullepanon toimintaperi-
aatteista, menettelyistd ja prosesseista sekd eturistiriitatilanteiden rajoittamisesta lainojen alul-
lepanossa. Lainanantorahastojen vivutukselle asetettaisiin yldrajat. Vivutuksella tarkoitetaan
téssé yhteydesséd menetelméa, jolla vaihtoehtorahastojen hoitaja lisdé hoitamansa vaihtoehtora-
haston positiota joko rahaa tai arvopapereita lainaamalla, rahoitusjohdannaispositioihin sisélty-
vaa vivutusta kdyttadmalla tai muulla tavalla.

Yksittdisen lainanottajan osuutta alullepannusta lainasta sddnneltdisiin raja-arvoin, eli niin kut-
sutun sijoitusraja-arvon avulla. Lainojen tuotot kohdistettaisiin kokonaisuudessaan kyseiseen
vaihtoehtorahastoon, pois lukien lainojen hallinnoinnista perittavét kulut. Kulut pitéisi ilmoittaa
sijoittajille osana vaihtoehtorahastojen hoitajan sdédnnollistd tiedonantovelvollisuutta. Lisdksi
sddnneltéisiin vihimmaéislainaméran sdilyttdmisvelvollisuudesta. Jokaisen vaihtoehtorahasto-
jen hoitajan hoitaman vaihtoehtorahaston pitdd sdilyttdd vahintdan 5 prosenttia kunkin lainan
nimellisarvosta.

Ulkoistaminen

Vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 10 luvun 1 ja 2 §:n seka sijoitusrahastolain 6 luvun
1 ja 2 §:n ulkoistamista ja ulkoistamisjarjestelyja koskevia lainkohtia ehdotetaan muutettavaksi
vastaamaan AIFM-direktiivin 20 artiklan ja sijoitusrahastodirektiivin 13 artiklan uusia vaati-
muksia. Yksityiskohtaisemmat tiedot ulkoistamisjarjestelyistd esitetddn lisattavéksi valtiova-
rainministerion asetuksiin 227/2014, 257/2019, 1040/2021. Vaihtoehtorahastojen hoitajista an-
netun lain ja sijoitusrahastolain maininnat merkittdvén toiminnon ulkoistamisesta korvattaisiin
tarkemmalla kuvauksella ulkoistettavista toiminnoista. Ulkoistettavia toimintoja ei enéé jaet-
taisi merkittdviin toimintoihin ja muihin toimintoihin. Finanssivalvonnalle tulisi ilmoittaa en-
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tistd useammasta ulkoistamisjérjestelystd muutosdirektiivin edellyttdmaélla tavalla. Ulkoistami-
sesta tulisi antaa tarkemmat tiedot jo toimiluvan hakemisen yhteydessd. Vastaavasti salkun-
hoito- ja riskienhallintatehtdvien ulkoistamista koskevat raportointivelvollisuudet tulisivat laa-
jentumaan.

Raportointivelvollisuus

Niin vaihtoehtorahastojen hoitajien kuin myds rahastoyhtididen raportointivelvollisuuksia eh-
dotetaan laajennettavaksi AIFM-direktiivin 24 artiklan ja sijoitusrahastodirektiivin uuden 20 a
artiklan vaatimusten tayttdmiseksi. Vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 7 luvun 3 §:n
raportointivelvollisuuksia tdsmennettdisiin. Lisdksi sijoitusrahastojen raportointia Finanssival-
vonnalle ehdotetaan laajennettavaksi siten, ettd raportointivelvollisuutta sdénneltdisiin vaihto-
ehtorahastojen hoitajien raportointivelvollisuutta vastaavasti. Sijoitusrahastolakiin esitetdén li-
sattavaksi 4 luvun 13 ja 14 §, jotka kattaisivat rahastoyhtididen uudet raportointivelvollisuudet.

Sdilytysyhteisot

Vaihtoehtorahastojen hoitajista annettuun lakiin ehdotetaan liséttdvéksi séilytysyhteison sijain-
timaata koskeva poikkeus. Siind missd sdilytysyhteison on nykyisin sualttava samassa jasenval-
tiossa kuin vaihtoehtorahasto, olisi jatkossa mahdollista nimetd myds toisessa ETA-valtiossa
sijaitseva sdilytysyhteiso s11101n kun edellytykset ulkomaisen sdilytysyhteison nimedmiseen
tayttyisivat. Vaihtoehtorahastojen hoitajan olisi toimitettava Finanssivalvonnalle perusteltu
pyyntd toiseen ETA-valtioon sijoittautuneen sdilytysyhteison nimedmisesta ja pyynndssa olisi
osoitettava, ettei Suomessa ole tarjolla asianmukaisia sédilytyspalveluja. Liséiksi Suomen séily-
tysyhteisomarkkinoilla séilytettéviksi annettujen varojen kokonaismééra saisi olla enintéén alle
50 milj ardla euroa. Talld hetkelld Suomessa séilytysyhteisomarkkinan koko on noin 34 miljar-
dia euroa'>. Finanssivalvonnan olisi arvioitava tapauskohtaisesti edellytysten tiyttymistd. Séi-
lytysyhtelsopoikkeuksesta saddettdisiin vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 7 luvun 4
§:ssd ja se perustuisi AIFM-direktiivin 21 artiklan uuteen 5 a kohtaan.

Liséksi vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 15 luvun 5 §:n ja sijoitusrahastolain 21 lu-
vun 5 §:n sdilytystehtdavén ulkoistamisen edellytyksid ehdotetaan tismennettéiviksi. Tdsmennys
perustuisi AIFM-direktiivin 21 artiklan 11 kohdan muutokseen seké sijoitusrahastodirektiivin
22 a artiklan muutokseen.

Uudet sallitut palvelut

Vaihtoehtorahastojen hoitajia koskevan lain 3 luvun 2 ja 3 §:44n ehdotetaan lisattdvaksi uusia
liitdnndispalveluja ja muita sallittuja palveluja AIFM-direktiivin 6 artiklan muutosten mukai-
sesti. Vaihtoehtorahastojen hoitaja voisi tarjota kolmansille osapuolille uutena liitdnndispalve-
luna miti tahansa samoja tehtdvid tai toimintoja, joita ne jo suorittavat vaihtoehtorahastojen
hoitajana edellyttden, ettd mahdolliset kolmansille osapuolille suoritettavista tehtdvista tai toi-
minnoista syntyvét eturistiriitatilanteet hallitaan asianmukaisesti. Téllaisia tehtévié ja toimintoja
ovat esimerkiksi henkil3sto- ja tietotekniikkapalvelut seké salkunhallintaan ja riskienhallintaan
liittyvét tietotekniikkapalvelut. Lisdksi ehdotetaan, ettd EU:n vertailuarvoasetukseen perustuva
viitearvojen hallinnoinnin tarjoaminen sallittaisiin uutena sallittuna palveluna. Edellisten lisdksi
uutena palveluna ehdotetaan sallittavaksi luotonostajista ja luotonhallinnoinnista annetun lain 1

15 Lihde: Finanssivalvonnan teema-arvio siilytysyhteisdtoiminnan jirjestimisestd ja kestivyystietojen
huomioimisesta sdilytysyhteisdjen valvontatehtdvissi. Saatavilla https://www.finanssivalvonta.fi/globa-
lassets/fi/tiedotteet-ja-julkaisut/valvottavatiedotteet/2025/julkinen-raportti-fi.pdf (14.4.2025).
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luvun 3 §:n mukainen luotonhallinnointipalveluiden tarjoaminen. Uusien palvelujen sallimisella
tavoiteltaisiin vaihtoehtorahastojen hoitajien parempaa kilpailukykya kansainvilisesti sekd
skaalaetujen ja uusien tulonldhteiden hankkimista.

Sijoitusrahastolain 2 luvun 2 §:44n ehdotetaan lisattavaksi rahastoyhtidille sallittuja uusia pal-
veluja sijoitusrahastodirektiivin 6 artiklan muutosten mukaisesti. Esityksen mukaan rahastoyh-
tid voisi tarjoa kolmansille osapuolille uutena liitdnnédispalveluna toimeksiantojen vastaanotta-
mista ja vélittdmisté, kuten vaihtoehtorahastojen hoitajat voivat tarjota jo nykyédn. Liséksi eh-
dotetaan, ettd rahastoyhtiot voisivat vaihtoehtorahastojen hoitajia vastaavasti tarjota kolmansille
osapuolille mitd tahansa muuta tehtdvéa tai toimintoa, jota rahastoyhtid jo suorittaa edellyttden,
ettd mahdolliset eturistiriidat kyetddn hallitsemaan. Rahastoyhti6 voi jo nyky&én sijoitusrahas-
tolain 2 luvun 2 §:n perusteella harjoittaa sijoitusrahastotoiminnan lisiksi sijoitusrahastotoimin-
taan olennaisesti liittyvéd toimintaa, jos téllainen toiminta ei ole omiaan vahingoittamaan ra-
hasto-osuuden omistajien etua. Uusi palvelu kuitenkin laajentaisi palvelujen tarjoamisen mah-
dollisuutta olematta nykyisen kansallisen sddnndksen kanssa ristiriidassa. Lisdksi ehdotetaan,
ettd uutena palveluna sallittaisiin viitearvojen hallinnoinnin tarjoaminen samoin kuin vaihtoeh-
torahastojen hoitajille.

Johtohenkilot

Vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 6 luvun 5 §:44n ja sijoitusrahastolain 3 Iuvun 2
§:4dn ehdotetaan muutoksia johtohenkildille asetettaviin vaatimuksiin. Seka vaihtoehtorahas-
tojen hoitajille ettd rahastoyhtidille ehdotetaan velvollisuutta nimetd vahintddn kaksi luonnol-
lista henkiloéd liiketoimintojen kokoaikaiseen johtamiseen. Néiden henkildiden vakituisen
asuinpaikan olisi oltava ETA-alueella. Kyseessé olisi johtohenkildiden vihimmaisméira, jonka
riittdvyyttd arvioitaessa tulisi ottaa huomioon esimerkiksi sijoitusrahastojen tai vaihtoehtorahas-
tojen koko ja monimutkaisuus. Vaatimukset perustuvat AIFM-direktiivin 8§ artiklan ja sijoitus-
rahastodirektiivin 7 artiklan samansiséltoisiin muutoksiin.

Tietojenvaihto toimivaltaisen valvontaviranomaisen ja veroviranomaisen vililld

AIFM-direktiivin 47 artiklan 3 kohdan ja sijoitusrahastodirektiivin 102 artiklan 1 ja 2 kohdan
taytantoonpanemiseksi Finanssivalvonnasta annetun lain 71 §:n 1 momentin 16 kohtaa ehdote-
taan muutettavaksi siten, ettd Finanssivalvonnan oikeutta luovuttaa tietoja Verohallinnolle laa-
jennetaan muutosdirektiivin mahdollistavalla tavalla koskemaan myds verotuksen toimittami-
sen kannalta merkityksellistd tietoa. Kyseinen sdénnds koskisi vaihtoehtorahastojen hoitajista
annetun lain tai sijoitusrahastolain noudattamisen valvonnassa havaittuja tietoja.

Kiinteistorahastolain kumoaminen ja sddnnosten siirtdminen vaihtoehtorahastojen hoitajista
annettuun lakiin

Kiinteistdrahastolaki ehdotetaan kumottavaksi ja sen sdéinnokset siirrettéviksi vaihtoehtorahas-
tojen hoitajista annetun lain VI osaan “Erityiset rahastotyypit” uudeksi 18 a luvuksi. Siséltoon
ei ehdoteta muita kuin teknisid muutoksia. Samassa yhteydessa ehdotetaan muutettavaksi lakia
erdiden asuntojen vuokraustoimintaa harjoittavien osakeyhtididen veronhuojennuksesta tulove-
rolain tisméllisyyden varmistamiseksi. Liséksi valtiovarainministerion asetus kiinteistérahasto-
lain nojalla annettavien tietojen vihimmaéisvaatimuksista 233/2014 piivitettdisiin vastaamaan
tehtyjd muutoksia.

Muutos parantaisi lainsdddédnnon ymmarrettavyyttd ja selventdisi kahtiajakoa sijoitusrahastoi-
hin ja vaihtoehtorahastoihin. Kansallinen lainsdddantd noudattaisi jatkossa samaa linjaa kuin
AIFM-direktiiviin ja sijoitusrahastodirektiiviin jakautuva EU-sééntely.

26



4.2 Piaasialliset vaikutukset

4.2.1 Taloudelliset vaikutukset

4.2.1.1 Vaikutukset yrityksiin

Vaikutukset vaihtoehtorahastojen hoitajiin ja rahastoyhticihin

Lakiehdotusten muutokset koskevat vaihtoehtorahaston hoitajia ja rahastoyhtiditd ja siten niihin
kohdistuvat myos merkittdvimmat lakichdotusten vaikutukset. On kuitenkin huomioitava, ettd
kyseisilld lakiehdotuksilla hienoséédetéédn jo voimassa olevaa lainsédédéntdd, joten toimijoihin
kohdistuvat vaikutukset ovat monin osin rajattuja.

Finanssivalvonnan valvottavaluettelon'® perusteella Suomessa 14.4.2025 toimi 19 rahastoyh-
ti6td, joista kuudella oli lupa harjoittaa myds omaisuudenhoitoa. Vaihtoehtorahastojen hoitajia
oli 134, joista toimiluvallisia oli 36 ja rekisterdityja 98. Lisdksi rahastoyhtidistd ja vaihtoehto-
rahastojen hoitajista 19 oli rekisterditynyt myos EuVECA-hoitajaksi. Liséksi viidelld ulkomai-
sella rahastoyhtidlld tai vaihtoehtorahastojen hoitajalla oli sivuliike Suomessa. Suomen Pankin
tietojen mukaan vuoden 2024 lopussa suomalaisiin sijoitusrahastoihin oli sijoitettuna 186 mil-
jardia euroa!’. Titen suomalaisten rahastoyhtididen ja vaihtoehtorahastojen hoitajien hallin-
nassa on merkittdvan kokoinen varallisuus.

Sailytysyhteisot ovat keskeinen osa sijoitusrahastojen ja vaihtoehtorahastojen infrastruktuuria,
silld ne vastaavat rahastoihin sijoitettujen varojen sdilyttdmisestd. Sdilytysyhteison nimeédminen
ja sdilytysyhteisopalvelun jarjestiminen on edellytys toimiluvallisten rahastoyhtididen ja vaih-
toehtorahastojen hoitajien hoitamille rahastoille. Sailytysyhteis6illd on hoidossaan oleviin va-
roihin kohdistuvat laajat valvontavelvollisuudet, joten niilld on tarked merkitys sijoittajansuojan
kannalta varmistaen sijoitusrahastojen ja vaihtoehtorahastojen hoitajille sdddettyjen velvoittei-
den noudattamista. Lisdksi ne huolehtivat varojen erilldén pidosta. Sdilytysyhteison tehtdvit on
madritelty yksityiskohtaisesti sekd EU-tasolla ettd kotimaisessa lainsdddénnossé. Séilytysyhtei-
sOt arvioivat monenlaisia tekijoitd harkitessaan palvelujen tarjoamista ja sdilytysyhteisdpalve-
luiden tarjoaminen pitdd olla liiketoiminnallisesti jarkevéa. Sijoituskohteiden omaisuusluokka
on keskeinen tekijé siitd padtettaessd. Sdilytysyhteisojen sdilytyksessa oli 30.6.2024 sdilytysyh-
teisdjen oman ilmoituksen mukaan 408 sijoitusrahastoa (147,1 miljardia euroa) ja 253 vaihto-
ehtorahastoa (33,6 miljardia euroa). Sdilytysyhteisomarkkinat ovat keskittyneet vain muuta-
malle sdilytysyhteisolle Suomessa ja sdilytettavéné olevien rahastojen varoista noin 95 prosent-
tia oli kolmen sdilytysyhteison séilytyksessa. Viidestd Suomessa toimivasta sédilytysyhteisosti
kolme on ulkomaisen ETA-luottolaitoksen sivuliikkeitd.'®

Ehdotetut lakimuutokset tulevat joiltain osin lisddmé&én niin vaihtoehtorahastojen hoitajille kuin
my0s rahastoyhtidille aiheutuvia hallinnollisia kustannuksia. Hallinnolliset kustannukset liitty-

16 Lshde: Finanssivalvonta: https://www.finanssivalvonta.fi/rekisterit/valvottavaluettelo/ (14.4.2025).

17 Lahde: Suomen Pankki: https://www.suomenpankki.fi/fi/tilastot/taulukot-ja-kuviot/sijoitus--ja-paa-

omarahastot/taulukot/sira-taulukot-fi/sij_rah osuus velan jakautuminen_omistajasektoreille fi/
(15.4.2025). Suomen Pankki ei jaottele tilastoissaan rahastoja sijoitusrahastoihin ja vaihtoehtorahastoi-

hin, vaan tilastot saattavat pitdd mukanaan sijoitusrahastojen liséksi joidenkin vaihtoehtorahastojen tie-
toja.

18 Lihde: Finanssivalvonta: https.//www.finanssivalvonta.fi/globalassets/fi/tiedotteet-ja-julkaisut/val-
vottavatiedotteet/2025/julkinen-raportti-fi.pdf (17.4.2025).
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vét muun muassa ulkoistamisen valvontaan, kasvaviin raportointivelvollisuuksiin sekd maksu-
valmiuden hoidon keinojen kiyttdmiseen. Vaikka pddosin ehdotetut muutokset koskevat vaih-
tochtorahastoja ja niiden hoitajia, niin rahastoyhtididen osalta ulkoistamiseen liittyvia jérjeste-
lyja ja raportointivelvollisuuksia ehdotetaan yhdenmukaistettavaksi vaihtoehtorahastojen hoita-
jia koskevan sddntelyn kanssa. Néin ollen rahastoyhtiille tulee erityisesti lainsdddédnnon voi-
maantulon yhteydessé erindisid kertaluonteisia hallinnollisia tehtévid saattaessaan toimintansa
muuttuneen lainsddddnndn mukaiseksi. Koska vaihtoehtorahastojen hoitajat ja rahastoyhtiot
ovat hyvin erilaisia niin toimintansa kuin esimerkiksi kokonsa osalta, on hyvin haastavaa arvi-
oida euromdérdisesti sddntelyn vaikutuksia toimijoihin. Kuitenkaan vaikutusten kokoluokan ei
arvioida aiheuttavan merkittdvaa estettd tai heikennysta liiketoiminnan harjoittamiseen, koska
kyseessé on pitkélti voimassa olevan lainsédddéannon tdydentamisté.

Yksi merkittdvin muutos nykysédéntelyyn liittyy ulkoistamiseen. Ehdotettujen raportointimuu-
tosten voidaan ndhdé vaikuttavan niin vaihtoehtorahastojen hoitajiin kuin myos rahastoyhtidi-
hin erityisesti ulkoistamisen raportoimisen osalta. Finanssivalvonnan tietojen mukaan rahasto-
yhtiGt ja vaihtoehtorahastojen hoitajat ulkoistavat paljon toimintaansa. Finanssivalvonta toteutti
kevadlla 2023 vuosittaisen kyselyn rahastoyhtidille ja toimiluvallisille vaihtoehtorahastojen hoi-
tajille. Kyselyn tulosten mukaan vuonna 2023 nédmé olivat ulkoistaneet toimintojaan varsin
laajasti. Kaikki kyselyyn vastanneet rahastoyhtidt ja toimiluvalliset vaihtoehtorahastojen hoita-
jat olivat ulkoistaneet ainakin yhden toiminnon. Yhteensé jopa hieman yli 80 prosenttia kyse-
lyyn vastanneista oli ulkoistanut vuonna 2023 viisi toimintoa tai enemmin.!” Toimintojen ul-
koistus voi koskea myds salkunhoitoa tai riskienhallintaa. Finanssivalvonnan tietojen perus-
teella noin 48 prosenttia kyselyyn vastanneista rahastoyhtidistad ja vaihtoehtorahastojen hoita-
jista oli ulkoistanut salkunhoitotoimintojaan ja noin 16 prosenttia riskienhallintatoimintojaan.*
Yli 70 prosenttia oli ulkoistanut taloushallinnon, tietojérjestelmaét, sisdisen tarkastuksen seké
compliance-toiminnon. Viime kédessé raportointivelvollisuuksien muutoksien vaikutukset toi-
mijoihin riippuu paljon siitd, kuinka suuri osa toiminnoista on ulkoistettu kolmannelle taholle,
silld erityisesti ulkoistamista koskevia raportointivaatimuksia on laajennettu.

Liséksi ehdotetut lakimuutokset koskien maksuvalmiuden hallintaa tulevat kasvattamaan avoi-
mia vaihtoehtorahastoja hallinnoivien vaihtoehtorahastojen hoitajien ja rahastoyhtididen kay-
tdsséd olevia maksuvalmiuden hoidon keinoja. Kéaytettivissé olevat eri vaihtoehdot tuovat liik-
kumavaraa erindisiin markkinoiden stressitilanteisiin. Vaihtoehtorahastojen hoitajat ja rahasto-
yhtiGt pystyvit jatkossa muutosten johdosta vastaamaan paremmin kasvaviin lunastuspaineisiin
vaikeissa markkinaolosuhteissa. Vaikka ehdotetut muutokset laajentavat vaihtoehtorahastojen
hoitajien ja rahastoyhtididen valinnanvaraa, lakiehdotukset aiheuttavat niille etenkin kertaluon-
toisia hallinnollisia kustannuksia, koska muutosten takia toimijoiden on piivitettdvi prosessiaan
ja rahastoa koskevia sdintoja.

Lakiehdotuksissa ehdotetaan sddannoksid koskien lainoja alullepanevia rahastoja. Ehdotettu
sadntely koskee vain vaihtoehtorahastoja. Rahastojen lainanantoa ei ole aikaisemmin séénnelty.
Sééntelyn tarkoituksena on yhdenmukaistaa toimintakehikkoa EU:ssa ja kansallisesti. Suo-
messa on nykyisin arviolta muutamia lainoja alullepanevia rahastoja. Jatkossa lainoja alullepa-

191 shde: Finanssivalvonta 2024: https://www.finanssivalvonta.fi/globalassets/fi/tiedotteet-ja-julkai-
sut/valvottavatiedotteet/2024/havaintoja-rahastonhoitajien-ja-sijoituspalvelujen-tarjoajien-toimin-
nasta.pdf (15.4.2025).

20 1 3hde: Finanssivalvonta 2024, 46 dia. https://www.finanssivalvonta.fi/globalassets/fi/paaomamarkki-
nat/vaihtoehtorahastojen-hoitajat/ajankohtaista-rahastojen-hoitajien-valvonnasta--31.1.2024-ja-
6.2.2024.pdf (15.4.2025).
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nevien vaihtoehtorahastojen osalta vaihtoehtorahastojen hoitajien tulee laatia toimintaperiaat-
teet, mika tarkoittaa mahdollisesti muutoksia vaihtoehtorahaston toimintaan ja sen hoitamiseen.
Vaihtoehtorahastojen hoitajille, jotka hoitavat lainoja alullepanevia vaihtoehtorahastoja, tulee
aiheutumaan sekd kertaluontoisia ettd jatkuvia hallinnollisia kustannuksia uuden sdintelyn
vuoksi.

Hallituksen esityksessd ehdotetaan otettavaksi kadyttoon jésenvaltio-optioita, joilla parannetaan
vaihtoehtorahastojen hoitajien ja rahastoyhtididen liiketoimintamahdollisuuksia. Esimerkiksi
jatkossa rahastoyhtidille ja vaihtoehtorahastojen hoitajille mahdollistettaisiin uudenlaisten lii-
tanndis- ja muiden palveluiden tarjoaminen, miké tarkoittaisi toimijoille mahdollisia uusia tu-
lonldhteitd ja toiminnan skaalaamista. Lisdksi lakiehdotukset tuovat my0s joiltain osin jousta-
vuutta sdilytysyhteison valintaan.

Vaikutukset muihin yrityksiin ja yritysrahoitukseen

Seka vaihtoehtorahastojen ettd sijoitusrahastojen kautta kanavoituu rahoitusta suomalaisiin ja
ulkomaisiin yrityksiin. Suomen Pankin tietojen mukaan suomalaisten sijoitusrahastojen sijoi-
tuksista yrityssektoriin kohdistui 91,1 miljardia euroa, josta 17,3 miljardia euroa oli sijoitettuna
suomalaisiin yrityksiin. Ldhtokohtaisesti sijoitusrahastojen kautta voidaan sijoittaa porssiyhti-
6ihin tai esimerkiksi porssinoteerattuihin joukkolainoihin. Vaihtoehtorahastojen kautta tapah-
tuvalla sijoittamisella on taas suurempi merkitys pk-yritys-, start-up- ja kiinteistokentélla. Paa-
omasijoittamisessa vaihtoehtorahastorakenteella onkin avainrooli. Tdten my0s rahastosadntelyn
muutoksilla voi olla epdsuoraa vaikutusta suomalaiseen yritysrahoitukseen. Suurin osa lakieh-
dotuksista koskee vaihtoehtorahaston hoitajien ja rahastoyhtion sisdistd toimintaa, jolla ei kat-
sota olevan merkittdvaa vaikutusta yritysrahoitukseen. Kuitenkin lainanantorahastojen mahdol-
listaminen voi kasvattaa suomalaisten yritysten rahoituskanavia ja -mahdollisuuksia ja ndin ol-
len rahastosektorin kasvamisen myo6td rahastojen kautta voi ohjautua entistd enemmaén rahoi-
tusta yrityksille.

Useat yritykset toimivat rahoitusmarkkinoilla sijoittajina. Esimerkiksi Suomessa tyoelékelai-
tokset ovat suuria institutionaalisia sijoittajia, jotka sijoittavat rahastoihin. Suomen Pankin tie-
tojen mukaan tyoeldkelaitokset olivat sijoittaneet vuoden 2024 lopussa suomalaisiin sijoitusra-
hastoihin 5,3 miljardia euroa. Liséksi esimerkiksi vakuutuslaitoksilla oli sijoituksia suomalai-
siin sijoitusrahastoihin 37,3 miljardia euroa, muilla rahoituslaitoksilla 21,1 miljardia euroa seké
yrityksilld ja asuntoyhteis6illd 13,0 miljardia euroa.?! Lakiehdotuksen muutoksilla voi olla epé-
suoria vaikutuksia sijoittajina toimiviin yrityksiin, mutta ndiden vaikutusten ei arvioida olevan
merkittdvid. Alla on kuvattuna vaikutuksia sijoittajina toimiviin kotitalouksiin, vaikutukset si-
joittajina toimiviin yrityksiin ovat samansuuntaisia.

4.2.1.2 Vaikutukset kotitalouksiin

Suomalaiset kotitaloudet ovat sijoittaneet sijoitusrahastoihin mutta my6s vaihtoehtorahastoihin,
esimerkiksi kiinteistorahastojen kautta. Tilastokeskuksen tietojen mukaan vuoden 2023 lopussa
sijoitusrahastoja omisti yli 1,5 miljoonaa suomalaista. Liséksi rahastosijoittaminen on kasvanut
kotitalouksien keskuudessa viime vuosina. Vuoden 2023 lopussa 28,6 prosenttia suomalaisesta

21 T 3hde: Suomen Pankki. https://www.suomenpankki.fi/fi/tilastot/taulukot-ja-kuviot/sijoitus--ja-paa-
omarahastot/taulukot/sira-taulukot-fi/sij_rah_osuus_velan_jakautuminen_omistajasektoreille fi/
(15.4.2025).
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asuntovéestostd omisti sijoitusrahastoja, kun vastaava osuus oli noin kymmenen vuotta sitten
vuonna 2013 17,2 prosenttia.?

Suomen Pankin tietojen mukaan loppuvuonna 2024 suomalaiset kotitaloudet omistivat rahasto-
osuuksia kotimaisista sijoitusrahastoista noin 36,7 miljardin euron edesti.?* Lisiksi suomalais-
ten kotitalouksien varoja kanavoituu varsin paljon kotimaisiin sijoitusrahastoihin myds muuta
kautta, kuten vakuutuslaitosten kanssa tehtyjen sijoitussidonnaisten vakuutussopimusten kautta.

Suomessa kotitalouksien toimiessa rahastojen sijoittajina, on muutoksilla myds epésuoria vai-
kutuksia kotitalouksiin. Ndiden ei kuitenkaan arvioida olevan merkittdvid. Suurimman osan
suomalaisten kotitalouksien rahastosijoitusten kohdistuessa kotimaisiin sijoitusrahastoihin, on
implementoitavalla EU-lainsédédénno6ll4 ja siitd johtuvilla kansallisen lainsdddénndn muutok-
sella joitain pienid epdsuoria vilillisid vaikutuksia suureen osaan kotitalouksista. Ehdotetun
lainsdadannon tarkoituksena on muun muassa korkeatasoisen sijoittajiensuojan varmistaminen
esimerkiksi tiedonsaantioikeutta parantamalla. Kotitalouksien tiedonsaantioikeudet tulevat eh-
dotusten vuoksi paranemaan hieman nykyisestd. Kotitaloudet saavat ehdotetun sdéntelyn perus-
teella paremmin tietoa rahastojen kédyttdmistd maksuvalmiuden hoidon keinoista ja ndiden kay-
ton edellytyksisté.

Suomessa vaihtoehtorahastot on saatettu myds ei-ammattimaisten asiakkaiden saataville, miké
osaltaan laajentaa sijoittajien sijoitusmahdollisuuksia. Lainan alullepanemien vaihtoehtorahas-
tojen mahdollistava lainsdddantd tulee edelleen kasvattamaan kotitalouksien eri sijoitusvaihto-
chtojen saatavuutta. Talloin luonnollisesti edellytyksend on, ettd vaihtoehtorahastojen hoitajat
ottavat hallinnoitavakseen lainoja alullepanevia vaihtoehtorahastoja. Lisdksi lainoja alullepane-
vat vaihtoehtorahastot voivat tarjota kuluttajaluottoja eli lainoja kotitalouksille. Jos kuluttaja-
luottoja myontivid vaihtoehtorahastoja perustetaan Suomeen, se todennikdisesti tarkoittaa ku-
luttajaluottojen aikaisempaa laajempaa tarjontaa Suomessa. Kuitenkin kuluttajansuojalainsda-
danto6a ja kuluttajaluottoja koskevaa muuta sddntelyd sovellettaisiin myds vaihtoehtorahastojen
myontamiin kuluttajaluottoihin. Koska ei ole tiedossa, kuinka paljon kuluttajaluottoja vaihtoeh-
torahastoista mydnnettéisiin, kotitalouksiin kohdistuvia vaikutuksia on vaikea arvioida.

4.2.1.3 Kokonaiskuva taloudellisista vaikutuksesta ja kansantaloudelliset vaikutukset

Ehdotettujen muutoksien tarkoituksena on selkeyttdd rahoitusmarkkinoiden rahastosektoriin
kohdistuvaa lainsdddant6d muutosdirektiivin edellyttdmalld tavalla. Ehdotettujen muutoksien
koskiessa rahastolainsddddnnon selkeyttdmistd ja pdivittdmistd direktiivin edellytt&dmallé ta-
valla, ei ehdotetuilla muutoksilla voida arvioida olevan erityisen merkittévid kansantaloudellisia
vaikutuksia muuten kuin rahoitusvakauden yllépitdmisen edistdmisen osalta. Ehdotetuilla muu-
toksilla on vaikutusta vaihtoehtorahastojen hoitajiin, rahastoyhtidihin, Finanssivalvontaan ja
sitten epdsuorasti myds muihin rahoitusmarkkinoilla toimiviin, kuten sijoittajiin. Ehdotuksilla
ei arvioida olevan merkittdvid vaikutuksia muihin toimijoihin. Esitetyilld lakimuutoksilla ei ar-
vioida olevan vaikutuksia julkiseen talouteen.

Yhtend muutosdirektiivin tavoitteena ja siten myds kansallisten lakimuutosten pyrkimyksené
on eurooppalaisten ja siten my0s suomalaisten rahastojen kilpailukyvyn parantaminen seké ko-
timaisilla kuin my0s kansainvilisilldkin markkinoilla. Kotimaisten rahastojen kilpailukyvyn pa-
rantuminen ja rahastojen rahastopddoman kasvu voivat olla omiaan ohjaamaan varallisuutta

22 Lihde: Tilastokeskus: https:/stat.fi/julkaisu/cln2unbyw35weObvz77jliziv (15.10.2024).
23 Lahde: Suomen Pankki: https://www.suomenpankki. fi/fi/tilastot/taulukot-ja-kuviot/sijoitus--ja-paa-
omarahastot/kuviot/sira-kuviot-fi/sij_rah_osuusvelka omistajasektoreille_chrt fi/ (15.4.2025).
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suomalaiseen yritysrahoitukseen. Erityisesti lainan alullepanevien rahastojen osalta voi koti-
maisten yritysten rahoituskanavat parantua tai vahintddn monipuolistua.

4.2.2 Muut ihmisiin kohdistuvat ja yhteiskunnalliset vaikutukset
4.2.2.1 Vaikutukset viranomaisten toimintaan

Esityksesséd ehdotetaan Finanssivalvonnalle liséé toimi- ja valvontavaltuuksia. Esitetyissé sdén-
noksissa tultaisiin esimerkiksi vahvistamaan Finanssivalvonnan mahdollisuuksia valvoa sijoi-
tusrahastoja ja vaihtoehtorahastojen hoitajia erityisesti niiden valitsemien maksuvalmiuden hoi-
don keinojen osalta. Finanssivalvonnalle ehdotetaan lakiehdotuksissa liséttdvaksi valtuudet vaa-
tia vaihtoehtorahastojen hoitajaa tai rahastoyhtioté tité kuultuaan ottamaan kaytt66n merkinto-
jen, takaisinostojen tai lunastusten viliaikaisen keskeyttdmisen poikkeustilanteissa. Toisaalta
Finanssivalvonnalla on ollut jo kattavat toimi- ja valvontavaltuudet jo ennestdin koskien vaih-
toehtorahaston hoitajia ja rahastoyhtiditd, joten kidytdnnon muutosten vaikutusten voidaan arvi-
oida olevan pienid. Liséksi Finanssivalvonnan raportointivelvollisuudet suhteessa Euroopan ar-
vopaperimarkkinaviranomaiseen tulee kasvamaan esitettyjen muutosten osalta. Vastaavasti
my0s jarjestelmériskikomitealle tapahtuvaa informointia koskevat velvoitteet tulevat sdantelyn
myoté osin kasvamaan. Alustavien arvioiden mukaan Finanssivalvonnan tyomaéra kasvaisi eh-
dotetun saantelyn myota vahan.

5 Muut toteuttamisvaihtoehdot
5.1 Yleisti toteuttamisvaihtoehdoista

Muutosdirektiivin tdytdntoonpanossa on jonkin verran kansallista litkkumavaraa. Muutosdirek-
tiivi sallii tietyiltd osin valinnaisia mahdollisuuksia kansallisessa lainsdddédnndssd, mutta osin
my0s tiukempaa kansallista lainsdddantdd. Esityksessd on valittu muutosdirektiivin vaihtoeh-
doista ne, jotka parhaiten edistdvdt Suomen rahoitusmarkkinoiden kilpailukykyé ja hallitusoh-
jelman tavoitteiden toteutumista. Kansallisesti ei sdddettdisi muutosdirektiivin vaatimukset ylit-
tavid lisdvelvoitteita. Muutosdirektiivin tarjoama kansallinen liikkumavara pyrittéisiin hyodyn-
tdmédn panemalla tadytdntoon kansallisesti valinnaiset sallivat sddnndkset ja jéttdmaélld ottamatta
kayttoon mahdollisuudet kansallisiin rajoituksiin.

Muutosdirektiivin sallimaan kansalliseen liikkkumavaraan kuuluu tiettyjd uusia sallittuja palve-
luita sekéd vaihtoehtorahastojen hoitajille ettd rahastoyhtidille. Kummatkin voivat jatkossa tar-
jota kolmansille osapuolille uutena liitdnndispalveluna mité tahansa samoja tehtévia tai toimin-
toja, joita ne jo suorittavat vaihtoehtorahastojen hoitajana tai sijoitusrahastoja hallinnoivana ra-
hastoyhtiond edellyttden, ettd mahdolliset kolmansille osapuolille suoritettavista tehtdvista tai
toiminnoista syntyvét eturistiristiriidat hallitaan asianmukaisesti. Téllaisia tehtdvii ja toiminta-
oja ovat esimerkiksi henkilosto- ja tietotekniikkapalvelut sekd salkunhallintaan ja riskienhallin-
taan liittyvit tietotekniikkapalvelut. Ndiden uusien palvelujen sallimisen tavoitteena muutosdi-
rektiivissd on parantaa vaihtoehtorahastojen hoitajien ja rahastoyhtiéiden kansainvalistd kilpai-
lukykya ja mahdollistaa uusia tulonlédhteitd. Taman lisdksi rahastoyhtiolle sallitaan uutena lii-
tannaispalveluna toimeksiantojen vastaanottaminen, jota vaihtoehtorahastojen hoitajat voivat jo
nykyiselldén tarjota.

Uusi sallittu palvelu seké vaihtoehtorahastojen hoitajille ettd rahastoyhtidlle olisi viitearvojen
hallinnoinnin tarjoaminen. Sen liséksi vaihtoehtorahastojen hoitajille sallitaan luotonhallinnoin-
tipalveluiden tarjoaminen. Téssé esityksessd ehdotetaan, ettd muutosdirektiivin sallimat kansal-
liset optiot vaihtoehtorahastojen hoitajalle ja rahastoyhtiélle uusien sallittujen palvelujen hy-
viksymiseksi otettaisiin kayttoon kokonaisuudessaan.
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Muutosdirektiivi sallii, ettd lainoja alullepanevia vaihtoehtorahastoja hoitaville vaihtoehtora-
hastojen hoitajille voidaan kansallisesti vahvistaa tiukemmat sdanndt tietyn tyyppisten vaihto-
chtorahastojen osalta. Lisdksi muutosdirektiivi sallii, ettd kansallisesti voidaan yleista etua kos-
kevista pakottavista syistd kieltdd kuluttajalainojen alullepano vaihtoehtorahastojen toimesta
kyseisen jasenvaltion alueella. Téssd esityksessd ei ehdoteta tiukempia kansallisia sddnnoksia
lainoja alulle paneville vaihtoehtorahastoille. Esityksen mukaan myoskién muutosdirektiivin
sallimaa kansallista rajoitusta kieltdé kuluttajille mydnnettéva lainat ei otettaisi kdyttoon. Ku-
luttajille myonnettévié lainoja koskisivat kuitenkin muuta lainanantoa tiukemmat muutosdirek-
tiivin edellyttdmét vaatimukset. Muutosdirektiivi edellyttdd, ettd kuluttajille lainoja myontéviin
vaihtoehtorahastoihin sovellettaisiin EU-oikeuden muita kuluttajaluottoihin sovellettavia sda-
doksid, kuten kulutusluottosopimuksia koskevaa direktiiviéd ja luotonhallinnointia ja luotonos-
tamista koskevaa direktiivid. Lisdksi vaihtoehtorahastojen hoitajan olisi noudatettava kansal-
lista kuluttajaluottoja koskevaa sddntelya.

Muutosdirektiivi sallii kansallista liikkumavaraa my0s ns. sdilytysyhteisdpoikkeuksen muo-
dossa. Poikkeuksen tarkoituksena on korjata sitd puutetta, ettei kaikilla markkinoilla ole kilpai-
lukykyista sdilytysyhteisopalvelujen tarjontaa, mikd voi ndkya esimerkiksi vaihtoehtorahasto-
jen hoitajan kustannusten kasvuna ja vihemmaén tehokkaina vaihtoehtorahastojen markkinoina.
P&itos sallia toiseen ETA-valtioon sijoittautuneen sdilytysyhteison nimedminen kotimaisen pal-
veluntarjoajan sijaan olisi kuitenkin muutosdirektiivin mukaan vain rajoitetusti mahdollista.
Yhtend edellytyksend on, ettd Suomesta ei 10ydy sellaista sailytysyhteisod, joka pystyy tehok-
kaasti tdyttdmadn kyseisen vaihtoehtorahaston siilytysyhteisopalvelutarpeen. Toisena edelly-
tyksend on, ettd Suomen sailytysyhteisomarkkinoilla sédilytettdvéksi annettujen varojen koko-
naisméadré saa olla enintdéin 50 miljardia euroa. Kolmantena edellytyksend on Finanssivalvon-
nan tapauskohtainen arvio séilytysyhteisopalvelujen puutteesta kyseisen vaihtoehtorahaston si-
joitusstrategia huomioon ottaen. Esityksessé ehdotetaan, ettd ns. sdilytysyhteisdpoikkeus ote-
taan kdyttoon, jolloin edelld kerrottujen edellytysten tiyttyessd Finanssivalvonta voisi nimeti
vaihtoehtorahastolle séilytysyhteison toisesta ETA-valtiosta.

Kiinteistorahastoja sddnnelldan kiinteistorahastolaissa. Kiinteistorahastot ovat kuitenkin yksi
vaihtoehtorahastojen erityistyyppi. Johdonmukaisuuden vuoksi kiinteistdrahastoja koskeva
sddntely katsotaan tarkoituksenmukaiseksi siirtdd omaksi luvukseen vaihtoehtorahastojen hoi-
tajista annettuun lakiin. Muutos parantaisi lainsddddnnén ymmarrettavyytta ja kahtiajakoa sijoi-
tusrahastoihin ja vaihtoehtorahastoihin. Kansallinen lainsdddant6é noudattaisi ndin jatkossa sa-
maa linjaa kuin EU-séddntely jaossa sijoitusrahastodirektiiviin ja vaihtoehtorahastojen hoitajista
annettuun direktiiviin. Esityksessd ehdotetaan kiinteistérahastolaki kumottavaksi ja siiné olevia
sddnndksid siirrettdviksi omaksi luvukseen vaihtoehtorahastojen hoitajista annettuun lakiin.

Muutosdirektiivin mahdollistama kansallinen litkkumavara

Hallituksen esityksessd ehdotetut muutokset ovat sellaisia lakimuutoksia, jotka tulee tehtdviksi
kansalliseen lakiin EU:n direktiivin johdosta. Muutosdirektiivi siséltééd vain pieniltd osin liik-
kumavaraa jésenvaltioille kansallisessa tdytintdonpanossa. Téllaisia ovat AIFM-direktiivin 6
artiklan 4 kohdan ja sijoitusrahastodirektiivin 6 artiklan 3 kohdan mukaiset liitdinnéispalveluita
ja muita sallittuja palveluita koskevat optiot, jasenvaltioiden mahdollisuus kieltdd vaihtoehtora-
hastojen lainanmyonto kuluttajille (AIFM-direktiivin 15 artiklan 4 g kohta), mahdollisuus séi-
lytysyhteisdpoikkeuksen kayttdmiseen (AIFM-direktiivi 21 artiklan 5 kohdan a alakohta) seké
tietyissd tilanteissa vaihtoehtorahastojen markkinointi ilman ns. EU-passia (AIFM-direktiivin
36 artiklan 1 kohta ja 42 artiklan 1 kohta).

Kielto myéntdd lainoja kuluttajille
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AIFM-direktiivin 15 artiklan 4 g kohdan mukaisesti jasenvaltioilla on mahdollisuus kieltdi lai-
noja alullepanevia vaihtoehtorahastoja myontémasté kuluttajille lainoja alueellaan ja kieltdd
vaihtoehtorahastoja hallinnoimasta alueellaan téllaisia kuluttajille myonnettyjd luottoja. Téllai-
nen kielto ei kuitenkaan vaikuttaisi kuluttajille lainoja myontavien tai kuluttajille myonnettyja
luottoja hallinnoivien vaihtoehtorahastojen markkinointiin unionissa.

Asian valmistelussa ei ole esitetty toimijoiden ammattimainen luonne huomioon ottaen perus-
teluja sille, ettd vaihtoehtorahastoja tulisi rajoittaa myontdmésté kuluttajille lainoja. Vaihtoeh-
torahastojen hoitajat ovat varsin kattavan sddntelyn piirissd eikd ole perusteita rajoittaa juuri
vaihtoehtorahastojen hoitajia myontdmastd lainoja kuluttajille. Kuluttajille kohdistuvaan lai-
nanantoon liittyy liséksi laaja-alaisesti niin kotimaista kuin EU-tasoista sééntelyé.

5.2 Muiden jisenvaltioiden suunnittelemat tai toteuttamat keinot

Muutosdirektiivin tdytdntdonpano on parhaillaan kesken eri jasenvaltioissa, minkd vuoksi mui-
den jdsenvaltioiden suunnittelemista tai toteuttamista EU-sdddoksen taytantoonpanotoimista ei
ole vield saatu kattavasti tictoa. Valmistelun aikana pyrittiin selvittdmaén sitd, millaisia ratkai-
suja muissa jasenvaltiossa suunnitellaan, mutta tietoa saatiin niin rajallisesti, etti siitd ei ollut
mahdollista tehda luotettavia johtopaatoksia.

6 Lausuntopalaute

7 Sddnnoskohtaiset perustelut
Laki vaihtoehtorahastojen hoitajista
1 luku Yleiset saiinnokset

6 §. Suhde muuhun lainsddddntoon. Pykéaldn 3 momentti ehdotetaan kumottavaksi kiinteistora-
hastolain ehdotetun kumoamisen johdosta. Sdannoksen kumoaminen ei vaikuttaisi kiinteistora-
hastojen velvollisuuteen hakea toimilupaa tai rekisterdityd Finanssivalvonnalle.

2 luku Maiiritelmit

1§. Vaihtoehtorahasto. Pykilan 3 momenttia esitetiin muutettavaksi siten, ettd lainkohdan viit-
taukset joukkorahoituslakiin poistettaisiin. Joukkorahoituslaki, jossa sédéddettiin joukkorahoituk-
sen vilittdmisestd vaihtoehtorahaston muodossa, kumottiin ja korvattiin vuonna 2022 lailla
joukkorahoituspalvelun tarjoamisesta, jossa pantiin kansallisesti tdytdntoon niin kutsuttu EU:n
joukkorahoitusasetus. Uusi laki ei sisélld vastaavaa mahdollisuutta tarjota joukkorahoituspalve-
lua.

3 §. Vaihtoehtorahastojen hoitaminen. Pykaldn 2 momenttia ehdotetaan muutettavaksi siten,
ettd vaihtoehtorahastojen hoitamisen voisi jatkossa kasittdd sijoitustenhoitotoimintojen yhtey-
dessé suoritettuna myds lainojen alullepanon vaihtoehtorahaston lukuun tai arvopaperistamise-
rillisyhtididen hoitamisen. Muutoksella pantaisiin kansallisesti tdytdant6on AIFM-direktiivin
liitteen I 2 kohdan uudet d ja e alakohdat.

4 §. Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista annettuun direktiiviin liittyvdt mddritelmdt.
Pykéldan ehdotetaan lisattaviksi uusi 22—28 kohta. Ehdotus vastaa muutosdirektiivin 1 artiklan
1 kohdan b alakohtaa, jolla muutetaan AIFM-direktiivin 4 artiklan 1 kohdan ap, aq, ar, as, at ja
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au alakohtaa. Pykéldn uudessa 25 kohdassa méériteltdisiin lainojen alullepano. Lainojen alulle-
pano tulisi mahdolliseksi kaikille vaihtoehtorahastoille sen séddntdjen mukaisesti. Lainan alulle-
panona pidettdisiin lainojen myOntamista itse tai kolmannen osapuolen kautta sekd my®os tilan-
teita, joissa vaihtoehtorahasto tai sen hoitaja on mukana maaritteleméssé lainaa tai sen ehtoja.
Sellaisissa tilanteissa, joissa vaihtoehtorahastosta alullepannaan lainoja ja sen sijoitusstrate-
giana on pédasiassa lainojen alullepano, olisi vaihtoehtorahasto pykélén 26 kohdassa tarkoitettu
lainanantorahasto. Vastaavasti tilanteissa, joissa vaihtoehtorahaston alullepanevien lainojen ni-
mellisarvo ylittdd 50 prosenttia, olisi vaihtoehtorahasto pykalén 26 kohdassa lainanantorahasto
huolimatta sen sijoitusstrategiasta.

Taman lisdksi pykdldn uusi 27 kohta kattaisi osakaslainan méaritelmén ja uudessa 28 kohdassa
maéadriteltdisiin AIFM-direktiivin 15 artiklan 4 a kohdan a alakohdan mukainen rahoitusalan yri-
tys. Késitettd kdytettdisiin yksinomaan lain 18 b luvussa. Pykéldn 1 momentin 21 kohtaan eh-
dotetaan tehtiviksi luettelotekninen muutos momenttiin lisdttavan uusien 22—28 kohtien perus-
teella.

5 §. EU-sddntelyyn liittyvdt mddritelmdt. Pykalan 2 momentin 18 kohtaan ehdotetaan tehtavaksi
luettelotekninen muutos momenttiin lisdttdvien uusien 19-21 kohdan johdosta. Uusi 19 kohta
sisdltdisi EU:n vertailuarvoasetuksen EU/2016/2011 maééritelmén, uusi 20 kohta sisdltdisi ra-
hanpesudirektiivin (EU) 2015/849 miéiritelmin ja uusi 21 kohta sisdltdisi arvopaperikeskusase-
tuksen (EU) N:o 909/2014 maéritelman.

3 luku Vaihtoehtorahastojen hoitajana toimiminen

2 §. Muut sallitut palvelut. Pykaldd muutettaisiin lisidmallé sithen uusi 6 momentti, jossa séé-
dettdisiin vertailuarvojen hallinnoinnin ja luotonhallinnointitoimintojen tarjoamisesta. Ulkoi-
sesti hoidettujen vaihtoehtorahastojen hoitajille tulisi mahdollisuus tarjota muina sallittuina pal-
veluina EU:n vertailuarvoasetuksen mukaista vertailuarvojen hallinnointia. Vastaavasti mah-
dolliseksi tulisi myds luotonostajista ja luotonhallinnoijista annetun lain (161/2025) 1 luvun 3
§:n mukaiset luotonhallinnointitoiminnot. Vertailuarvojen hallinnoinnin osalta vaihtoehtorahas-
tojen hoitaja ei kuitenkaan voisi tarjota palvelua itse hallinnoimilleen vaihtoehtorahastoille.
Muutoksen myoté otettaisiin kdyttoon AIFM-direktiivin 6 artiklan 4 kohdan c ja d alakohtien
mukainen litkkkumavara (jasenvaltio-optiot). Lisdksi muutoksella pantaisiin kansallisesti taytén-
toon AIFM-direktiivin 6 artiklan 5 kohdan uusi e alakohta.

3 §. Liitdnndispalvelut. Pykilda ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd vaihtoehtorahastojen hoi-
taja voisi tarjota liitdnndispalveluita ilman, etté sille on myonnetty toimilupa omaisuudenhoito-
palveluiden tarjoamiseksi. Muutoksella pantaisiin kansallisesti téytantoon AIFM-direktiivin 6
artiklan 5 kohdan b alakohdan kumoaminen.

Pykélddn ehdotetaan lisdksi lisittdvan uusi 4 kohta. Tdméa mahdollistaisi minké tahansa muun
vaihtoehtorahastojen hoitajan jo suorittaman tehtévén tai toiminnon tarjoamisen liitdnnéispal-
veluna, kunhan kaikki mahdolliset muille osapuolille suoritettavista tehtdvistd syntyvét eturis-
tiriidat késiteltdisiin asianmukaisesti. Muutoksen tarkoituksena ei olisi muuttaa eturistiriitojen
hallintaan liittyvia sddnndksid, vaan korostaa eturistiriitojen hallinnan tarkeyttd. Sdannoksessa
tarkoitettuja vaihtoehtorahastojen hoitajan suorittamia tehtivid ja toimintoja voi olla esimer-
kiksi henkildsto- ja tietotekniikkapalvelut sekd salkunhallintaan ja riskienhallintaan liittyvét tie-
totekniikkapalvelut. Tarkoituksena olisi mahdollistaa vaihtoehtorahastojen hoitajien kansainvé-
lisen kilpailukyvyn paraneminen mittakaavaetuja hyddyntdmalla ja tulonldhteitd monipuolista-
malla. Samalla pykélén 3 kohtaan tehtdisiin luettelotekninen korjaus. Muutoksella otettaisiin
kayttoon kansallinen liitkkumavara (jdsenvaltio-optio) ja pantaisiin kansallisesti tdytintoon
AIFM-direktiivin 6 artiklan 4 kohdan b alakohta.
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Pykaldén ehdotetaan lisattavéksi uusi 2 momentti, jonka mukaan vaihtoehtorahastojen hoitajan
tulisi soveltaa sijoituspalvelulain 1 luvun 4 §:n velvollisuuksia tarjotessaan liitinnéispalveluita.
Jatkossa liitanndispalveluita voisi tarjota ilman toimilupaa omaisuudenhoitopalvelun tarjoami-
seen. Muutos perustuisi AIFM-direktiivin 6 artiklan 6 kohdan muutokseen.

4 luku Toimilupa

1 §. Toimilupahakemus. Pykélan 2 momentin 5 kohtaa ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd ul-
koistamisen lisdksi toimilupahakemuksen tulisi siséltda asianmukaiset selvitykset mahdollisista
edelleen ulkoistamisesta. Edelleen ulkoistamisella viitataan sellaisiin tilanteisiin, jossa ulkois-
tettua tehtdvaa hoitava taho on ulkoistanut kyseisen tehtdvan tai sen osan edelleen kolmannelle
taholle. Yksityisempi luettelo hakemukseen ulkoistamisesta ja edelleen ulkoistamista koske-
vista seikoista ilmenisi valtiovarainministerion asetuksesta. Muutos perustuisi AIFM-direktii-
vin 7 artiklan 2 kohdan e alakohdan vaatimuksiin.

6 §. Toimiluvasta ja toimiluvan muutoksesta ilmoittaminen. Pykéldn 2 momenttia ehdotetaan
muutettavaksi siten, ettd myonnettyjen toimilupien lisdksi Finanssivalvonnan tulisi ilmoittaa
toimilupiin tehtévistd muutoksista Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle neljannesvuo-
sittain. Pykélén otsikointia ehdotetaan muutettavaksi vastaamaan pykadldn 1 momenttiin tehtyé
muutosta. Lainkohdan muutoksella pantaisiin kansallisesti tdytantoon AIFM-direktiivin 7 artik-
lan 5 kohdan muutokset.

6 luku Toimintaedellytykset

5 §. Johtaminen ja luotettavuus. Pykilan 5 momenttia esitetddn muutettavaksi siten, ettd vihin-
téddn kahden johtohenkildn olisi hoidettava tehtdvidan kokoaikaisesti ja ndiden asuinpaikan olisi
sijaittava ETA-valtiossa. Muutoksella pantaisiin kansallisesti tdytdntoon AIFM-direktiivin 8 ar-
tiklan 1 kohdan ¢ alakohdan muutokset.

7 luku Toiminnan jirjestiminen

3 §. Raportointi Finanssivalvonnalle. Pykild muutettaisiin kokonaisuudessaan. Pykdldn 1 mo-
mentin siséltd vastaisi pitkdlti nykyistd, joskin siihen lisdttdisiin uudet 3, 7 ja 8 kohdat. Uuden
3 kohdan mukaan sdénnéllisen raportoinnin piiriin tulisi tieto kunkin vaihtoehtorahaston posi-
tioista ja varoista. Uusi 7 kohta pitiisi sisdlldédn tiedon salkunhoidon ja riskienhallinnan ulkois-
tamista koskevista jérjestelyistd ja uusi 8 kohta puolestaan kisittéisi tiedon ETA-valtioista, joi-
hin vaihtoehtorahaston osuuksia markkinoidaan. Lisdksi vivutusta koskevan kohdan 6 sisidltod
ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd se vastaisi tarkemmin direktiivin muutoksia.

Pykélaan 2 momentissa saddettdisiin tunnistetietojen toimittamisesta. Vaihtoehtorahastojen hoi-
tajan tulisi ilmoittaa markkinoista ja rahoitusvilineistd, joilla se kdy aktiivisesti kauppaa seké
vaihtoehtorahaston positioista ja varoista sellaiset tunnistetiedot, joita Finanssivalvonta tarvit-
see tietojen yhdistdmiseen muihin valvontatietoihin tai julkisesti saatavilla olevien tietojen léh-
teisiin. Valvontatiedot olisivat Finanssivalvonnan valvontatoimissaan tarvitsemia tietoja. Julki-
sesti saatavilla olevat tiedot voisivat liittyd esimerkiksi pddomamarkkinatoimijoiden tilastotie-
toihin. Ehdotetut muutokset perustuisivat AIFM-direktiivin 24 artiklan 1 kohdan ja osin 2 koh-
dan muuttuneisiin vaatimuksiin.

4 §. Sdilytysyhteison nimedminen. Pykéldan ehdotetaan lisattavéksi uusi 2 momentti. Finanssi-

valvonta voisi myontdé luvan nimetd séilytysyhteisoksi muuhun ETA-valtioon sijoittuneen sii-
lytysyhteison tiettyjen edellytysten tdyttyessd. Vaatimuksena olisi, ettei Suomesta 16ydy sel-
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laista sdilytysyhteisod, joka pystyy tehokkaasti tdyttdméédn kyseisen vaihtoehtorahaston séily-
tysyhteisdpalvelutarpeen. Lisdksi vaatimuksena siilytysyhteisomarkkinan koon suhteen olisi,
ettd Suomen sdilytysyhteisomarkkinoilla sdilytettdvaksi annettujen varojen méaird on enintdin
50 miljardia euroa. Vaihtoehtorahastojen hoitajan pitdisi toimittaa Finanssivalvonnalle perus-
teltu hakemus ja osoittaa hakemuksen yhteydessé edellytysten tdyttyminen.

Pykéléan esitetddn lisattdvaksi uusi 3 momentti. Suomen siilytysyhteisomarkkinoiden suuruu-
den laskennassa ei otettaisi huomioon 20 luvun 4 §:n 1 momentissa tarkoitettuja Suomeen si-
joittautuneen sdilytysyhteison sailyttimiéd varoja eika sdilytysyhteison omia varoja.

Pykéldan ehdotetaan lisattavaksi uusi 4 momentti. Paatos sallia muuhun ETA-valtioon sijoittau-
tuneen sdilytysyhteison nimeéminen vaatisi edellytysten téyttymisen lisdksi Finanssivalvonnan
tapauskohtaisen arvion varteenotettavien séilytysyhteisopalvelujen puutteesta vaihtoehtorahas-
ton sijoitusstrategian huomioon ottaen. Tapauskohtainen arviointi olisi tarpeen, koska asiassa
on arvioitava juuri kyseisen vaihtoehtorahaston sijoitusstrategiaa ja kyseiseen strategiaan liitty-
vien palvelujen saatavuutta. Lisdksi sdddettdisiin Finanssivalvonnan ilmoitusvelvollisuudesta
Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle sen salliessa toiseen ET A-valtioon sijoittautuneen
sdilytysyhteisén nimeédmisen.

Pykaldén ehdotetaan liséttavéksi uusi 5 momentti. Siilytysyhteison nimedminen timén momen-
tin mukaan ei rajoittaisi muita sdilytysyhteisdja koskevien lainkohtien soveltamista lukuun ot-
tamatta 14 luvun 1 §:n 1 momentin ja 6 §:n 1 momentin Suomessa sdilytysyhteisona toimivalle
asetettuja velvoitteita.

Muutoksilla pantaisiin téytéintoon AIFM-direktiivin 21 artiklan 5 a kohdan kansallinen liikku-
mavara.

6 c §. Vaihtoehtorahaston hoitaminen kolmannen osapuolen aloitteesta. Pykédla olisi uusi ja
siind sdddettdisiin eturistiriitojen hallinnasta ja ilmoitusvelvollisuudesta Finanssivalvonnalle ti-
lanteissa, joissa vaihtoehtorahastojen hoitaja hoitaa rahastoa kolmannen osapuolen aloitteesta.
Téllaisia tilanteita ovat muun muassa sopimukset, joissa vaihtoehtorahasto kéyttédd kolmantena
osapuolena olevan aloitteentekijdn nimeé (ns. white labeling) tai vaihtoehtorahastojen hoitaja
nimedi kolmantena osapuolena olevan aloitteentekijan ulkoistettua tehtévié hoitavaksi tahoksi.
Talloin olisi erityisesti kiinnitettdva huomiota eturistiriitatilanteiden syntyyn ja hallintaan. Lain-
kohdalla pantaisiin kansallisesti taytéintoon AIFM-direktiivin 14 artiklan uusi 2 a kohta.

8 luku Riskienhallinta

6 a §. Maksuvalmiuden hoidon keinot. Pykéla olisi uusi ja siind madriteltdisiin maksuvalmiuden
hoidon keinot avoimissa vaihtoehtorahastoissa. Maksuvalmiuden hoidon keinoja olisi yhteensa
yhdeksédn: merkintdjen, takaisinostojen ja lunastusten keskeyttdminen, lunastusrajoitus, irtisa-
nomisajan pidentdminen, lunastusmaksu, joustava hinnoittelu, kaksoishinnoittelu, diluutiosuo-
jamaksu, apporttina tehtdva lunastus ja varojen erottelujdrjestelyt (ns. side pocket). Pykaldssa
selvennettiisiin kunkin maksuvalmiuden vélineen erityispiirteitd. Yhdenmukaiset maksuval-
miuden hoidon keinot auttaisivat parantamaan sijoittajansuojaa ja reagoimaan likviditeettipai-
neisiin markkinoiden stressitilanteissa. Maksuvalmiuden hoidon keinojen yhdenmukaistaminen
vastaisi my0s jarjestelmériskikomitean 7.12.2017 antamaa suositusta. Pykéldn ei ole tarkoitus
rajoittaa vaihtoehtorahastojen hoitajan kéytdssé olevia maksuvalmiuden hoidon keinoja liitteen
V luettelon keinoihin, vaan liitteessé lueteltujen keinojen liséksi voi olla myds muita maksuval-
miuden hoidon keinoja. Muutos perustuisi AIFM-direktiivin 16 artiklan 2 e kohtaan ja direk-
tiivin liitteen V luetteloon.
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6 b §. Maksuvalmiuden hoidon keinojen valinta. Pykéla olisi uusi ja siiné sdddettdisiin maksu-
valmiuden hoidon keinojen valinnasta. Pykéldn 1 momentissa sdédettéisiin vaihtoehtorahasto-
jen hoitajan velvollisuudesta valita asianmukaiset maksuvalmiuden hoidon keinot. Keinot tulisi
valita, jotta vaihtoehtorahastojen hoitaja pystyy selviytymaén lunastuspaineista vaikeissa mark-
kinaolosuhteissa. Keinojen tulisi olla asianmukaisia kyseiselle vaihtoehtorahastoille ja keinojen
asianmukaisuutta tarkasteltaisiin suhteessa sijoitusstrategiaan, lunastuspolitiikkaan ja yleiseen
maksuvalmiusprofiiliin. Jotta vaihtoehtorahaston sijoittajat pystyisivét tutustumaan vaihtoehto-
rahastoille valittuihin maksuvalmiuden hoidon keinoihin, ja tekemédén riskinottohalukkuuteensa
ja likviditeettitarpeidensa mukaisia sijoituspadtoksid, olisi valitut maksuvalmiuden hoidon kei-
not ilmoitettava rahaston sdénnoissa. Liséksi valitut keinot tulisi ilmoittaa erikseen Finanssival-
vonnalle.

Pykildn 2 momentissa rajoitettaisiin 6 a §:n listauksesta valittavissa olevia keinoja. Maksuval-
miuden hoidon keinoiksi ei voisi valita ainoastaan joustavaa hinnoittelua ja kaksoishinnoittelua.
Pykéldn 3 momentissa sdéddettiisiin poikkeuksesta velvollisuuteen valita kaksi maksuvalmiuden
hoidon keinoa. Muutosdirektiivissd rahamarkkinarahastojen osalta pidetdén riittdvédna, ettd ne
voivat halutessaan valita vain yhden luettelon keinoista 2—8. Pykdldn 4 momentissa sdddettdisiin
siitd, ettd velvollisuus maksuvalmiuden hoidon keinojen valintaan ei koskisi suljettuja vaihto-
ehtorahastoja. Suljetussa vaihtoehtorahastossa sijoittajalla ei ole mahdollisuutta lunastaa osuuk-
siaan ennen rahaston toimikauden paéttymista.

Lainkohta perustuisi AIFM-direktiivin 16 artiklan uuden 2 b kohdan ensimmaéiseen ja toiseen
kappaleeseen.

6 ¢ §. Maksuvalmiuden hoidon keinojen kdytto. Pykéld olisi uusi ja siind sdadettdisiin maksu-
valmiuden hoidon keinojen kaytosta. Pykéldn 1 momentin mukaan vaihtoehtorahastojen hoitaja
voisi ottaa kdyttoon maksuvalmiuden hoidon keinon, kunhan kyseinen keino on ilmoitettu ra-
haston sé@nnoissé ja osuudenomistajien etu vaatii kyseisen keinon kayttoa.

Pykéldn 2 momentissa sdidettiisiin siitd, ettd vaihtoehtorahastojen hoitajan olisi laadittava toi-
mintaperiaatteet ja menettelytavat kaikkien valitsemiensa maksuvalmiuden hoidon keinojen
kayttamiseksi. Vaihtoehtorahastojen hoitajan tulisi huolehtia siité, ettd se pystyy operatiivisesti
my0s kdyttdmadn valittuja keinoja. Laaditut toimintaperiaatteet olisi ilmoitettava Finanssival-
vonnalle.

Pykélén 3 momentissa sdaddettiisiin apporttina tehtavéstd lunastuksesta. Apportti ei olisi sallittu
lunastuskeino ei-ammattimaiselle asiakkaalle ja tulisi otettavaksi kdytt6on vain ammattimaisten
asiakkaiden lunastuspyyntojen toteuttamiseksi. Jotta voidaan varmistua lunastavien sijoittajien
ja muiden osuudenhaltijoiden tasavertaisesta kohtelusta, olisi apporttina tehtdvan lunastuksen
vastattava suhteellista osuutta vaihtoehtorahaston hallussa olevista varoista (pro rata -osuus).
Mikali kyseessa olisi indeksid seuraava porssilistattu rahasto tai yksinomaan ammattimaisille
sijoittajille markkinoitu vaihtoehtorahasto, ei apporttina luovutettavan omaisuuden tarvitsisi
vastata suhteellista osuutta vaihtoehtorahaston hallussa olevista varoista.

Lainkohta perustuisi AIFM-direktiivin 16 artiklan uuden 2 b kohdan 3-5 kappaleeseen.

6 d §. Maksuvalmiuden hoidon keinojen kéytto poikkeuksellisissa tilanteissa. Pykala olisi uusi
ja siind sdddettdisiin maksuvalmiuden hoidon keinojen kaytostd tietyissd poikkeustilanteissa.
Poikkeuksellinen tilanne voisi olla esimerkiksi vakava markkinahiirio. Poikkeustilanteissa olo-
suhteiden ja osuudenomistajien edun vaatiessa vaihtoehtorahastojen hoitajalla olisi aina mah-
dollisuus kéyttdd valitsemiensa keinojen lisdksi merkintdjen, takaisinostojen ja lunastusten va-
liaikaista keskeyttdmisté tai varojen erottelujarjestelyja.
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Lainkohta perustuisi AIFM-direktiivin 16 artiklan uuteen 2 ¢ kohtaan.

6 e §. Ilmoitus maksuvalmiuden hoidon keinojen kéytostd. Pykala olisi uusi ja siind sdddettdisiin
maksuvalmiuden hoidon keinojen kéaytostd tehtdvistd ilmoituksista. Vaihtoehtorahastojen hoi-
tajan olisi ilmoitettava Finanssivalvonnalle maksuvalmiuden hoidon keinojen soveltamisesta.
Pykéldn I momentin mukaan vaihtoehtorahastoilla olisi velvollisuus ilmoittaa viipyméttd Fi-
nanssivalvonnalle merkintdjen, takaisinostojen ja lunastusten véliaikaisesta keskeyttdmisesti
tai keskeyttdmisen paattimisesta.

Pykélédn 2 momentissa sdddettdisiin ilmoitusvelvollisuudesta tilanteissa, joissa maksuvalmiuden
hoidon keinon soveltaminen ei kuulu vaihtoehtorahaston tavanomaiseen liiketoimintaan. Néin
Finanssivalvonta voisi puuttua paremmin maksuvalmiusongelmien mahdollisiin laajemmille
markkinoille levidviin heijastusvaikutuksiin.

Pykélan 3 momentissa sdadettdisiin varojen erottelujérjestelyjd koskevasta ilmoitusvelvollisuu-
desta. Jos vaihtochtorahastojen hoitaja péattéisi ottaa kdyttoon tai poistaa kdytostd varojen erot-
telujarjestelyja sen olisi ilmoitettava asiasta Finanssivalvonnalle kohtuullisessa ajassa ennen ky-
seisen jarjestelyn toteuttamista.

Pykalalld pantaisiin kansallisesti tdytdntoon AIFM-direktiivin 16 artiklan uuden 2 d kohdan 1
ja 2 kappaleen velvoitteet.

6 £ §. Finanssivalvonnan oikeus mddrdtd merkintdjen, takaisinostojen ja lunastusten keskeyttd-
misestd. Tama pykala olisi uusi ja siind sdddettdisiin Finanssivalvonnan oikeudesta vaatia vaih-
toehtorahastojen hoitajaa ottamaan kéyttoon tai poistamaan kdytostéd merkintdjen, takaisinosto-
jen ja lunastusten keskeytyksen. Tdmaé olisi mahdollista vain poikkeuksellisissa tilanteissa, kun
sijoittajansuojaan tai rahoitusvakauteen kohdistuu riskeja, jotka perustellun ja tasapuolisen na-
kemyksen mukaan edellyttavét tillaisen valtuuden kayttdmista.

Finanssivalvonnan olisi kuultava vaihtoehtorahastojen hoitajaa ennen kuin se méaréa maksu-
valmiuden hoidon keinon kaytosti tai kdytostd poistamisesta. Kuuleminen olisi suoritettava hal-
lintolain 34 §:n mukaisesti. Sellaisissa tilanteissa, joissa lunastusten keskeyttdmisestd maéraa-
minen on asian poikkeuksellisen vakavuuden vuoksi tehtdva ilman aiheetonta viivytysta, voisi
Finanssivalvonta ratkaista asian asianosaista kuulematta hallintolain 34 §:n 2 momentin mukai-
sesti. Tilanteessa, jossa Finanssivalvonnan voisi olla perusteltua kédyttdd oikeutta madratd mer-
kintdjen, takaisinostojen ja lunastusten keskeyttdmisestd, méérdys pitéisi mahdollisesti saada
voimaan hyvin nopeasti. Néin voisi tapahtua esimerkiksi tilanteessa, jossa Finanssivalvonta ha-
vaitsisi, ettd pdivittdin auki olevaan vaihtoehtorahastoon kohdistuu véérinkaytoksid tai sen ar-
vostus ei vastaa todellisuutta, eikd kyseisen vaihtoehtorahaston hoitaja ryhtyisi tarpeellisiin toi-
miin. Kuulemisen méérdaika pitdisi suhteuttaa tilanteeseen. Hallintolain 33 §:n mukaan selvi-
tyksen antamisen méddrdaika pitdd suhteuttaa asian laatuun. Hallintolain 34 §:n 2 momentin 4
kohta mahdollistaa sen, ettei asianosaista kuulla ennen asian ratkaisemista, jos kuuleminen saat-
taa vaarantaa paitdksen tarkoituksen toteutumisen. Néin ollen Finanssivalvonta voisi joutua
madrddmadn merkintdjen, takaisinostojen ja lunastusten keskeyttdmisestd poikkeuksellisesti
my0s asianosaista kuulematta, jotta sijoittajansuojaan tai rahoitusvakauteen kohdistuvat riskit
eivét ehdi liiaksi toteutua.

Pykalalld pantaisiin kansallisesti tdytdntoon AIFM-direktiivin 46 artiklan 2 kohdan j alakohdan
muutokset.

10 luku Toiminnan ulkoistaminen
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1 §. Toimintojen ulkoistaminen. Pykéldn I momenttia ehdotetaan muutettavaksi ja liséksi pyké-
laén ehdotetaan liséttavéksi uusi 3 momentti. Pykdldn 1 momenttia ehdotetaan muutettavaksi
liiallisen ulkoistamisen kiellon osalta. Kieltoa laajennettaisiin koskemaan 3 luvun 2 §:n mukais-
ten muiden palveluiden ja 3 luvun 3 §:n mukaisten liitdnndispalveluiden liiallista ulkoistamista.
Tarkoituksena on vélttdd sitd, ettd vaihtoehtorahastojen hoitajasta tulisi postilaatikkoyhtid.
Muutoksella pantaisiin kansallisesti tdytintoon AIFM-direktiivin 20 artiklan 3 kohdan muutok-
set.

Pykélédan ehdotetaan lisattavaksi uusi 3 momentti. Vaihtoehtorahastojen markkinointia voi vaih-
tochtorahastojen hoitajan liséksi tai sijaan hoitaa yksi tai useampi jakelija joko vaihtoehtorahas-
tojen hoitajan lukuun tai omaan lukuunsa. Moniin vaihtoehtorahastojen jakelijoihin sovelletaan
rahoitusvélineiden markkinat -direktiivin 2014/65/EU (MiFID) tai vakuutusten tarjoamisesta
annetun direktiivin (EU) 2016/97 (IDD) mukaisia sddntelyvaatimuksia. Néistd direktiiveist
johtuvassa sddntelyssd madritellddn kattavasti palveluntarjoajien velvollisuudet niiden omia asi-
akkaita kohtaan. Vaihtoehtorahastojen tarjoamisessa olisi erotettava, toimiiko jakelija vaihto-
chtorahastojen hoitajan lukuun vai omaan lukuunsa markkinoidessaan vaihtoehtorahastoa
MiFID:n nojalla tai IDD:n mukaisten vakuutusmuotoisten sijoitustuotteiden kautta. Jakelijan
markkinoidessa vaihtoehtorahastoja omaan lukuunsa, ei vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun
lain 10 luvun mukaisia toiminnan ulkoistamista koskevia sddnnoksid sovellettaisi, vaikka vaih-
toehtorahastojen hoitajan ja jakelijan vélilld olisi tehty jakelusopimus. Muutoksella pantaisiin
kansallisesti tdytantoon AIFM-direktiivin 20 artiklan uusi 6 a kohta.

2 §. Toimintojen ulkoistamisen edellytykset. Pykalan 1 momenttia ehdotetaan muutettavaksi si-
ten, ettd merkittdvén toiminnon ulkoistamisen sijaan luetellaan sellaiset toiminnot, joiden ul-
koistamisesta on etukédteen ilmoitettava Finanssivalvonnalle. Téllaisia toimintoja olisivat 2 lu-
vun 3 §:n mukaiset salkunhoito- ja riskienhallintatehtévait ja ndiden toimintojen yhteydessé suo-
ritettavat tehtdvat sekd 3 luvun 2 §:n mukaiset muut sallitut palvelut ja 3 luvun 3 §:n mukaiset
liitdnndispalvelut. Muutoksella pantaisiin kansallisesti tdytdntoon AIFM-direktiivin 20 artiklan
1 kohdan muutokset.

12 luku Osuuksien tarjoaminen

5 §. Sddnndéllinen tiedonantovelvollisuus. Pykéldan ehdotetaan lisattavaksi uusi 4—6 kohta.
Vaihtoehtorahastojen hoitajan sddnnéllisen tiedonantovelvollisuuden piiriin tulisi tiedot mah-
dollisesti alullepannuista lainoista. Mikili vaihtoehtorahastojen hoitaja alullepanee lainoja
osana vaihtoehtorahaston toimintaa, tulisi sijoittajille antaa tieto alulle pantujen lainojen koos-
tumisesta. Tamaén liséksi vaihtoehtorahastojen hoitajalle tulisi velvollisuus antaa osuudenomis-
tajille vuosittain kuvaus kaikista sellaisista maksuista ja kuluista, jotka koituvat vilillisesti tai
suoraan sijoittajien maksettavaksi sekd kuvaus kaikista emo-, tytir- ja erillisyhtidisti, joita vaih-
toehtorahastojen hoitaja on hyddyntinyt tai joita on hyodynnetty vaihtoehtorahaston sijoituk-
sissa. Muutoksella pantaisiin tdytantoon AIFM-direktiivin 23 artiklan 4 kohdan muutokset. Li-
séksi pykélén 3 kohtaan tehtdisiin muutoksen johdosta tekninen muutos.

13 luku Markkinointi ei-ammattimaiselle asiakkaalle

6 a §. Fi-ammattimaisten asiakkaiden kdytettdvissd olevat jdarjestelyt. Pykdlan 4 momentti eh-
dotetaan kumottavaksi. Kyseinen momentti on perustunut eurooppalaisia pitkéaikaissijoitusra-
hastoja koskevan asetuksen 26 artiklaan, joka on sittemmin kumottu kyseisen asetuksen muut-
tamisen yhteydessa.

15 luku Séilytysyhteison tehtivit
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5 §. Sdilytystehtdvin ulkoistaminen. Séilytysyhteisoilld on térked tehtdvé sijoittajien etujen tur-
vaamisessa ja niiden on voitava hoitaa tehtdvénsé riippumatta siitd, minké tyyppinen séilyttijé
vaihtoehtorahaston varoja sdilyttdd. Tastd syysta sédilytyspalveluja vaihtoehtorahastoille tarjoa-
vat arvopaperikeskukset ovat tarpeen sisallyttad sailytysketjuun, jotta voidaan varmistaa sdilyt-
tdjan ja sailytysyhteison vélinen tiedonkulku. Sailytysyhteisdjen ei edellytetd toteuttavan due
diligence -ennakkoarviointia silloin, kun ne aikovat siirtdé sdilytystehtidvid arvopaperikeskuk-
sille (johdantokappale 34).

Pykéldan ehdotetaan lisattavaksi uusi 2 momentti, jolloin pykildn momenttien jarjestys muut-
tuisi niin, ettd seuraavat momentit siirtyisivit entisessd jarjestyksessd uuden 2 momentin jél-
keen. Néin nykyisestd 2 momentista tulisi uusi 3 momentti ja nykyisestd 3 momentista tulisi
uusi 4 momentti. Pykdldn 1 momentin 3 kohdan vaatimusta séilytysyhteison velvollisuudesta
arvioida ja valvoa ulkoistetun tehtdvén hoitajaa, ei noudatettaisi silloin, kun kyseessi on arvo-
paperikeskusasetuksen 29 artiklan 3 kohdan ja 48 artiklan 10 kohdan nojalla hyvéksytyssa de-
legoidussa sdddoksessd madritellyn sijoittavan arvopaperikeskuksen ominaisuudessa toimiva
arvopaperikeskus. Sijoittava arvopaperikeskus on maaritelty komission delegoidussa asetuk-
sessa (EU) 2017/392, joka koskee arvopaperikeskusasetuksen tdydentdmistd arvopaperikeskus-
ten toimilupiin, valvontaan ja toimintaan liittyvid vaatimuksia koskevilla teknisilla sdéntelys-
tandardeilla. Muutoksella pantaisiin tdytant6on AIFM-direktiivin 21 artiklan 11 kohdan toisen
alakohdan c alakohdan muutos.

Pykélédn 4 momentiksi siirtyvaa 3 momenttia ehdotetaan muutettavaksi niin, ettd sddnndsviittaus
ajantasaistettaisiin koskemaan arvopaperikeskusasetuksen 29 artiklan 3 kohdan ja 48 artiklan
10 kohdan nojalla hyvéksytyssd delegoidussa sdddoksessd méadriteltynd liikkeeseen laskevana
arvopaperikeskuksena toimivana arvopaperikeskuksena, jolloin arvopaperikeskuksen palvelu-
jen tarjoamista ei pidettéisi sdilytysyhteison séilytystoimintojen ulkoistamisena. Sijoittavana ar-
vopaperikeskuksena toimivan arvopaperikeskuksen palvelun tarjoaminen katsottaisiin kuiten-
kin sdilytysyhteison sdilytystoimintojen ulkoistamiseksi. Muutoksella pantaisiin tadytdntoon
AIFM-direktiivin 21 artiklan 11 kohdan 5 alakohdan muutos.

16 a luku Erikoissijoitusrahastot

6 §. Erikoissijoitusrahaston varojen sijoittaminen. Pykdlan 3 momenttiin esitetdin tehtdavaksi
viittaustekninen muutos. Viittaus kumottavaksi ehdotettavaan kiinteistorahastolakiin ehdote-
taan korvattavaksi viittauksella 18 a luvun 16-25 §:n velvollisuuksiin.

8 §. Erikoissijoitusrahaston merkinndn maksu apporttina. Pykélan 2 momenttiin ehdotetaan teh-
tavéksi viittaustekninen muutos. Viittaus kumottavaksi ehdotettavaan kiinteistorahastolakiin
esitetddn korvattavaksi viittauksella vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 18 a luvun 20
§:n mukaiseen kiinteistdarvioitsijaan.

18 a luku Kiinteistorahastot

Vaihtoehtorahastojen hoitajista annettuun lakiin esitetéén lisattavéksi uusi 18 a luku, jossa saé-
dettdisiin kiinteistorahastotoiminnasta. Luku vastaisi sisdlloltdén ja systematiikaltaan voimassa
olevaa kiinteistorahastolakia, joka esitetddn kumottavaksi. Lain sisédiset viittaukset korvattaisiin
viittauksella kiinteistorahastoja koskevaa lukuun. Lukuun liséttdisiin véliotsikot nykyisen kiin-
teistorahastolain lukujen nimien mukaisesti selkeyttdméaan luvun rakennetta. Pykélien nimié tis-
mennettdisiin tarpeen mukaan ja erityisesti pykélien nimien erottamiseksi vaihtoehtorahastojen
hoitajista annetussa laissa toisaalla kéytetyistd pykélien nimisti. Pykélien numerointi on muu-
tettu juoksevaksi niin, ettd aiemmin pykélien valiin tehdyt lisdykset on otettu osaksi juoksevaa
numerointia.
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Yleisid sddannoksid

1 §. Kiinteistérahastotoiminta. Pykdldsséa sdddettdisiin voimassa olevaa kiinteistdrahastolain 1
§:44 vastaavasti yleisesti kiinteistdrahastotoiminnasta. Pykdlan nimi muutettaisiin niin, ettd so-
veltamisalan sijaan pykéldn nimeksi tulisi kiinteistérahastotoiminta.

2 §. Kiinteistorahasto. Pykildssa sdddettiisiin voimassa olevaa kiinteistorahastolain 2 §:44 vas-
taavasti kiinteistorahastojen maaritelmasta.

3 §. Kiinteistorahastotoimintaa koskevat mddritelmdt. Pykala sisdltdisi voimassa olevaa kiin-
teistorahastolain 3 §:44 vastaavasti kiinteistorahastotoimintaa koskevia maéaritelmid. Pykélan
nimi tdsmennettdisiin kiinteistdrahastotoimintaa koskeviksi maéritelmiksi. Pykéldan 1 momentin
3 kohdan nykyinen arvopaperin mééritelmé poistettaisiin tarpeettomana, koska sama mééri-
telma on esitetty aiempana lain 2 luvun 6 §:n 4 momentin 1 kohdassa. Tdméin seurauksena jl-
jempénd olevien kohtien numerointi muuttuisi. Numerot jatkuisivat Juoksevastl Jarjestysta
muuttamatta. Myos aiemmin lisdtyt kohdat 4a—4e muutettaisiin juoksevan numeroinnin mukai-
siksi kohdiksi.

4 §. Muun lainsddddannon soveltaminen kiinteistorahastotoimintaan. Pykélédssé sdddettdisiin
voimassa olevaa kiinteistorahastolain 4 §:44 vastaavasti muun lainsdddéannon soveltamisesta
kiinteistorahastoihin ja kiinteistérahastotoimintaan. Pykdldn nimi tdsmennettdisiin koskemaan
kiinteistorahastotoimintaa.

5 §. Kiinteistérahaston toiminimi. Pykalassa sdddettdisiin voimassa olevaa kiinteistdrahastolain
5 §:44 vastaavasti kiinteistorahaston toiminimestd. Pykéldn nimi tismennettdisiin vastaavasti.

6 §. Finanssivalvonnan kiinteistérahastoja koskeva valvonta. Pykildssa saadettiisiin voimassa
olevaa kiinteistorahastolain 6 §:44 vastaavasti Finanssivalvonnan kiinteistdrahastoja koskevasta
valvonnasta. Pykildn nimi tismennettéisiin vastaavasti.

7 §. Kiinteistorahaston varautuminen. Pykilassi sdéddettéisiin voimassa olevan kiinteistdrahas-
tolain 6 a §:44 vastaavasti kiinteistorahaston varautumisesta. Pykalé siséltdisi méaarayksenanto-
valtuuden Finanssivalvonnalle, mutta tdimi maardyksenantovaltuus vastaisi tdysin Finanssival-
vonnan nykyisid kiinteistorahastolain 6 a §:n mukaisia maardayksenantovaltuuksia. Pykalan nimi
tdsmennettdisiin kiinteistorahastoja koskevaksi.

Kiinteistorahaston perustaminen ja toiminta

8 §. Kiinteistorahaston liiketoiminta. Pykdldssa sdddettdisiin voimassa olevan kiinteistorahas-
tolain 7 §:44 vastaavalla tavalla kiinteistdrahaston litketoiminnasta. Pykélén nimi tdsmennettdi-
siin kiinteistorahastoa koskevaksi.

9 §. Kiinteistorahaston muu sallittu toiminta. Pykildssi sidédettdisiin voimassa olevan kiinteis-
torahastolain 8 §:44 vastaavalla tavalla kiinteistorahastolle sallitusta muusta toiminnasta. Pyka-
ldn nimi tdsmennettdisiin kiinteistérahastoa koskevaksi.

10 §. Kiinteistorahaston osakepddoma. Pykéldssa sdddettaisiin voimassa olevaa kiinteistorahas-

tolain 9 §:44 vastaavalla tavalla kiinteistorahastojen osakepéddomasta. Pykélén nimi tdsmennet-
taisiin kiinteistorahastoa koskevaksi.
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11 §. Kiinteistorahaston perustaminen. Pykdlissa sdddettdisiin voimassa olevaa kiinteistorahas-
tolain 10 §:44 vastaavasti kiinteistorahaston perustamisesta. Pykélan nimi tismennettéisiin kiin-
teistorahastoa koskevaksi.

12 §. Kaupankdynti kiinteistorahaston osakkeilla. Pykala siséltédisi voimassa olevaa kiinteisto-
rahastolain 11 §:84 vastaavat velvoitteet kaupankadynnisté kiinteistdrahaston osakkeilla.

13 §. Kiinteistorahaston yhtiojdrjestyksen muutoksesta ilmoittaminen Finanssivalvonnalle. Py-
kdlassa sdddettdisiin voimassa olevaa kiinteistorahastolain 12 §:44 vastaavasti kiinteistorahas-
ton yhtidjarjestyksestd. Pykédld eroaisi voimassa olevasta kiinteistérahastolain 12 §:n 1 momen-
tin velvollisuuksista siten, ettei lainkohdassa endé erikseen todettaisi kiinteistérahaston velvol-
lisuudesta rekisterdidéd viipymdtté yhtidjérjestyksen muutos osakeyhtidlain mukaisesti. Osake-
yhti6lain soveltamisesta kiinteistdrahastoihin sdddettdisiin 18 a luvun 4 §:ssé. Liséksi pykélan
nimi tdsmennettaisiin.

14 §. Kiinteistosijoitustoiminnan sddnndot. Pykélassa sdddettdisiin voimassa olevaa kiinteistora-
hastolain 13 §:44 vastaavasti kiinteistosijoitustoiminnan saanndista.

15 §. Kiinteistorahaston sddntojen toimittaminen Finanssivalvonnalle. Pykéléssi saddettéisiin
voimassa olevaa kiinteistorahastolain 14 §:44 vastaavasti kiinteistorahaston sdéntojen toimitta-
misesta Finanssivalvonnalle. Pykaldn 3 momentti sisdltdisi asetuksenantovaltuuden valtiova-
rainministeriolle. Asetuksenantovaltuutus vastaisi voimassa olevan kiinteistérahastolain 14 §:n
mukaista valtuutta, eikd valtuuden laajuuteen ehdoteta muutosta. Pykaldn nimi tdsmennettdisiin
kiinteistorahastoa koskevaksi.

Kiinteistorahaston sijoitustoiminta ja voitonjako

16 §. Kiinteistérahaston varojen sijoittaminen. Pykildssa sdddettdisiin voimassa olevan kiin-
teistorahastolain 15 §:44 vastaavasti kiinteistrahaston varojen sijoittamisesta. Pykaldn 2 mo-
mentin 1 ja 2 kohdan Euroopan talousalueeseen kuuluva valtio korvattaisiin ilmaisulla ETA-
valtioon vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 2 luvun 5 §:n 2 momentin 1 kohdan méaa-
ritelmén mukaisesti. Pykéldn nimi tdsmennettdisiin kiinteistorahastoa koskevaksi.

17 §. Kiinteistérahaston voitonjako. Pykildssa sdddettdisiin voimassa olevaa kiinteistérahasto-
lain 15 a §:44 vastaavasti kiinteistorahaston voitonjaosta. Pykdldn nimi tismennettdisiin kiin-
teistorahastoa koskevaksi.

Kiinteistorahaston omaisuuden arvostaminen ja arviointi

18 §. Kiinteistorahaston luoton ottaminen. Pykildssa sdddettdisiin voimassa olevaa kiinteisto-
rahastolain 16 §:44 vastaavasti kiinteistorahaston Iuoton ottamisesta. Pykéldssd sdddettdisiin
voimassa olevan kiinteistdrahastolain sdddoksen mukaisesti valtiovarainministerion asetuksen-
antovaltuudesta. Asetuksenantovaltuuden laajuuteen ei esitetd muutoksia nykyisestd. Lisdksi
pykéldn nimi tismennettéisiin.

19 §. Kiinteistorahaston omaisuuden arvostaminen ja arviointi. Pykéldssi sdddettdisiin voi-
massa olevan kiinteistorahastolain 17 §:44 vastaavasti kiinteistérahaston omaisuuden arvosta-
misesta ja arvioinnista. Pykédldssa sdddettdisiin voimassa olevan kiinteistorahastolain sdéddoksen
mukaisesti valtiovarainministerion asetuksenantovaltuudesta. Asetuksenantovaltuuden laajuu-
teen ei esitetd muutoksia nykyisestd. Pykédldn nimi tdsmennettdisiin kiinteistorahastoa koske-
vaksi.
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20 §. Kiinteistonarvioitsija ja kiinteistonarviointi. Pykalassa sdddettdisiin voimassa olevan kiin-
teistorahastolain 18 §:44 vastaavasti kiinteistonarvioitsijasta ja kiinteistonarvioinnista. Pyka-
lassd sdddettdisiin voimassa olevan kiinteistorahastolain sdddoksen mukaisesti valtiovarainmi-
nisterion asetuksenantovaltuudesta. Asetuksenantovaltuuden laajuuteen ei esitetd muutoksia
nykyisesté.

21 §. Keskuskauppakamarin kiinteistonarviointilautakunta. Pykéldssi sdddettiisiin keskus-
kauppakamarin kiinteistonarviointilautakunnasta voimassa olevan kiinteistorahastolain 18 a §:n
mukaisesti.

22 §. Asioiden kdsittely kiinteistonarviointilautakunnassa. Pykildssi sdddettdisiin voimassa ole-
vaa kiinteistorahastolain 18 b §:48 vastaavasti asioiden késittelysté kiinteistonarviointilautakun-
nassa.

23 §. Kiinteistonarvioitsijoiden valvonta. Pykdlassa saddettdisiin kiinteistonarvioitsijoiden val-
vonnasta voimassa olevaa kiinteistorahastolain 18 ¢ §:44 vastaavasti.

24 §. Kiinteistoarviointilautakunnan kustannukset ja kiinteistonarvioitsijakoemaksut. Pykélassi
sdddettdisiin kiinteistdarviointilautakunnan kustannuksista seké kiinteistonarvioitsijakoemak-
suista voimassa olevan kiinteistorahastolain 18 d §:44 vastaavasti.

25 §. Oikaisun ja muutoksen hakeminen kiinteistonarviointilautakunnan pddtokseen. Pykéléassa
saddettdisiin oikaisusta ja muutoksen hakemisesta kiinteistonarviointilautakunnan paitdkseen
voimassa olevan kiinteistdrahastolain 18 e §:44 vastaavasti.

Kiinteistorahaston tiedonantovelvollisuus

26 §. Arvopaperimarkkinalain soveltaminen kiinteistorahaston tiedonantovelvollisuuteen. Py-
kéldssd sdddettiisiin kiinteistorahaston tiedonantovelvollisuudesta voimassa olevan kiinteisto-
rahastolain 19 §:44 vastaavasti. Pykédlidn nimi tdsmennettéisiin.

27 §. Kiinteistorahaston osavuosikatsaus, puolivuotiskatsaus, johdon osavuotinen selvitys ja
tilinpddtds. Pykdldssd sdddettdisiin voimassa olevan kiinteistorahastolain 20 §:44 vastaavasti
kiinteistorahaston osavuosikatsauksesta, puolivuotiskatsauksesta, johdon osavuotisesta selvi-
tyksestd ja tilinpddtoksestéd. Pykéldn nimi tdsmennettdisiin.

28 §. Kiinteistorahastotoimintaa koskevat tarkemmat sddnnékset. Pykéldssa sdadettéisiin voi-
massa olevan kiinteistorahastolain 22 §:n mukaisesti kiinteistorahastotoimintaa koskevista tar-
kemmista sddnnoksistd. Pykidld sisdltdisi valtiovarainministerille asetuksenantovaltuuden,
jonka laajuus vastaisi voimassa olevan kiinteistorahastolain mukaista asetuksenantovaltuutta.
Pykaéldn nimi tdsmennettiisiin.

29 §. Poikkeusten myontdminen kiinteistorahastotoimintaa koskevista velvollisuuksista. Pyka-
lassé sdddettiisiin voimassa olevan kiinteistorahastolain 23 §:44 vastaavasti Finanssivalvonnan
oikeudesta myontdd poikkeuksia kiinteistorahastotoimintaa koskeviin velvollisuuksiin. Pykéldn
nimi tdsmennettiisiin.
Erindisid sddnnoksid

30 §. Kiinteistorahaston vahingonkorvausvelvollisuus. Pykdlissd sdddettdisiin voimassa olevan
kiinteistorahastolain 24 §:44 vastaavasti kiinteistorahaston vahingonkorvausvelvollisuudesta.
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31 §. Kiinteistorahastorikos. Pykildssa sdddettdisiin voimassa olevan kiinteistorahaston 25 §:44
vastaavalla tavalla kiinteistorahastorikoksista.

32 §. Kiinteistérahastorikkomus. Pykdldssd saddettdisiin kiinteistorahastorikkomuksista voi-
massa olevan kiinteistorahastolain 26 §:n mukaisesti.

33 §. Arvioitsijarikkomus. Pykilassd sdddettiisiin arvioitsijarikkomuksista voimassa olevan
kiinteistorahastolain 27 §:n mukaisesti.

34 §. Kiinteistonarvioitsijan riippumattomuus ja hyvdi kiinteistonarviointitapa. Pykélassa saa-
dettdisiin kiinteistOnarvioitsijan riippumattomuudesta ja hyvisti kiinteistdarviointitavasta voi-
massa olevan kiinteistorahastolain 28 §:n mukaisesti.

35 §. Kiinteistonarvioitsijan esteellisyys. Pykélassi sdddettiisiin kiinteistonarvioitsijan esteelli-
syydestd voimassa olevan kiinteistorahastolain 29 §:n mukaisesti.

36 §. Kiinteistonarvioitsijan salassapitovelvollisuus. Pykalassa sdddettdisiin voimassa olevan
kiinteistorahastolain 30 §:44 vastaavalla tavalla kiinteistOnarvioitsijan salassapitovelvollisuu-
desta.

37 §. Kiinteistonarvioitsijan erottaminen ja eroaminen. Pykélassi sdddettdisiin voimassa olevan
kiinteistorahastolain 31 §:84 vastaavalla tavalla kiinteistonarvioitsijan erottamisesta ja eroami-
sesta.

18 b luku Lainanantorahastot ja lainojen alullepano

Muutosdirektiivin perusteella lakiin vaihtoehtorahastojen hoitajista ehdotettaisiin lisdttavaksi
uusi 18 b luku, joka késittdisi lainanantorahastot ja lainojen alullepanon. Muutosten tarkoituk-
sena olisi panna kansallisesti tdytdntoon AIFM-direktiivin 15 artiklan ja tietyt 16 artiklan muu-
tokset, joissa sdddetddn lainojen alullepanosta ja lainanantorahastoista. Muutosdirektiivin mu-
kaan on tarpeen yhdenmukaistaa lainanantorahastojen ja lainojen alullepanoa koskevia kéytén-
tdja. Muutosdirektiivin mydtd myds todettaisiin selkedsti, etté vaihtoehtorahastoilla on oikeus
alullepanna lainoja. Lainoja myontévét vaihtoehtorahastot voivat olla vaihtoehtoinen rahoitus-
lahde reaalitaloudelle (AIFM-direktiivin johdantokappale 13) sellaisille PK-yrityksille, joilla
voi olla vaikeampaa saada rahoitusta muilta luotonmyontdjiltd, kuten pankeilta. Lainoja alulle-
panevat vaihtoehtorahastot voisivat myontéad lainoja paitsi yrityksille ja muille yhteisoille ja ta-
hoille, my6s kuluttajille. Kuluttajille myonnettivid lainoja koskisivat kuitenkin muuta lainan-
antoa tiukemmat vaatimukset. Kuluttajille lainoja myontéviin vaihtoehtorahastoihin sovellettai-
siin EU-oikeuden muita kuluttajaluottoon sovellettavia sdddoksid, mukaan lukien kulutusluot-
tosopimuksia koskeva Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivid 2008/48/EY ja luotonhal-
linnointia ja luotonostamista koskevaa direktiivid (EU) 2021/2167. Naissad sdddoksissd sddde-
téddn luotonottajille unionin tasolla annettavasta perussuojasta. Liséksi vaihtoehtorahaston hoi-
tajan tulisi noudattaa kansallista kuluttajaluottoja koskevaa sdéntelya.

Uudessa 18 b luvussa olevat lainkohdat olisi jaettu lainanantorahastoja koskeviin velvollisuuk-
siin ja yleisemmin lainojen alullepanoa koskeviin vaatimuksiin. Yksinomaan lainanantorahas-
toja koskevat pykaldt olisi otsikoitu siten, ettd pykélan otsikosta kdy ilmi lainkohdan soveltu-
minen lainanantorahastoihin. Pykalisséd kéytettéisiin selkeyden ja erotettavuuden vuoksi laina-
termid AIFM-direktiivin suomenkielisen kid&innoksen mukaan muualla sddntelyssé laajasti kéy-
tetyn luotto-termin sijaan.
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1 §. Lainanantorahaston suljettu tai avoin rakenne. Pykala olisi uusi ja siind sdddettéisiin ylei-
sesti lainanantorahastojen hallinnoinnista. Pykéilin / momentissa séddettdisiin siitd, ettd lainan-
antorahaston on ldhtokohtaisesti oltava suljettu. Rahastojen suljetulla rakenteella pyrittdisiin lie-
ventdmain lainanantorahastojen likviditeettiriskid ja niin kutsuttua maturiteettitransformaatiota,
joka aiheutuu rahaston hallussa olevien pitkaaikaisten ja epélikvidien lainojen ja toisaalta sijoit-
tajien lunastuspaineen epésuhdasta.

Pykaéldn 2 momentissa sdddettéisiin poikkeuksesta suljetun rakenteen padsaantoon. Lainananto-
rahastolla voisi olla my0s avoin rakenne, mutta télldin lainanantorahaston hoitajan tulisi osoittaa
Finanssivalvonnalle, ettd rahaston maksuvalmiusriskin hallinta on yhteensopiva lainanantora-
haston sijoitusstrategian ja lunastuspolitiikan kanssa. Téllaisia maksuvalmiusriskin hallintakei-
noja voi olla esimerkiksi sellaiset maksuvalmiuden hoidon jérjestelmat, joilla minimoidaan lik-
viditeettiepitasapainoa ja toisaalta varmistetaan sijoittajien yhdenmukainen kohtelu (AIFM-di-
rektiivin 21 johdantokappale).

Pykélan 3 momentti olisi informatiivinen ja siind todettaisiin, ettei pykdldn 1 momentin sovel-
tamisen olisi tarkoitus rajoittaa Euroopan parlamentin ja neuvoston eurooppalaisia riskipddoma-
rahastoja, eurooppalaisia yhteiskunnalliseen yrittdjyyteen erikoistuneita rahastoja tai eurooppa-
laisia pitkdaikaissijoitusrahastoja koskevien, asetuksissa (EU) N:o 345/2013, 346/2013 ja
2015/760 vahvistettujen kynnysarvojen, rajoitusten ja edellytysten soveltamista. Pykélélld pan-
taisiin kansallisesti tdytdntoon AIFM-direktiivin 16 artiklan 2 a kohta.

2 §. Lainojen alullepanon toimintaperiaatteet, menettelyt ja prosessit. Pykéla olisi uusi ja siind
sdddettdisiin yleisesti lainojen alullepanoa koskevista toimintaperiaatteista, menettelyisté ja pro-
sesseista. Pykélin I momentissa sédadettdisiin siitd, ettd lainojen alullepanoa harjoittavassa vaih-
toehtorahastossa tulisi olla tehokkaat toimintaperiaatteet, menettelyt ja prosessit lainojen myon-
tamiseksi. Velvollisuus koskisi niin lainanantorahastoja kuin myds muutoin lainoja alulle pane-
via vaihtoehtorahastoja.

Pykéldn 2 momentissa sdddettéisiin vaihtoehtorahastojen hoitajan velvollisuudesta laatia tehok-
kaat toimintaperiaatteet, menettelyt ja prosessit luottoriskin arvioimiseksi ja luottosalkun hal-
linnoimiseksi ja seuraamiseksi. Ndiden toimintaperiaatteiden, menettelyjen ja prosessien tulisi
olla oikeassa suhteessa vaihtoehtorahaston alulle panemien lainojen laajuuteen. Velvollisuus
koskisi myos sellaisia tilanteita, joissa kyseiset rahastot ottaisivat lainapositioita kolmannen
osapuolen vilitykselld. Pykdldn 2 momentin mukaisten toimintaperiaatteiden, menettelyjen ja
prosessien asianmukaisuutta tulisi tarkistaa sdénnollisesti ja vahintéén kerran vuodesta.

Pykéldn 3 momentissa siddettéisiin poikkeuksesta 1 ja 2 momentin velvollisuuteen. Mikali
vaihtoehtorahasto panee alulle osakaslainoja, joiden nimellisarvo ei kokonaisuudessaan ylitd
150 prosenttia vaihtoehtorahaston pddomasta, ei 1 ja 2 momentin mukaisia velvollisuuksia so-
vellettaisi. Osakaslainoilla viitataan sellaiseen lainaan, jonka vaihtoehtorahasto myontéa yrityk-
selle, jonka pddomasta tai ddnioikeuksista silld on hallussaan suoraan tai vélillisesti vahintddn
viisi prosenttia, ja jota ei voida myydé ulkopuolisella taholle erilldén vaihtoehtorahaston hal-
lussa olevista saman yrityksen pddomainstrumenteista. Tallaisissakin tilanteissa sovellettaisiin
kuitenkin yleistd velvollisuutta huolehtia vaihtoehtorahaston ja sen osuudenomistajien edun to-
teutumisesta seké velvollisuutta varmistua markkinoiden hiiri6ttomésté toiminnasta. Lainkoh-
dalla pantaisiin taytintoon AIFM-direktiivin 15 artiklan 3 kohdan muutokset.

3 §. Ewristiriitatilanteiden rajoittaminen lainojen alullepanossa. Pykala olisi uusi ja siiné saa-
dettdisiin rajoituksista vastaanottaa lainoja vaihtoehtorahastosta eturistiriitatilanteiden rajoitta-
miseksi lainojen alullepanossa. Eturistiriitojen rajoittamiseksi vaihtoehtorahastojen hoitaja tai
sen henkilGsto ei saisi vastaanottaa lainoja miltddn vaihtoehtorahastojen hoitajan hoitamalta
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vaihtoehtorahastolta. Vaihtoehtorahasto itse tai vaihtoehtorahastojen hoitaja sen puolesta ei
saisi myoskidn myontdi lainaa tillaiselle taholle. Vastaavasti lainojen myontédminen olisi kiel-
letty vaihtoehtorahaston siilytysyhteisolle tai sille, jolle sdilytysyhteisd on ulkoistanut tehtédvi-
adn. Vaihtoehtorahasto ei myoskddn saisi myontda lainoja sellaiselle taholle, jolle vaihtoehto-
rahaston hoitaja on ulkoistanut tehtdvidan eikd myoskédn tillaisen yhteison henkilostolle. Lai-
nan myontdminen ei myoskéan olisi mahdollista vaihtoehtorahastojen hoitajan kanssa samaan
konserniin kuuluvalle taholle, ellei kyseinen yhteiso ole rahoitusalan yritys, joka myontéé lai-
noja ainoastaan muille kuin tdmén pykéaldn mukaisille tahoille. Pykalélld pantaisiin tdytdntoon
AIFM-direktiivin 15 artiklan uusi 4 e kohta.

4 §. Lainanantorahaston vivutusrajat. Pykala olisi uusi ja siind sdddettdisiin lainanantorahasto-
jen vivutuksesta. Pykélén / momentin mukaan vivutusraja vaihtelisi riippuen siité, onko rahasto
suljettu vai avoin. Suljetun rahaston vivutus ei saisi ylittdd 300 prosenttia ja avoimen rahaston
vivutus ei puolestaan saisi ylittdd 175 prosenttia. Avoimien rahastojen osalta rahoitusvakauteen
kohdistuva riski on suurempi, silld nithin voi kohdistua suljettuja rahastoja suuremmat lunas-
tuspaineet. Vivutus laskettaisiin rahaston position ja nettoarvon vilisend suhteena. Sellaisia lai-
najarjestelyjd, jotka katetaan kokonaisuudessaan lainoja alullepanevan vaihtoehtorahaston si-
joittajien tekemilld sopimuksiin perustuvilla pddomasitoumuksilla, ei katsottaisi positioksi. Tél-
laisen sijoitusasteeseen perustuvan menetelmén katsotaan tarjoavan kattavan kehyksen vivutuk-
sen laskemiseksi ja siind otetaan huomioon erityisesti johdannaisten luoma keinotekoinen vivu-
tus. Pykdldan 1 momentin tarkoituksena olisi varmistaa rahoitusjirjestelmén vakauden ja ehey-
den sdilyminen oikeasuhtaisilla suojatoimilla. Vivutusraja ei riippuisi siitd, markkinoidaanko
lainoja alullepanevaa vaihtoehtorahastoa ainoastaan ammattimaisille sijoittajille tai ammatti-
maisille ja ei-ammattimaisille sijoittajille.

Pykéldn 2 momentissa sdddettiisiin osakaslainoja koskevasta poikkeuksesta. Vivutusrajoja ei
sovellettaisi sellaisiin rahastoihin, joiden lainaportfolio koostuisi yksinomaan osakaslainojen
alullepanosta, jos osakaslainojen nimellisarvo ei kokonaisuudessaan ylitd 150 prosenttia kysei-
sen rahaston paéomasta.

Pykaldn 3 momentissa sédéadettdisiin tilanteista, joissa vaihtoehtorahaston hoitaja ei pysty téstd
riippumattomasta syystd noudattamaan vivutusrajoja. Télldin vaihtoehtorahastojen hoitajan
olisi kohtuullisessa ajassa toteutettava kaikki tarpeelliset toimenpiteet, jotta vivutusvaatimukset
voidaan tdyttdd. Toimenpiteissé tulisi kuitenkin ottaa asianmukaisesti huomioon osuudenomis-
tajien etu.

Pykaldlld pantaisiin kansallisesti tdytdntoon AIFM-direktiivin 15 artiklan uuden 4 b kohdan
mukaiset velvollisuudet.

5 §. Lainojen alullepanon sijoitusraja-arvot. Pykala olisi uusi ja siind sdddettdisiin sijoitusraja-
arvoista. Sijoitusraja-arvojen tarkoituksena olisi hajauttaa riskid, joka syntyy lainoja alullepa-
nevan vaihtoehtorahaston ja muiden rahoitusmarkkinatoimijoiden keskindisistd sidonnaisuuk-
sista. Pykélidn I momentin mukaan vaihtoehtorahastojen hoitajan olisi hajautettava riskié var-
mistamalla, ettei sen yksittdiselle lainanottajalle myontdmien lainojen nimellisarvo ylitd 20 pro-
senttia vaihtoehtorahaston pddomasta silloin, kun lainanottajana on rahoitusalan yritys, vaihto-
chtorahasto tai sijoitusrahasto. Sijoitusraja-arvon soveltamisen ei olisi tarkoitus rajoittaa EL-
TIF-asetuksessa, EuVECA-asetuksessa tai EuSEF-asetuksessa vahvistettujen kynnysarvojen,
rajoitusten ja edellytysten soveltamista. Lainkohdassa pantaisiin kansallisesti tdytintoon AIFM-
direktiivin 15 artiklan uuden 4 a kohdan vaatimat muutokset.
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Pykélédn 2 momentissa saddettiisiin sdddettdviksi ehdotetun 20 prosentin sijoitusraja-arvon so-
veltamisesta. Sijoitusraja-arvoa olisi alettava soveltaa viimeistddn vaihtoehtorahaston sdén-
ndissd, perustamisasiakirjoissa tai tarjousesitteessd madrattyna pdivéana, joka voisi olla enintdén
24 kuukauden kuluttua vaihtoehtorahaston osuuksien ensimmdisestd merkintdpdivastd. Sijoi-
tusraja-arvon soveltamisajankohdan valinnassa olisi otettava huomioon vaihtoehtorahaston
omaisuuserien erityispiirteet ja ominaisuudet, joihin vaihtoehtoisen sijoitusrahaston on méara
sijoittaa. Finanssivalvonta voisi poikkeuksellisessa tilanteessa ja saatuaan vaihtoehtorahaston
hoitajalta asianmukaisesti perustellun sijoitussuunnitelman, hyviksyé maérdajan pidentdmisen
enintddn 12 kuukaudella. Néin ollen sijoitusraja-arvoa olisi alettava soveltaa viimeistddn 36
kuukauden kuluttua vaihtoehtorahaston osuuksien ensimmaéisestd merkintépéivésté lukien.

Pykéldn 3 momentissa sdédettéisiin sijoitusraja-arvon soveltamisen véliaikaisesta keskeyttdmi-
sestd. Sijoitusraja-arvon soveltamisen keskeytys olisi mahdollinen, jos vaihtoehtorahaston paé-
omaa korotetaan tai alennetaan. Sijoitusraja-arvon soveltamisen keskeytys saisi kestéé enintdin
niin pitkdadn, kuin on valttimatonta ja enintddn 12 kuukautta.

Pykéldn 4 momentissa sdddettiisiin sijoitusraja-arvon soveltamisen paattymisesta. Sijoitusraja-
arvon soveltaminen pééttyisi, kun vaihtoehtorahastojen hoitaja alkaisi myydé vaihtoehtorahas-
ton omaisuutta voidakseen hoitaa rahasto-osuuksien lunastukset vaihtoehtorahaston selvitysme-
nettelyn yhteydessa.

Ehdotetun pykaldn 2—4 momentissa pantaisiin kansallisesti tdytantoon AIFM-direktiivin 15 ar-
tiklan uusien 4 c ja 4 d kohtien vaatimukset.

6 §. Lainojen tuottojen kohdistaminen. Pykila olisi uusi ja siind sdddettiisiin vaihtoehtorahaston
alulle panemien lainojen tuottojen kohdentamisesta. Tuotot tulisi kohdentaa kokonaisuudessaan
kyseiseen vaihtoehtorahastoon. Tuotoista voitaisiin kuitenkin vdhentdd niiden hallinnoinnista
mahdollisesti perittdvat sallitut kulut. Lisdksi kaikki lainojen hallinnointiin liittyvat kulut olisi
ilmoitettava sijoittajille osana vaihtoehtorahastojen hoitajan sddnnoéllistd tiedonantovelvolli-
suutta. Lainkohdalla pantaisiin kansallisesti tdytantoon AIFM-direktiivin 15 artiklan uusi 4 f
kohta.

7 §. Vihimmdislainamddrdn sdilyttdminen. Pykala olisi uusi ja sen 1 momentissa sdadettiisiin
vaihtoehtorahastojen hoitajan velvollisuudesta varmistua siitéd, ettd sen hoitama vaihtoehtora-
hasto sdilyttdd vdhintdan viisi prosenttia kunkin myontdmansa lainan nimellisarvosta. Vahim-
madislainamaéra tulisi sdilyttda erdéntymiseen asti sellaisissa lainoissa, joiden erdéntymisaika on
enintdén kahdeksan vuotta. Vastaavasti tilanteissa, joissa laina on myonnetty kuluttajalle, tulisi
vihimmadislainamiéra sdilyttdd lainan erdéintymiseen saakka riippumatta siitd, milloin laina
erddntyy. Muiden lainojen osalta vihimmaislainamaérd tulisi sdilyttdd vdhintddn kahdeksan
vuotta. Velvollisuuden tarkoituksena on huolehtia siité, ettd mydnnettyjen lainojen laatu pysyisi
hyvand ja valttdd moraalikato tilanteissa, joissa vaihtoehtorahastojen hoitaja siirtdd rahaston
myOntdmid lainoja eteenpéin kolmansille tahoille.

Pykéldn 2 momentissa saédettéisiin poikkeuksesta véhimmadislainaméérin séilyttdmisvelvolli-
suuteen. Ensinndkéédn vaihtoehtorahaston ei tarvitsisi sdilyttdd viittd prosenttia myontdmastaan
lainasta silloin, kun vaihtoehtorahastojen hoitaja alkaa selvitysmenettelyn yhteydessd myymaéaan
omaisuuseriadn hoitaakseen osuuksien lunastukset. Vahimmaislainamaéraa ei tarvitsisi sdilyt-
tdd silloin, kun myodnnetyistd lainoista luopuminen on tarpeen Euroopan unionin toiminnasta
tehdyn sopimuksen 215 artiklassa mééréttyjen rahoitettavien toimenpiteiden tai tuotevaatimus-
ten noudattamiseksi. Vastaavasti vihimmaéislainaméaéraa ei tarvitsisi sdilyttéa silloin, kun myon-
netysti lainasta luopuminen on tarpeen, jotta vaihtoehtorahastojen hoitaja kykenee toteuttamaan
vaihtoehtorahaston sijoitusstrategiaa rahaston sijoittajien edun mukaisesti. Myds tilanteissa,
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joissa myonnettyjen lainojen myynti johtuu lainaan liittyvén riskitilanteen heikkenemisesté, ja
vaihtoehtorahastojen hoitaja on havainnut timédn heikkenemisen osana asianmukaisen huolelli-
suuden ja riskienhallinnan prosessejaan. Talloin lainaan liittyva riskitilanteen heikkeneminen
olisi ilmoitettava kyseisen lainan ostajalle lainan hankinnan yhteydessa.

Vaihtoehtorahastojen hoitajan soveltaessa mité tahansa pykdldn 2 momentin mukaista poik-
keusta vahimmadislainaméarin séilyttdmisvelvollisuuteen, olisi timén pystyttdva pyydettdessi
osoittamaan Finanssivalvonnalle tidyttivénsd edellytykset vahimmaislainaméarén sdilytysvel-
vollisuuden soveltamatta jattamiseen.

Pykélédn 4 momentissa ehdotetaan kiellettaviaksi vaihtoehtorahastojen hoitajalta sellaisten vaih-
toehtorahastojen hoitaminen, joissa harjoitetaan lainojen alullepanoa yksinomaan kyseisten lai-
nojen myymiseksi kolmansille osapuolille. Velvollisuus koskisi niin lainanantorahastoja kuin
myos lainoja alullepanevia vaihtoehtorahastoja. Pykilén 4 momentin tarkoituksena on vilttda
moraalikatoa sekd vaihtoehtorahastojen hoitajien alullepanemien lainojen yleisen luoton tason
heikkenemista.

Pykalillé pantaisiin kansallisesti tdytintoon AIFM-direktiivin 15 artiklan uudet 4 hja 4 i kohdat.
19 luku ETA-valtiot

3 §. Oikeus markkinoida ja ennakkomarkkinoida ETA-valtioon sijoittautunutta vaihtoehtora-
hastoa Suomessa. Pykélan 2 momenttiin ehdotetaan lisdttdvaksi uusi poikkeus markkinoinnista
ei-ammattimaiselle asiakkaalle, kun kyseessé on pddasiassa tietyn yhtion osakkeisiin sijoittavan
ETA-vaihtoehtorahaston osuuksia kyseisen yhtion tai sen sidosyhteisdjen tyontekijoille henki-
16stotalletusjarjestelmien tai henkildstoedustusjirjestelmien puitteissa. Tyontekijoiden osallis-
tuminen ndihin ohjelmiin tulisi olla tasapuolisesti mahdollista, vaikka henkildstoa olisi kahdessa
tai useammassa ETA-valtiossa. Finanssivalvonta ei saisi asettaa ETA-vaihtoehtorahaston koti-
valtion sovellettavien vaatimusten lisdksi muita vaatimuksia markkinoinnissa ei-ammattimai-
selle asiakkaalle nédiden ollessa téssé lainkohdassa tarkoitettuja tyontekijoitd. Muutoksella pan-
taisiin tdytdntoon AIFM-direktiivin 43 artiklan uusi 3 kohta.

20 luku Kolmannet maat

2 §. Oikeus markkinoida kolmanteen maahan sijoittautunutta vaihtoehtorahastoa. Pykalan 1
momentin 3 kohtaa ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd lainkohdan viittaus rahanpesun ja ter-
rorismin rahoittamisen vastaisen toimintaryhmén yhteistydhaluttomiksi méérittelemien maiden
ja alueiden luetteloon poistettaisiin. Muutosdirektiivisséd luettelo on korvattu komission yksi-
16imien suuririskisten kolmansien maiden luettelolla. Kolmansia maita koskevia vaatimuksia
yhdenmukaistettaisiin rahanpesudirektiivin suuririskisid kolmansia maita koskevien vaatimus-
ten kanssa. Lisdksi 1 momentin johdantokappaleeseen tehtiisiin kielenhuollollinen muutos.
Muutoksella pantaisiin tdytéintoon AIFM-direktiivin 36 artiklan 1 kohdan c alakohta.

Pykéldn I momentin 4 kohtaa ehdotetaan muutettavaksi lisd&maélld edellytys, jonka mukaan
vaihtoehtorahaston sijoittumismaana oleva kolmas maa ei saisi olla nimettyné veroasioissa yh-
teistyOhaluttomia lainkdyttoalueita koskevaa tarkistettua EU:n luetteloa koskevien neuvoston
padtelmien liitteessd 1. Kolmansia maita koskevia vaatimuksia yhdenmukaistettaisiin siten sel-
laisten valtioiden osalta, jotka on lisétty veroasioissa yhteistyohaluttomia lainkéyttdalueita kos-
kevaan EU-luetteloon. Muutoksella pantaisiin tayténtoon AIFM-direktiivin 36 artiklan 1 koh-
dan d alakohta.
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3 §. Kolmannesta maasta markkinointi. Pykéalan I momentin 3 kohtaa ehdotetaan muutettavaksi
siten, ettd lainkohdan viittaus rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen vastaisen toimintaryhmén
yhteisty6haluttomiksi méarittelemien maiden ja alueiden luetteloon poistettaisiin. Muutosdirek-
tiivissa luettelo on korvattu komission yksildimien suuririskisten kolmansien maiden luettelolla.
Lisdksi 1 momentin johdantokappaleeseen tehtiisiin kielenhuollollinen korjaus. Muutoksella
pantaisiin taytédntoon AIFM-direktiivin 42 artiklan 1 kohdan ensimmaéisen alakohdan c alakohta.

Pykéldn I momentin 4 kohtaa ehdotetaan muutettavaksi lisdémaélld edellytys, jonka mukaan
vaihtoehtorahaston sijoittumismaana oleva kolmas maa ei saisi olla nimettynd veroasioissa yh-
teisty6haluttomia lainkédyttoalueita koskevaa tarkistettua EU:n luetteloa koskevien neuvoston
padtelmien liitteessd I. Muutoksella pantaisiin tdytdntoon AIFM-direktiivin 42 artiklan 1 koh-
dan ensimmaisen alakohdan d alakohta.

4 §. Sdilytysyhteiso. Pykilan 2 momentin 3 kohtaa ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd lainkoh-
dan viittaus rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen vastaisen toimintaryhmén yhteistyéhalut-
tomiksi méadrittelemien maiden ja alueiden luetteloon poistettaisiin. Muutosdirektiivissé luettelo
on korvattu komission yksildimien suuririskisten kolmansien maiden luettelolla. Lisdksi 2 mo-
mentin johdantokappaleeseen tehtdisiin kielenhuollollinen muutos. Muutoksella pantaisiin téy-
tantoon AIFM-direktiivin 21 artiklan 6 kohdan c alakohta.

Pykéldan 2 momentin 4 kohtaa ehdotetaan muutettavaksi lisddmalld edellytys, jonka mukaan
vaihtoehtorahaston sijoittumismaana oleva kolmas maa ei saisi olla nimettynd veroasioissa yh-
teisty6haluttomia lainkédyttoalueita koskevaa tarkistettua EU:n luetteloa koskevien neuvoston
paételmien liitteessd 1. Muutoksella pantaisiin taytdntoon AIFM-direktiivin 21 artiklan 6 koh-
dan d alakohta.

Pykéléaan esitetddn lisattavaksi uusi 3 momentti, jonka mukaisesti sdilytysyhteiso ei saisi ni-
medmishetkellddn olla sijoittautuneena komission yksildimien suuririskisten kolmansien mai-
den luettelossa nimetyssd maassa eikd kolmannessa maassa, jonka voidaan katsoa olevan vero-
asioissa yhteistyohaluton. Mikéli maa myShemmin yksil6itdisiin rahanpesudirektiivissa tarkoi-
tetuksi suuririskiseksi kolmanneksi maaksi tai se liséttéisiin veroasioissa yhteistyohaluttomia
lainkéyttoalueita koskevaan EU-luetteloon, tulisi vaihtoehtorahastojen hoitajan nimetd uusi,
edellytykset tayttava, sdilytysyhteisoé kohtuullisen ajan kuluessa. Uusi séilytysyhteiso tulisi kui-
tenkin nimetd viimeistddn kahden vuoden kuluttua. Muutoksella pantaisiin tdytintoon AIFM-
direktiivin 21 artiklan 6 kohdan toinen alakohta.

21 luku Finanssivalvontaa koskevat sidinnokset

2 a §. Finanssivalvonnan velvollisuus ilmoittaa maksuvalmiuden hoidon keinojen kdytostd. Py-
kéld on uusi ja siind sdddettiisiin Finanssivalvonnan maksuvalmiuden hoidon keinojen kayttoa
koskevasta ilmoitusvelvollisuudesta. Pykélén I momentti késittad tilanteet, joissa vaihtoehtora-
hastojen hoitaja on itse pédattanyt kdyttdd maksuvalmiuden hoidon keinoja 8 luvun 6 e §:n mu-
kaisesti. Talloin Finanssivalvonnan tulisi viipymaéttd ilmoittaa ulkomaiselle vaihtoehtorahasto-
jen hoitajan vastaanottavan jésenvaltion toimivaltaisille viranomaisille keinojen kéytostd. Vaih-
toehtorahastojen hoitajan vastaanottavalla jasenvaltiolla viitataan voimassa olevan lain 2 luvun
4 §:n 19 kohdan mukaisesti ETA-valtioon, joka ei ole vaihtoehtorahaston hoitajan kotijédsenval-
tio.

Pykaldn 2 momentti siséltdisi tilanteet, joissa Finanssivalvonta on péattanyt kéyttdd 8 luvun 6 £
§:n mukaista oikeutta médritd merkintdjen, takaisinostojen ja lunastusten keskeytyksesté. Tél-
16in ilmoitus olisi tehtdvé vaihtoehtorahastojen hoitajan vastaanottavan jasenvaltion toimival-
taisille viranomaisille. Pykéldan 3 momentissa sdddettiisiin siitd, ettd Finanssivalvonnan tulisi
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toimittaa tiedot myds Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle ja tietyissé tilanteissa jér-
jestelmariskikomitealle.

Lainkohdalla pantaisiin kansallisesti tdytdntoon AIFM-direktiivin 16 artiklan 2 d alakohdan 3
kappaleen ja 50 artiklan uuden 5 a kohdan vaatimukset.

2 b §. Pyynto maksuvalmiuden hoidon keinojen kdyttimiseksi. Pykala olisi uusi ja siind sdadet-
téisiin viranomaisten vilisistd toimenpidepyynndistd koskien maksuvalmiuden hoidon keinojen
kayttamistd. Vaihtoehtorahastojen hoitajan vastaanottava jasenvaltio voisi esittdd Finanssival-
vonnalle pyynnon siitd, ettd Finanssivalvonta kayttdisi 8 luvun 6 f §:n mukaista oikeuttaan méaa-
ratd merkintdjen, takaisinostojen ja lunastusten keskeyttdmisestd. Pyynto tulisi perustella ja toi-
mittaa Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle. Jos rahoitusjérjestelmén vakauteen tai
eheyteen saattaisi kohdistua riskejé, tulisi kyseinen ilmoitus toimittaa Euroopan arvopaperi-
markkinaviranomaisen lisdksi jarjestelmériskikomitealle.

Finanssivalvonta voisi padtya noudattamaan télle esitettyd pyynt6a tai jattda pyynndn hyvaksy-
mattd. Pykdlan 2 momentissa sdadettiisiin tilanteesta, jossa Finanssivalvonta ei hyvéaksy vaih-
tochtorahastojen hoitajan vastaanottavan jasenvaltion toimivaltaisten viranomaisten pyyntod.
Télloin Finanssivalvonnan olisi esitettdvd perusteet ja erimielisyyden syyt pyynnon hyvéksy-
mittd jattémiselle vaihtoehtorahastojen hoitajan vastaanottavan jasenvaltion toimivaltaisille vi-
ranomaisille ja Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle. Jos alkuperdinen toimenpide-
pyyntd on toimitettu jarjestelmariskikomitealle, Finanssivalvonnan olisi toimitettava oma il-
moituksensa Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen lisdksi my0s jarjestelmariskikomite-
alle.

Pykélidn 3 momentissa viitattaisiin Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen asiassa anta-
maan lausuntoon. Jarjestelmariskikomitea laatisi lausunnon vaihtoehtorahastojen hoitajan vas-
taanottavan jasenvaltion toimivaltaisten viranomaisten tekeméstd pyynndsta ja Finanssivalvon-
nan pyyntoon laatimasta vastauksesta, jos Finanssivalvonta on paitynyt jattdiméaan alkuperdisen
pyynnon hyviksymétti. Jos Finanssivalvonta on péaéttényt olla toimimatta Euroopan arvopape-
rimarkkinaviranomaisen lausunnon mukaisesti, sen olisi ilmoitettava asiasta jéarjestelmariskiko-
mitealle ja vaihtoehtorahastojen hoitajan vastaanottavan jdsenvaltion toimivaltaisille viran-
omaisille. Finanssivalvonnan olisi perusteltava lausunnon noudattamatta jittiminen tai aiko-
muksensa jattdd noudattamatta sitd. Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen voisi harkin-
tansa mukaan padtya julkistamaan Finanssivalvonnan antamat perusteet Euroopan arvopaperi-
markkinaviranomaisen lausunnon noudattamatta jattdmiselle, ellei julkistaminen ole ristirii-
dassa rahaston osuudenhaltijoiden tai yleison oikeutettujen etujen kanssa.

Pykalilld pantaisiin kansallisesti tdytdnt6on AIFM-direktiivin 50 artiklan uudet 5 a-5cjaSe
kohta. AIFM-direktiivin 50 artiklan uuden 5 e osalta kansallista toimeenpanoa edellyttdd aino-
astaan kohdan ensimméinen virke.

8 a §. Finanssivalvonnan velvollisuus ilmoittaa ja vastaanottaa ilmoitus sdilytysyhteison sddn-
nosten vastaisesta toiminnasta. Pykéla olisi uusi ja siind sééddettdisiin Finanssivalvonnan vel-
vollisuudesta tehdi ilmoitus ja vastaanottaa ilmoitus sdilytysyhteison sddnndsten vastaisesta toi-
minnasta. Pykalélld pantaisiin kansallisesti tdytintoon AIFM-direktiivin 50 artiklan uuden 5 g
kohdan velvollisuudet.

10 §. Tietojenvaihto. Pykidlédn I momenttia ehdotetaan muutettavaksi niin, ettd Finanssivalvon-
nan tietojen toimittamisvelvollisuuteen ulkomaiselle ETA-valvontaviranomaiselle liséttdisiin
kyseisen ETA-valtion rahoitusjirjestelmén vakauden kannalta merkitykselliset tiedot. Muutok-
sella pantaisiin taytdntoon AIFM-direktiivin 25 artiklan toisen kohdan kolmas alakappale.
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Pykélddn ehdotetaan liséttavaksi uusi 3 momentti, jolloin nykyisen 3 momentti siirtyisi 4 mo-
mentiksi. Direktiivimuutoksen myoti tulisi mahdolliseksi, ettd sdilytysyhteiso olisi perustettu
eri ETA-valtioon kuin vaihtoehtorahasto tai vaihtoehtorahastojen hoitaja. Néin ollen olisi tér-
kedd varmistaa viranomaisten tietojen saanti ja tiedonkulku my®os niissd tapauksissa, joissa séi-
lytysyhteiso ja vaihtoehtorahasto tai vaihtoehtorahastojen hoitaja kuuluisivat eri ETA-valvon-
taviranomaisten valvontaan. Tietojen toimittaminen tapahtuisi valvontaviranomaisten kautta.
Lainkohdalla pantaisiin kansallisesti tdytdntoon AIFM-direktiivin 21 artiklan 16 kohta.

11 §. Valvontayhteistyo. Pykéldan ehdotetaan lisattavaksi uusi 6 momentti. Jos Finanssivalvonta
on saanut pyynnon kdyttad valvontavaltuuksiaan, Finanssivalvonnan olisi ilman aiheetonta vii-
vytystd ilmoitettava kéytetyistd valtuuksista ja havainnoista. [lmoitus pitéisi toimittaa pyyté-
vélle ETA-valvontaviranomaiselle, Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle ja jos rahoi-
tusjarjestelmén vakuuteen ja eheyteen saattaa kohdistua riskejé, ilmoitus olisi toimitettava myos
jarjestelmariskikomitealle. Muutoksella pantaisiin kansallisesti taytdntoon AIFM-direktiivin 50
artiklan uuden 5 f kohdan vaatimukset.

15 §. Finanssivalvonnan salassapitovelvollisuus. Pykdlan I momenttia ehdotetaan muutetta-
vaksi siten, ettd Finanssivalvonnan mahdollisuuksia poiketa salassapidosta kasvatettaisiin. Fi-
nanssivalvonta voisi nykyisen tavoin katsoa, ettei tieto ole salassa pidettivéa, jos Euroopan ar-
vopaperimarkkinaviranomainen tai toimivaltainen tai muu asianomainen viranomainen tai elin
ei toisin ilmoita tictoja toimittaessaan taikka jos tiedot luovutetaan Suomen tai muun ETA-val-
tion syyttdja- tai esitutkintaviranomaiselle rikoksen estimiseksi ja selvittimiseksi. Tallaisia tie-
toja voivat olla sellaiset tiedot, joiden ilmaiseminen on tarpeen oikeudenkdyntid varten tai ta-
pauksissa, jotka kuuluvat vero-oikeuden sdannosten soveltamisen alaan. Niiden tilanteiden li-
séksi Finanssivalvonta voisi luovuttaa tietoja, jos ilmaisuja tai tietoja kéytetdan tiivistelméassé
tai koosteessa siten, ettei yksittdistd toimijaa voida siitd tunnistaa. Muutokset on katsottu tar-
peellisiksi markkinoiden avoimuuden lisdamiseksi ja kdytettdvissd olevien vaihtoehtorahastojen
markkinoita koskevien tietojen tehokkaaksi hyodyntamiseksi. Pykéldn otsikointia ehdotetaan
lisdksi tarkennettavaksi siten, ettd otsikosta kévisi selkedsti ilmi velvollisuuden koskevan Fi-
nanssivalvontaa. Néin véltyttdisiin mahdollisilta sekaannuksilta 7 luvun 11 §:n salassapitovel-
vollisuuteen, joka kohdistuu vaihtoehtorahastojen hoitajaan.

Sijoitusrahastolaki
1 luku Yleiset saiinnokset

2 §. Mdidritelmdt. Pykéldin ehdotetaan lisattavaksi uusi 35 kohta, jossa liséttéisiin arvopaperi-
keskuksen médritelma. Arvopaperikeskuksen méadritelma perustuisi muutosdirektiivin 2 artik-
lan 1 kohdan u alakohtaan. Uuden 35 kohdan johdosta 34 kohtaan tehtdisiin listatekninen muu-
tos.

3 §. EU-sddntelyyn liittyvdt mddritelmdt. Pykalan I momentin 14 kohtaan ehdotetaan tehtdviaksi
luettelotekninen muutos listaan liséttédvan uuden 15 ja 16 kohdan vuoksi. Uusi 15 kohta siséltaisi
vertailuarvoasetuksen mééritelmén ja uusi 16 kohta siséltdisi Euroopan jérjestelmariskikomi-
tean madritelmén.

2 luku Rahastoyhtion toimilupa

2 §. Rahastoyhtiélle sallittu toiminta. Pykéldn 2 momenttia ehdotetaan muutettavaksi siten, etté
sithen lisattdisiin uusi 4 ja 5 kohta. Rahastoyhtiot saisivat tarjota toimeksiantojen vastaanotta-
mista ja valittdmistd sekd mitd tahansa muita rahastoyhtion jo suorittamia tehtdvia tai toimintoja,
kunhan kaikki mahdolliset muille osapuolille tehtdvien suorittamisesta syntyvat eturistiriidat
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késitellddn asianmukaisesti. Muutoksen tarkoituksena ei olisi muuttaa eturistiriitojen hallintaan
liittyvid sdénnoksid, vaan korostaa eturistiriitojen hallinnan térkeyttd. Muutosdirektiivin joh-
dantokappaleen 6 mukaan muita rahastoyhtion suorittamia tehtdvid ja toimintoja voi olla esi-
merkiksi henkildsto- ja tietotekniikkapalvelut sekd salkunhallintaan ja riskienhallintaan liittyvat
tietotekniikkapalvelut. Talld mahdollisuudella halutaan tukea rahastoyhtididen kansainvélista
kilpailukykyé tuomalla mittakaavaetuja ja auttaa niitd monipuolistamaan tulonléhteitdén. Muu-
toksella otettaisiin kdyttoon kansallinen litkkumavara ja pantaisiin tdytdntdon sijoitusrahastodi-
rektiivin 6 artiklan 3 kohdan b alakohdan muutokset.

Pykéldan ehdotetaan lisattavaksi uusi 3 momentti, jonka mukaisesti rahastoyhtio saisi jatkossa
tarjota vertailuarvoasetuksen mukaista vertailuarvojen hallinnointia. Vertailuarvojen hallin-
nointia ei saisi harjoittaa kuitenkaan rahastoyhtion hallinnoimissa sijoitusrahastoissa. Muutok-
sen vuoksi pykaldén tehtéisiin tekninen muutos, jolla lainkohdan 3—6 momentit siirtyisivét 4—7
momenteiksi. Muutoksella otettaisiin kédyttoon kansallinen liikkumavara ja pantaisiin téytén-
tooOn sijoitusrahastodirektiivin 6 artiklan 3 kohdan uusi ¢ alakohta. Lisdksi muutoksella pantai-
siin kansallisesti tdytdntoon osin direktiivin 6 artiklan 3 kohdan toinen kappale.

Pykaldn 4 momentiksi ehdotettua nykyistd 3 momenttia ehdotetaan muutettavaksi. Lainkohdasta
ehdotetaan poistettavaksi edellytys 2 momentin 2 ja 3 kohdan mukaisten liitinnéispalvelujen
tarjoamiseen ilman, ettd rahastoyhtidlle on myonnetty toimilupa omaisuudenhoitopalvelun tar-
joamiseksi. Néin ollen omaisuudenhoitopalveluiden tarjoaminen ei olisi endd jatkossa edelly-
tyksend muiden sijoitusrahastodirektiivin 6 artiklan 3 kohdan mukaisten liitdnndispalveluiden
tarjoamiseksi. Lisdksi momenttiin ehdotetaan lisdttdvaksi viittaus 3 momentin mukaiseen ver-
tailuarvojen hallinnointiin, joten rahastoyhtidlle ei voitaisi myoskédén myontéé toimilupaa aino-
astaan vertailuarvojen hallinnointiin. Muutos perustuisi sijoitusrahastodirektiivin 6 artiklan 3
kohdan toisen kappaleen muutoksiin.

4 §. Toimilupahakemus. Pykdlan I momenttia ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd toimilupaha-
kemuksiin liitettdviin selvityksiin lisdttdisiin toimintasuunnitelma ja selvitykset ulkoistamisjér-
jestelyistd. Ulkoistamisjérjestelyt kattaisivat niin ulkoistamista kuin myos edelleen ulkoista-
mista koskevat jérjestelyt. Yksityiskohtaisemmat vaatimukset tiedoista, joita toimiluvan hake-
musvaiheessa on toimitettava, sidddettiisiin valtiovarainministerion asetuksessa. Muutos perus-
tuisi sijoitusrahastodirektiivin 7 artiklan 1 kohdan c ja e alakohdan vaatimuksiin.

7 §. Toimiluvan laajuus ja muuttaminen. Pykdlaan ehdotetaan lisdttdvaksi uusi 3 momentti. Ra-
hastoyhtioille lisattdisiin velvollisuus ilmoittaa alkuperdisen toimiluvan edellytysten olennai-
sista muutoksista Finanssivalvonnalle ennen muutosten toteuttamista. Téllaisia olisivat olennai-
set muutokset esimerkiksi ulkoistamisjérjestelyihin tai toimintaohjelmaan. Muutos perustuisi
sijoitusrahastodirektiivin 7 artiklan uuteen 7 kohtaan.

3 luku Toimintaedellytykset ja vihimmaispidioma

2 §. Johtaminen ja luotettavuus. Pykdlddn ehdotetaan lisattavéksi uusi 4 momentti. Vahintdan
kahden sijoitusrahaston palveluksessa olevan johtohenkilon olisi hoidettava tehtdviddn koko-
paivéisesti. Vastaavasti ndilld kahdella johtohenkil6l114 tulisi olla vakituinen asuinpaikka ETA-
alueella. Muutoksen johdosta nykyinen 4 momentti siirrettdisiin 5 momentiksi. Muutoksella
pantaisiin kansallisesti tédytdntoon sijoitusrahastodirektiivin 7 artiklan 1 kohdan b alakohta.

4 Tuku Toiminnan jirjestiminen
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12 §. Sijoitusrahaston hoitaminen kolmannen osapuolen aloitteesta. Pykéla olisi uusi ja siind
sdddettdisiin eturistiriitojen hallinnasta ja ilmoitusvelvollisuudesta Finanssivalvonnalle tilan-
teissa, joissa rahastoyhtié hoitaa rahastoa kolmannen osapuolen aloitteesta. Tallaisia tilanteita
olisivat muun muassa sopimukset, joissa sijoitusrahasto kayttda kolmantena osapuolena olevan
aloitteentekijdn nimed (niin sanottu white labeling) tai rahastoyhtié nimedd kolmantena osapuo-
lena olevan aloitteentekijan ulkoistettua tehtévaéd hoitavaksi tahoksi. Télloin olisi erityisesti
kiinnitettdvé huomiota eturistiriitatilanteiden syntyyn ja hallintaan. Lainkohdalla pantaisiin kan-
sallisesti tdytdntoon sijoitusrahastodirektiivin 14 artiklan uusi 2 a kohta.

13 §. Rahastoyhtion yleinen raportointivelvollisuus Finanssivalvonnalle. Pykéla olisi uusi ja
siind sdddettdisiin rahastoyhtion yleisemmasta raportointivelvollisuudesta Finanssivalvonnalle.
Rahastoyhtion raportointivelvollisuuksia ehdotetaan yhdenmukaistettaviksi vaihtoehtorahasto-
jen hoitajan raportointivelvollisuuden kanssa. Finanssivalvonta voisi my0s vaatia rahastoyhtiota
toimittamaan muita tietoja sdénnollisesti tai satunnaisesti, jos se on tarpeen jarjestelmériskin
tehokkaan valvonnan kannalta. Talldin Finanssivalvonnan olisi kuitenkin ilmoitettava liséra-
portointivaatimuksista Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle. Muutoksella pantaisiin
kansallisesti tdytdntoon sijoitusrahastodirektiivin uuden 20 a artiklan 1, 2 ja 4 kohdan velvolli-
suudet.

14 §. Rahastoyhtion raportointivelvollisuus Finanssivalvonnalle salkunhoito- ja riskienhallin-
tatehtdivien ulkoistamisesta. Pykala olisi uusi ja siind sdddettdisiin rahastoyhtion velvollisuu-
desta raportoida toteuttamistaan ulkoistamisjarjestelyistd Finanssivalvonnalle. Pykildn I mo-
mentti sisiltdisi velvollisuuden raportoida ulkoistetuista salkunhoito- ja riskienhallintatehta-
visté, niiden organisoinnista ja valvonnasta.

Pykéldn 2 momentissa kuvailtaisiin tietoja, jotka raportoitaisiin ulkoistettujen salkunhoito- ja
riskienhallintatehtdvien hoitajasta. Téllaisten tietojen tulisi sisdltdd sellaiset tunnisteet, jotka tar-
vitaan tietojen yhdistdmiseksi muihin valvontatietoihin tai julkisista ldhteistd saataviin tietoihin.
Lainkohdalla pantaisiin kansallisesti tdytdntoon sijoitusrahastodirektiivin uuden 20 a artiklan 2
kohdan d alakohdan mukaiset raportointivaatimukset.

5 luku Vakavaraisuus ja riskienhallinta

Muutosdirektiivi pitdd sisdllddn sddnndksid maksuvalmiuden hoidon keinoista ja niiden kéytta-
misen edellytyksistd. Maksuvalmiuden hoito on keskeinen osa sijoitusrahastojen riskienhallin-
taa. Tdméan vuoksi uudet maksuvalmiuden hoidon keinot ja niiden kéyttdmisté koskevat lain-
kohdat on sisillytetty sijoitusrahastolain 5 lukuun, joka késittéé rahastojen vakavaraisuuden ja
riskienhallinnan.

4 §. Maksuvalmiuden hoidon keinot. Pykala olisi uusi ja siind maariteltdisiin maksuvalmiuden
hoidon hallinnoimiseksi kdytettdvissd olevat keinot. Maksuvalmiuden hoidon keinoja olisi yh-
teensd yhdeksdn: merkintdjen, takaisinostojen ja lunastusten keskeyttdminen, lunastusrajoitus,
irtisanomisajan pidentdminen, lunastusmaksu, joustava hinnoittelu, kaksoishinnoittelu, diluu-
tiosuojamaksu, apporttina tehtévé lunastus ja varojen erottelujirjestelyt (ns. side pocket). Pyka-
lassd selvennettdisiin kunkin maksuvalmiuden vilineen erityispiirteitd. Maksuvalmiuden hoi-
don keinojen méadritelma perustuisi sijoitusrahastodirektiivin 18 a artiklan 1 kohtaan ja direktii-
vin liitteen II A luetteloon.

5 §. Maksuvalmiuden hoidon keinojen valinta. Pykéala olisi uusi ja siind sédédettéisiin maksuval-

miuden hoidon keinojen valintaan sovellettavista periaatteista. Pykilén I momentissa sdadettéi-
siin rahastoyhtion velvollisuudesta valita asianmukaiset maksuvalmiuden hoidon keinot. Keinot
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tulisi valita, jotta sijoitusrahasto pystyisi selvidmédn vaikeiden markkinaolosuhteiden muka-
naan tuomista kasvavista lunastuspaineista. Valittujen keinojen tulisi olla asianmukaisia kysei-
selle sijoitusrahastolle ja keinojen asianmukaisuutta tarkasteltaisiin suhteessa rahaston sijoitus-
strategiaan, lunastuspolitiikkaan ja maksuvalmiusprofiiliin. Jotta sijoitusrahaston sijoittajat pys-
tyisivat tutustumaan tarkemmin sijoitusrahastolle valittuihin maksuvalmiuden hoidon keinoihin
ja tekeméén riskinottohalukkuuteensa ja likviditeettitarpeidensa mukaisia sijoituspéétoksid, tu-
lisi rahaston sédénnoissd kuvailla valittuja maksuvalmiuden hoidon keinoja ja niiden kéyttomah-
dollisuuksia. Témén liséksi rahastoyhtion valitsemat maksuvalmiuden hoidon keinot tulisi il-
moittaa Finanssivalvonnalle.

Pykéldn 2 momentissa rajoitettaisiin valittavissa olevia keinoja. Maksuvalmiuden hoidon kei-
noiksi ei voisi valita ainoastaan joustavaa hinnoittelua ja kaksoishinnoittelua. Pykédlidn 3 mo-
mentissa saddettiisiin poikkeuksesta velvollisuuteen valita kaksi maksuvalmiuden hoidon kei-
noa. Muutosdirektiivissd rahamarkkinarahastojen osalta pidetdén riittdvéné, ettd ne voivat halu-
tessaan valita vain yhden luettelon keinoista maksuvalmiuden hoitamiseksi. Lainkohta perus-
tuisi sijoitusrahastodirektiivin uuden 18 a artiklan 2 kohdan vaatimuksiin.

Pykailin ei ole tarkoitus rajoittaa sijoitusrahastojen kéytdssé olevia muita maksuvalmiuden hoi-
don keinoja. Sijoitusrahastoon voitaisiin siten valita ja aktivoida myds muita maksuvalmiuden
hoidon keinoja, mikali timéd néhdéén tarpeelliseksi sijoitusrahaston maksuvalmiuden hoitami-
sen kannalta.

6 §. Maksuvalmiuden hoidon keinojen kéytto. Pykila olisi uusi ja siind kuvailtaisiin maksuval-
miuden hoidon keinojen kayttamisté. Pykélén / momentissa sdédettiisiin rahastoyhtion velvol-
lisuudesta aktivoida tarvittaecssa maksuvalmiuden hoidon keinot sellaisessa tilanteessa, joissa
osuudenomistajien edun toteutuminen edellyttdd aktivointia. Talloin edellytyksend olisi myds
se, ettd aktivoitavat maksuvalmiuden hoidon keinot on sisdllytetty sijoitusrahaston sdantoihin.

Pykéldn 2 momentissa sdddettdisiin maksuvalmiuden hoidon keinojen kéyttod koskevista me-
nettelytavoista. Rahastoyhtion tulisi laatia ja panna taytdntoon yksityiskohtaiset toimintaperi-
aatteet ja menettelyt kaikkien valittujen maksuvalmiuden hoidon keinojen aktivoimiseksi ja
poistamiseksi. Témén lisdksi rahastoyhtion olisi otettava kayttoon kaikki tarvittavat operatiivi-
set ja hallinnolliset jarjestelyt, jotka liittyvat valittujen valineiden kdyttdmiseen. Finanssival-
vonnalle olisi toimitettava maksuvalmiuden hoidon keinojen aktivoimista ja poistoa varten laa-
ditut toimintaperiaatteet ja menettelyt.

Pykildn 3 momentissa sédadettdisiin apporttina tehtdvén lunastuksen kaytostd maksuvalmiuden
hoidon keinona. Apporttia ei voisi hyddyntdd ei-ammattimaisen asiakkaan lunastuksissa ja se
tulisi siten kdyttoon vain ammattimaisten asiakkaiden lunastuspyyntdjen tayttdmiseksi. Jotta
voidaan varmistua lunastavien osuudenomistajien ja sijoitusrahastoon jadvien osuudenomista-
jien tasavertaisesta kohtelusta, olisi apporttina tehtdvdan lunastuksen vastattava suhteellista
osuutta sijoitusrahaston hallussa olevista varoista (niin sanottu pro rata -osuus). Mikali kyseessa
kuitenkin olisi indeksié seuraava porssilistattu rahasto, ei apporttina luovutettavan omaisuuden
tarvitsisi vastata suhteellista osuutta sijoitusrahaston varoista. Muutosdirektiivi tunnistaa myos
apporttina tehtdvan lunastuksen tilanteessa, jossa sijoitusrahastoa markkinoidaan ainoastaan
ammattimaisille sijoittajille. Sijoitusrahastolain 8 luvun 8 §:n 1 momentin mukaan sijoitusra-
hasto on kuitenkin avoinna kaikille sijoittajille, jolloin edelld mainittu tilanne ei sellaisenaan
tule kyseeseen. Pykild perustuisi sijoitusrahastodirektiivin 18 a artiklan 2 kohdassa esitettyihin
edellytyksiin.
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7 §. Maksuvalmiuden hoidon keinojen kdytto poikkeuksellisissa tilanteissa. Pykala olisi uusi ja
siind séddettdisiin maksuvalmiuden hoidon keinojen kéytosté tietyissé poikkeustilanteissa. Py-
kalan I momentin 1 ja 2 kohdassa sdadettiisiin merkintGjen, takaisinostojen ja lunastusten kes-
keyttamisestd tai varojen erottelujarjestelyjen kdytosta poikkeustilanteissa. Poikkeustilanteissa
ja osuudenomistajien edun vaatiessa sijoitusrahastolla olisi aina mahdollisuus kdyttaa valitse-
miensa keinojen lisdksi myos merkintdjen, takaisinostojen ja lunastusten viliaikaista keskeyt-
témistd tai varojen erottelujarjestelyjd. Poikkeuksellinen tilanne voisi olla esimerkiksi vakava
markkinahéirid. Pykélédn 1 momentti perustuisi sijoitusrahastodirektiivin 84 artiklan 2 kohdan
vaatimuksiin.

Pykélan 2 momentissa sdddettdisiin voimassa olevan lain 10 luvun 6 §:n 2 momenttia vastaa-
vasti rahastoyhtion velvollisuudesta keskeyttdd rahasto-osuuksien lunastaminen sijoitusrahas-
ton varallisuuden arvon tai rahasto-osuudenomistajien méérin laskettua alle 8 luvun 8 §:ssd
sdddetyn tai rahaston sdénnoissd médrdtyn vahimmaisméérén, jos tilannetta ei ole korjattu maa-
rdajassa. Sijoitusrahastolain 10 Iuvun 6 §:n 2 momenttia vastaavat velvollisuudet ehdotetaan
siirrettdvaksi 5 lukuun, jotta maksuvalmiuden hoidon keinoja koskeva sddntely muodostaa ko-
konaisuuden.

8 §. llmoitus maksuvalmiuden hoidon keinojen kéytostd. Pykala olisi uusi ja siind sdddettéisiin
rahastoyhtion velvollisuudesta ilmoittaa Finanssivalvonnalle maksuvalmiuden hoidon keinojen
kaytostd. Pykdlan I momentti kattaisi tilanteet, joissa rahastoyhtion on ilmoitettava viipymatta
maksuvalmiuden hoidon keinojen kéytostd Finanssivalvonnalle. Téllaisia tilanteita olisi ensin-
nakin merkintdjen, takaisinostojen ja lunastusten keskeytys poikkeuksellisissa tilanteissa. Vas-
taavasti Finanssivalvonnalle tulisi ilmoittaa viipymdtti tilanteissa, joissa rahasto-osuuksien lu-
nastaminen keskeytetéén sijoitusrahaston varallisuuden arvon tai rahasto-osuudenomistajien
maérin laskettua alle laissa sdddetyn tai rahaston sdénnoissd médrdtyn vihimmaéismaéran. Li-
siksi ilmoitusvelvollisuus tulisi maksuvalmiuden hoidon keinojen kaytdsté silloin, kun niiden
soveltaminen ei kuulu sijoitusrahaston tavanomaiseen liiketoimintaan. Nédin Finanssivalvonta
voisi puuttua paremmin maksuvalmiusongelmien mahdollisiin laajemmin markkinoille levia-
viin heijastusvaatimuksiin.

Pykilidn 2 momentissa sdadettdisiin varojen erottelujérjestelyjd koskevasta raportointivelvolli-
suudesta. Jos sijoitusrahastossa on otettu kdyttoon tai poistettu kdytdstd varojen erottelujarjes-
telyjd, tulisi asiasta ilmoittaa Finanssivalvonnalle kohtuullisessa ajassa ennen kyseisen jérjeste-
lyn toteuttamista.

Pykaldlld pantaisiin kansallisesti tdytdntdon sijoitusrahastodirektiivin 84 artiklan 3 kohdan
muutokset.

9 §. Finanssivalvonnan oikeus mddrdtd merkintdjen, takaisinostojen ja lunastusten keskeyttd-
misestd. Pykala olisi uusi ja siind sdddettdisiin Finanssivalvonnan oikeudesta vaatia rahastoyh-
tiotd ottamaan kayttoon tai poistamaan kaytostd merkintdjen, takaisinostojen ja lunastusten kes-
keytyksen. Tdma olisi mahdollista vain poikkeuksellisissa tilanteissa, kun sijoittajansuojaan tai
rahoitusvakauteen kohdistuu riskejd, jotka perustellun ja tasapuolisen ndkemyksen mukaan
edellyttavit tdllaisen oikeuden kayttdmista.

Finanssivalvonnan olisi kuultava rahastoyhtiotd ennen kuin se méaéardad maksuvalmiuden hoidon
keinojen kaytosta tai kdytostd poistamisesta. Kuuleminen olisi suoritettava hallintolain 34 §:n
mukaisesti. Sellaisissa tilanteissa, joissa lunastusten keskeyttdmisestd maédrdéiminen on asian
poikkeuksellisen vakavuuden vuoksi tehtdvé ilman aiheetonta viivytystéd, voisi Finanssivalvonta
ratkaista asian asianosaista kuulematta hallintolain 34 §:n 2 momentin mukaisesti. Tilanteessa,
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jossa Finanssivalvonnan voisi olla perusteltua kayttdd oikeutta méaritd merkintojen, takaisin-
ostojen ja lunastusten keskeyttdmisesté, méirdys pitdisi mahdollisesti saada voimaan hyvin no-
peasti. Ndin voisi tapahtua esimerkiksi tilanteessa, jossa Finanssivalvonta havaitsisi, ettd rahas-
toon kohdistuu vaarinkaytoksia tai rahaston arvostus ei vastaa todellisuutta eikd kyseinen rahas-
toyhtio ryhtyisi tarpeellisiin toimiin. Kuulemisen méardaika pitdisi suhteuttaa tilanteeseen. Hal-
lintolain 33 §:n mukaan selvityksen antamisen méérdaika pitdd suhteuttaa asian laatuun. Hallin-
tolain 34 §:n 2 momentin 4 kohta mahdollistaa sen, ettei asianosaista kuulla ennen asian ratkai-
semista, jos kuuleminen saattaa vaarantaa paétoksen tarkoituksen toteutumisen. Néin ollen Fi-
nanssivalvonta voisi joutua madraamaan merkintdjen, takaisinostojen ja lunastusten keskeytta-
misestd poikkeuksellisesti myGs asianosaista kuulematta, etteivit sijoittajansuojaan tai rahoitus-
vakauteen kohdistuvat riskit ehdi liiaksi toteutua. Pykalélld pantaisiin kansallisesti tdytdntoon
sijoitusrahastodirektiivin 84 artiklan 2 kohdan b alakohta.

10 §. Finanssivalvonnan velvollisuus ilmoittaa maksuvalmiuden hoidon keinojen kéytostd. Py-
kala olisi uusi ja siind sdddettdisiin Finanssivalvonnan velvollisuudesta viipymattd ilmoittaa saa-
mistaan maksuvalmiuden hoidon keinojen kaytt6d koskevista ilmoituksista. Pykdlan I momen-
tin mukaan Finanssivalvonnalla olisi velvollisuus ilmoittaa rahastoyhtion kotivaltion toimival-
taisille viranomaisille ja toimivaltaisille viranomaisille sellaisissa jasenvaltioissa, joissa sijoi-
tusrahaston osuuksia markkinoidaan.

Pykéldn 2 momentti kasittdisi tilanteet, joissa Finanssivalvonta on kdyttdnyt omaa oikeuttaan
madratd merkintdjen takaisinostojen ja lunastusten keskeyttamisestd. Téllaisissa tilanteissa Fi-
nanssivalvonnan olisi ilmoitettava valtuuden kayttdmisestd rahastoyhtion kotivaltion toimival-
taisille viranomaisille ja toimivaltaisille viranomaisille sellaisissa jasenvaltioissa, joissa sijoi-
tusrahaston osuuksia markkinoidaan.

Pykéldn 3 momentin mukaan Finanssivalvonnan tulisi toimittaa ilmoitus my6s Euroopan arvo-
paperimarkkinaviranomaiselle. Mikéli rahoitusjirjestelmén vakauteen ja eheyteen saattaa koh-
distua riskejd, tulisi ilmoitus toimittaa myos jérjestelmériskikomitealle.

Lainkohdalla pantaisiin kansallisesti tidytdntoon sijoitusrahastodirektiivin 84 artiklan 3 kohdan
3 kappale ja 3 a kohta.

11 §. Pyynté maksuvalmiuden hoidon keinojen kdyttdmiseksi. Pykala olisi uusi ja siind sdddet-
tdisiin viranomaisten vélisistd toimenpidepyynndistd koskien maksuvalmiuden hoidon keinojen
kayttamistd. Ulkomaisen ETA-rahastoyhtion kotivaltion tai sijoitusrahaston vastaanottavan
ETA-valtion toimivaltaiset viranomaiset voisivat esittdd Finanssivalvonnalle pyynnon siité, ettd
Finanssivalvonta kéyttiisi 9 §:n mukaista oikeuttaan méériatd merkintojen, takaisinostojen ja
lunastusten keskeyttamisestd. Pyynto tulisi perustella ja toimittaa Euroopan arvopaperimarkki-
naviranomaiselle. Jos rahoitusjirjestelmin vakauteen tai eheyteen saattaisi kohdistua riskeja,
tulisi kyseinen ilmoitus toimittaa Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen lisdksi jarjestel-
mairiskikomitealle.

Finanssivalvonta voi paityd noudattamaan télle esitettyd pyyntdd tai jattdd pyynnon hyviksy-
mattd. Pykdldn 2 momentissa sdddettdisiin tilanteesta, jossa Finanssivalvonta ei hyviksy saa-
maansa pyyntod. Talloin Finanssivalvonnan olisi esitettdvd perusteet ja erimielisyyden syyt
pyynnon hyviksymatti jattimiselle pyynnon esitténeille toimivaltaisille viranomaisille ja Eu-
roopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle. Jos alkuperdinen toimenpidepyyntd on toimitettu
jarjestelmariskikomitealle, Finanssivalvonnan olisi toimitettava oma ilmoituksensa Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaisen lisdksi myos jérjestelmariskikomitealle.
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Pykéldn 3 momentissa viitataan Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen asiassa antamaan
lausuntoon. Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen laatii lausunnon alkuperdisestd pyyn-
nosti ja Finanssivalvonnan pyyntdon laatimasta vastauksesta, jos Finanssivalvonta on paatynyt
jattamadn alkuperdisen pyynnon hyvaksymattd. Jos Finanssivalvonta on paattanyt olla toimi-
matta Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen lausunnon mukaisesti, sen olisi ilmoitettava
asiasta télle ja pyynnon esittineille toimivaltaisille viranomaisille. Finanssivalvonnan olisi pe-
rusteltava lausunnon noudattamatta jéttdminen tai aikomuksensa jittdd noudattamatta sitd. Eu-
roopan arvopaperimarkkinaviranomainen voi harkintansa mukaan péétya julkistamaan Finans-
sivalvonnan antamat perusteet timéan lausunnon noudattamatta jattamiselle, ellei julkistaminen
ole ristiriidassa rahaston osuudenhaltijoiden tai yleison oikeutettujen etujen kanssa.

Pykalalld pantaisiin kansallisesti tdytédntoon sijoitusrahastodirektiivin 84 artiklan 3 b,3 cja3 e
kohdat. Sijoitusrahastodirektiivin 84 artiklan 3 e kohdan osalta kansallista toimeenpanoa edel-
lyttda ainoastaan kohdan ensimmaéinen virke.

6 luku Ulkoistaminen

1 §. Rahastoyhtion toiminnan ulkoistaminen. Pykélan 2 momenttia ehdotetaan muutettavaksi
niin, ettd viittaus merkittdvin toiminnon ulkoistamiseen korvattaisiin tarkemmalla muutosdi-
rektiivin mukaisella viittauksella lain 1 luvun 1 §:n 1 momentin 1 kohdassa méériteltyyn sijoi-
tusrahastotoimintaan ja lain 2 luvun 2 §:n rahastoyhtidlle sallittuun toimintaan. Sijoitusrahasto-
toiminta kattaa sijoitusrahastodirektiivin liitteessd II listatut sijoitusten hoitamisen, hallinnoin-
nin ja markkinoinnin tehtédvit, joita ei ole muutosdirektiivin antamisen yhteydessd muutettu.
Sijoitusrahastodirektiivin johdantokappaleen kohdan 50 mukaan tarkempi méérittely on tarpeen
yhdenmukaisen soveltamisen varmistamiseksi. Muutoksella pantaisiin kansallisesti tdytdntoon
sijoitusrahastodirektiivin 13 artiklan johdantokappaleen muutos.

Pykélan 3 momentti ehdotetaan kumottavaksi, koska merkittdvan toiminnon késitetta ei ulkois-
tamisesta endd laissa kaytettdisi sijoitusrahastodirektiivin muutoksen tismentiessa aiemman il-
maisun “yhden tai useamman omista tehtavistddn” ilmaisuksi ”yhden tai useamman liitteessa II
tarkoitetun tehtdvén tai 6 artiklan 3 kohdassa tarkoitetun palvelun” mukaiseksi ilmaisuksi.

Pykéldn 4 momenttia ehdotetaan muutettavaksi niin, etti viittaus merkittdvén toiminnon ulkois-
tamiseen korvattaisiin tarkemmalla muutosdirektiivin mukaisella viittauksella lain 1 luvun 1 §:n
1 momentin 1 kohdassa méiériteltyyn sijoitusrahastotoimintaan ja lain 2 luvun 2 §:n rahastoyh-
tiolle sallittuun toimintaan. Muutoksella pantaisiin kansallisesti tdytdntoon sijoitusrahastodirek-
tiivin 13 artiklan johdantokappaleen muutos.

Pykéldn 5 momenttia ehdotetaan muutettavaksi vastaavalla tavalla korvaamalla viittaus merkit-
tdvén toiminnon ulkoistamiseen tarkemmalla muutosdirektiivin mukaisella viittauksella lain 1
luvun 1 §:n 1 momentin 1 kohdassa méadriteltyyn sijoitusrahastotoimintaan ja lain 2 luvun 2 §:n
rahastoyhtiflle sallittuun toimintaan. Muutoksella pantaisiin kansallisesti tdytédnto6n sijoitusra-
hastodirektiivin 13 artiklan johdantokappaleen muutos.

Pykéldan ehdotetaan lisattavaksi uusi 9 momentti, jonka mukaan ulkoistettujen ja edelleen ul-
koistettujen tehtdvien hoitamisessa ja palvelujen tarjoamisessa noudatettaisiin sijoitusrahasto-
lakia siitd riippumatta, mika ulkoistettua tehtdvad hoitavan oikeudellinen asema tai sijainti-
paikka on. Muutoksella pantaisiin kansallisesti tdytdntoon sijoitusrahastodirektiivin 13 artiklan
uusi 4 kohta.
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2 §. Ulkoistamisen edellytykset. Pykélan I momenttia ehdotetaan muutettavaksi niin, etti ra-
hasto-osuudenomistajien edunmukaisuus ulotettaisiin myds asiakkaiden edunmukaisuuteen. Li-
siksi asiamiehelle annettujen tehtdvien ohella palvelun tarjoamisen luonne olisi otettava huo-
mioon asiamiehen riittdvad ammattitaitoa arvioitaessa. Ndillda muutoksilla tdsmennettiisiin ra-
hastoyhtion velvollisuuksia palvelun ulkoistamistilanteissa, esimerkiksi asiamiehen markkinoi-
dessa rahasto-osuuksia rahastoyhtion lukuun. Liséiksi momenttiin on lisétty rahastoyhtiolle vel-
vollisuus esittdd Finanssivalvonnalle objektiiviset perusteet tehtivien ulkoistamiselle. Muutos-
direktiivin johdantokappaleen kohdan 48 perusteella velvollisuus on tarpeen AIFM-direktiivin
ja sijoitusrahastodirektiivin oikeudellisten kehysten yhdenmukaistamiseksi. Muutoksilla pan-
taisiin kansallisesti tdytantoon sijoitusrahastodirektiivin 13 artiklan 1 kohdan b alakohdan muu-
tokset.

Pykaldén ehdotetaan lisdttédviksi uusi 3 momentti. Sijoitusrahastojen markkinointia voisi rahas-
toyhtion liséksi tai sijaan hoitaa yksi tai useampi jakelija joko rahastoyhtion lukuun tai omaan
lukuunsa. Moniin sijoitusrahastojen jakelijoihin sovelletaan rahoitusvalineiden markkinat -di-
rektiivin 2014/65/EU (MiFID) tai vakuutusten tarjoamisesta annetun direktiivin (EU) 2016/97
(IDD) mukaisia vaatimuksia. Ndistd direktiiveistd johtuvassa sdéntelyssd maaritelladn kattavasti
palveluntarjoajien velvollisuudet niiden omia asiakkaita kohtaan. Sijoitusrahastojen tarjoami-
sessa olisi erotettava, toimiiko jakelija rahastoyhtion lukuun vai omaan lukuunsa markkinoides-
saan sijoitusrahastoa MiFID:n nojalla tai IDD:n mukaisten vakuutusmuotoisten sijoitustuottei-
den kautta. Jakelijan markkinoidessa sijoitusrahastoja omaan lukuunsa, ei sijoitusrahastolain 6
luvun mukaisia toiminnan ulkoistamista koskevia sddnnoksia sovellettaisi, vaikka rahastoyhtion
jajakelijan vililla olisi tehty jakelusopimus. Muutoksen johdosta pykéldan nykyiset 3—5 momen-
tit siirtyisivdt 4—6 momenteiksi. Muutoksella pantaisiin kansallisesti tdytdntoon sijoitusrahasto-
direktiivin 13 artiklan uusi 3 kohta.

8 luku Sijoitusrahaston perustaminen, siinnot, vihimmaiispddoma ja rahasto-
osuudenomistajien vihimmaismairi

2 §. Sijoitusrahaston sddnnot. Pykdladn lisattdisiin uusi 19 kohta, jonka mukaisesti sijoitusra-
haston séénnossa pitéisi ilmoittaa valitut maksuvalmiuden hoidon keinot. Jotta sijoittajat voisi-
vat tehdd omaan riskinottohalukkuuteensa ja likviditeettitarpeisiinsa soveltuvat sijoituspéatok-
set, tulisi sijoittajille tiedottaa maksuvalmiuden hoidon keinoista ja niiden kdyton edellytyksista.
Muutos siséltdisi sijoitusrahastodirektiivin 18 a artiklan mukaisen edellytyksen, jonka mukaan
sijoitusrahaston sdanndissd on ilmoitettava valitut maksuvalmiuden hoidon keinot. Muutoksen
johdosta tehtiisiin pykdldn myds listatekninen muutos.

9 luku Sijoitusrahaston hoitaminen

10 §. Rahastoyhtion raportointivelvollisuus institutionaalisille sijoittajille. Pykélan otsikko
muutettaisiin informatiivisemmaksi niin, ettd institutionaaliset sijoittajat raportointivelvollisuu-
den kohteena lisdttéisiin pykéldn nimeen. Pykélén I momenttia esitetdéin muutettavaksi siten,
ettd viittaukset kumottuihin eldkeséatiolakiin (1774/1995) ja vakuutuskassalakiin (948/2021)
korvattaisiin viittauksella lisdelakesdatioistd ja lisdeldkekassoista annetun lain (947/2021) mu-
kaisiin lisdeldkelaitoksiin. Pykdldadan esitetyt muutokset olisivat luonteeltaan sdddéshuoltotekni-
sid.

10 luku Sijoitusrahaston arvon laskeminen, liikkeeseenlasku ja lunastaminen

4 §. Rahasto-osuuden arvon laskeminen. Pykélén 2 momenttia ehdotettaisiin muutettavaksi si-
ten, ettd siitd poistettaisiin maininnat joustavan hinnoittelumenetelman kaytosta ja sen kaytto-
edellytyksistd. Muutos johtuu siitd, ettd joustavaa hinnoittelua koskeva maéarittely liséttiisiin
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hallituksen esityksessd lain 5 luvun 4 §:n mukaisiin maksuvalmiuden hoidon keinoihin. Nédin
kaikki maksuvalmiuden hoidon keinot olisivat yhdenmukaisesti samassa lainkohdassa.

6 §. Lunastusten rajoittaminen ja viliaikainen keskeyttiminen. Pykdld ehdotetaan kumottavaksi
kokonaisuudessaan. Muutosdirektiivin johdosta sijoitusrahastojen kéytettavissa olevia maksu-
valmiuden hoidon keinoja laajennettaisiin nykyisesti. Sijoitusrahastodirektiivin 84 artiklan 2
kohdan a alakohta, johon pykéldn 1 momentti on perustunut, on muutettu. Pykélédn 1 momentin
mukainen mahdollisuus lunastusten rajoittamiseen ja véliaikaiseen keskeyttdmiseen katetaan 5
luvun uuden 7 §:n sdatdmisella.

Pykéldn 2 momentti viittaa tilanteisiin, joissa sijoitusrahaston arvo alittaa 8 luvun 8 §:n mukai-
sen vihimmaéispddomavaatimuksen tai sijoitusrahasto ei tdytd osuudenomistajien vdhimmaéis-
midrdd koskevaa vaatimusta. Sijoitusrahaston vahimmaéispddomaa ja rahasto-osuudenomista-
jien médrda koskeva sddnnos on kansallinen, eiké sité esiteté tdssd yhteydessd muutettavan. V-
himmaispddomaa koskevan vaatimuksen tavoitteena on ollut varmistaa, ettd sijoitusrahastotoi-
minnassa on kyse aidosta yhteissijoittamisesta (HE 69/1996 vp s. 22). Sijoitusrahaston verova-
pauden edellytyksend on katsottu olevan, ettd laissa selkedsti maritellddn sijoitusrahastolta vaa-
dittavien osuudenomistajien vihimmaislukumééra (HE 304/2018 vp s. 41). Pykéldn 2 momen-
tin sisélto liittyy olennaisesti maksuvalmiuden hoidon keinojen kiyttoon, joten sen vaatimukset
sisdlloltddn ehdotetaan siirrettdvaksi 5 luvun 7 §:n 2 momenttiin.

Pykéldan 3 momentti kumottaisiin, silld se viittaa pykéldn kumottavaksi ehdotettavaan 1 mo-
menttiin.

7 §. Finanssivalvonnan oikeus mddrdtd lunastusten keskeyttimisestd. Pykélaa esitetdin kumot-
tavaksi kokonaisuudessaan. Maksuvalmiuden hoidon keinoja koskevat lainkohdat ehdotetaan
lisattavaksi lain 5 lukuun, joka kattaa sijoitusrahastojen vakavaraisuuden ja riskienhallinnan.
Finanssivalvonnalla olisi 5 luvun 9 §:n nojalla oikeus maaréta tietyissa tilanteissa merkintojen,
takaisinostojen ja lunastusten keskeyttdmisestd. Finanssivalvonnan oikeudet eivdt muutoksen
johdosta rajoittuisi, vaan ne tarkentuisivat ja kattaisivat lunastusten keskeyttdmisen liséksi mer-
kintdjen ja takaisinostojen keskeyttdmisen. Pykald perustuisi sijoitusrahastodirektiivin 84 artik-
lan 2 kohdan b alakohtaan, jota on muutettu.

8 §. llmoitus lunastusten keskeyttimisestd. Pykala ehdotetaan kumottavaksi kokonaisuudessaan.
Maksuvalmiuden hoidon keinoja koskevat lainkohdat esitetéén siirrettdvéksi lain 5 lukuun, joka
siséltdd sijoitusrahastojen riskienhallintaa ja vakavaraisuutta koskevat lainkohdat. Rahastoyh-
tion tulisi jatkossakin ilmoittaa lunastusten keskeyttdmisesté Finanssivalvonnalle lain 5 luvun 8
§:n perusteella. Finanssivalvonnan velvollisuudesta ilmoittaa ulkomaiselle ETA-valvontaviran-
omaiselle maksuvalmiuden hoidon keinojen kédytosta sdddettdisiin puolestaan lain 5 luvun 10
§:ssé.

13 luku Sijoitusrahaston sijoittaminen

6 §. Rahastosijoitukset. Pykélédn 7 momenttia ehdotettaisiin muutettavaksi siten, ettd rahastoyh-
tion ottaessa kdyttoon varojen erottelujarjestelyn, erotettuja varoja ei otettaisi huomioon 13 lu-
vun sijoitusrahaston sijoittamista koskevia rajoja laskettaessa. Muutoksella pantaisiin kansalli-
sesti tdytantoon sijoitusrahastodirektiivin 57 artiklan uusi 3 kohta.

14 luku Syottorahastorakenne
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5 §. Kohderahaston lunastusten keskeyttdminen. Pykélaan esitetddn tehtdvéksi tekninen muutos.
Viittaus kumottavaksi esitettyyn sijoitusrahastolain 10 luvun 6 §:n 1 momenttiin ehdotetaan
korvattavan viittauksella lain 5 luvun 7 §:n 1 momentin 1 kohtaan.

19 luku Rahastoyhtion toimiluvan peruuttaminen ja toiminnan rajoittaminen seké
rahastoyhtion ja sijoitusrahaston lakkauttaminen

7 §. Rahastoyhtion velvollisuus ryhtyd toimenpiteisiin sijoitusrahaston lakkauttamiseksi tai su-
lautumiseksi. Pykélan I momenttiin esitetddn tehtdviksi tekninen viittausmuutos. Viittaus ku-
mottavaksi esitettyyn sijoitusrahastolain 10 luvun 6 §:n 2 momenttiin ehdotetaan korvattavaksi
viittauksella sijoitusrahastolain 5 luvun 7 §:n 2 momenttiin.

21 luku Siilytysyhteison tehtivit

5 §. Sdgilytystoiminnan ulkoistamisen edellytykset. Pykdldan ehdotettaisiin lisattavaksi wusi 3
momentti, jolloin nykyinen 3 momentti siirtyisi 4 momentiksi, nykyinen 4 momentti siirtyisi 5
momentiksi ja nykyinen 5 momentti siirtyisi 6 momentiksi. Pykéldn 2 momentin 4 kohdan vaa-
timusta séilytysyhteison velvollisuudesta arvioida ja valvoa ulkoistetun tehtévén hoitajaa, ei
noudatettaisi silloin, kun kyseessd on arvopaperikeskusasetuksen 29 artiklan 3 kohdan ja 48
artiklan 10 kohdan nojalla hyvaksytysséd delegoidussa sdddoksessd médritellyn sijoittavan arvo-
paperikeskuksen ominaisuudessa toimiva arvopaperikeskus. Sijoittava arvopaperikeskus on
madritelty komission delegoidussa asetuksessa (EU) 2017/392, joka koskee arvopaperikeskus-
asetuksen tdydentdmistd arvopaperikeskusten toimilupiin, valvontaan ja toimintaan liittyvid
vaatimuksia koskevilla teknisilld sdéntelystandardeilla. Muutoksella pantaisiin tédyténtoon sijoi-
tusrahastodirektiivin 22 a artiklan 2 kohdan ¢ alakohdan muutos.

Pykéldn 4 momentiksi siirtyvaksi esitettdvad 3 momenttia ehdotetaan muutettavaksi niin, ettd
lainkohdan viittaus ajantasaistettaisiin koskemaan arvopaperikeskusasetuksen 29 artiklan 3
kohdan ja 48 artiklan 10 kohdan nojalla hyviksytyssé delegoidussa sdddoksessd madriteltynd
liikkeeseen laskevana arvopaperikeskuksena toimivana arvopaperikeskuksena, jolloin arvopa-
perikeskuksen palvelujen tarjoamista ei pideté sdilytysyhteison sdilytystoimintojen ulkoistami-
sena. Sijoittavana arvopaperikeskuksena toimivan arvopaperikeskuksen palvelun tarjoaminen
katsottaisiin kuitenkin sdilytysyhteison sdilytystoimintojen ulkoistamiseksi. Muutoksella pan-
taisiin tdytdntoon AIFM-direktiivin 21 artiklan 11 kohdan 5 alakohta. Muutoksen johdosta py-
kalan 5 momentiksi siirtyviksi esitettdvadn 4 momenttiin ehdotetaan tehtaviaksi viittaustekninen
korjaus.

25 luku Ulkomaisia rahastoyhtiéiti ja valvontayhteistyota koskevat erityissasinnok-
set

13 a §. Valvontatoimenpidettd koskeva pyynto. Pykala olisi uusi ja siind saddettdisiin Suomea
koskevia valvontatoimenpidepyyntdjd. Pykéldn I momentti kattaisi tilanteet, joissa rahastoyh-
tidn isdntdvaltion toimivaltainen viranomainen esittdisi perustellun pyynnon Finanssivalvon-
nalle suorittaa Suomessa valvontatoimenpiteitd. Pykéldn 2 momentti pitiisi siséllddn Finanssi-
valvonnan velvollisuuden ilman aiheetonta viivytystd ilmoittaa timén pyynnon johdosta kéyt-
tdmistddn valtuuksista ja havainnoista. Finanssivalvonnan ilmoitusvelvollisuus kattaisi pyyn-
ndn esittdneen rahastoyhtion iséntivaltion toimivaltaisen viranomaisen liséksi Euroopan arvo-
paperimarkkinaviranomaisen. Jos rahoitusjérjestelmén vakauteen tai eheyteen saattaa kohdistua
riskejd, olisi ilmoitus toimitettava lisdksi jérjestelmériskikomitealle. Pykéldn tarkoituksena on
valvontayhteistyon ja -tehokkuuden parantaminen. Lainkohdalla pantaisiin kansallisesti téytén-
to0n sijoitusrahastodirektiivin 98 artiklan uusi 3 kohta.
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15 §. Finanssivalvonnan velvollisuus toimittaa tietoja ETA-valtion toimivaltaiselle viranomai-
selle. Pykélaan ehdotetaan lisdttdvaksi uusi 5 momentti. Finanssivalvonnan olisi ilmoitettava
ETA-valtion toimivaltaiselle viranomaiselle, jos rahastoyhtio tai kyseisen rahastoyhtion hoi-
tama sijoitusrahasto saattaa muodostaa merkittdvan vastapuoliriskin 1dhteen toisessa ETA-val-
tiossa sijaitsevalle luottolaitokselle tai muulle jarjestelmériskin kannalta olennaiselle laitokselle
taikka toisen ETA-valtion rahoitusjérjestelmin vakaudelle. Ilmoitus olisi tehtévé sijoitusrahas-
todirektiivin 101 artiklan mukaisia menettelyja noudattaen, jotka on padasiallisesti kansallisesti
pantu tdytdntdon lain 25 luvussa. Finanssivalvonnan olisi lisdksi ilmoitettava kahdenvélisesti
asiasta sille ETA-valtion valvojalle, jota asia suoraan koskee. Muutoksella pantaisiin kansalli-
sesti tdytdntoon uuden 20 a artiklan 3 kohdan 3 kappaleen velvoitteet. Muutoksen vuoksi ny-
kyinen 5 momentti siirtyisi uudeksi 6 momentiksi.

27 luku Seuraamukset ja rikkomuksista ilmoittaminen

2 §. Seuraamusmaksu. Pykalan I momenttia ehdotetaan muutettavaksi. Pykéldn 1 momentin 3
kohtaan ehdotetaan lisdttavaksi 5 luvun 8 §:n mukainen velvollisuus koskien maksuvalmiuden
hoidon keinojen kdyttdmisestd ilmoittamista. Pykdldn 1 momentin 5 kohdan viittaus kumotta-
vaksi esitettyyn sijoitusrahastolain 10 luvun 8 §:n 1 momenttiin ehdotetaan puolestaan poistet-
tavaksi.

Laki Finanssivalvonnasta

5 §. Muut finanssimarkkinoilla toimivat. Pykélan 1 momenttiin esitetdan tehtavéksi viittaustek-
ninen korjaus. Pykéldn 1 momentin 18 kohdan viittaus kiinteistdrahastolain mukaiseen kiinteis-
torahastoon korvattaisiin viittauksella vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 18 a luvun
mukaiseen kiinteistorahastoon.

62 §. Toimiluvan myontdimiseen ja perumiseen sekd omistajavalvontaan liittyvd tietojenvaihto.
Pykéléaan esitetddn tehtdvaksi viittaustekninen korjaus. Viittaukset sijoitusrahastolain 16 §:ssd
tarkoitettuihin velvollisuuksiin korvattaisiin viittauksella sijoitusrahastolain 4 luvun 7 §:n mu-
kaisiin velvollisuuksiin. Vanhan sijoitusrahastolain (48/1999) 16 §:n velvollisuudet ovat koko-
naisuudistuksessa siirretty sijoitusrahastolain 4 luvun 7 §:4én.

71 §. Oikeus ja velvollisuus luovuttaa tietoja. Finanssivalvonnalla on, sen lisdksi, mitd julki-
suuslaissa sdddetddn, oikeus luovuttaa salassa pidettdvia tietoja muille viranomaisille niin kuin
Finanssivalvonnasta annetun lain 71 §:n 1 momentissa tarkemmin sididetddn. Finanssivalvon-
nasta annetun lain 71 § tulee sovellettavaksi verolainsdddannon tietojenluovutusta koskevien
saannosten sijaan.

Pykéldn 1 momentin 5 kohdan viittaus kiinteistorahastolakiin korvattaisiin viittauksella vaihto-
ehtorahastojen hoitajista annetun lain 18 a luvun mukaiseen Keskuskauppakamarin kiinteiston-
arviointilautakuntaan. Kyseessé olisi tekninen muutos.

Pykéldn 1 momentin 16 kohtaan liséttdisiin sdédnnos, jonka mukaan Finanssivalvonta voisi luo-
vuttaa Verohallinnolle myds verotuksen toimittamisen kannalta merkityksellisia tietoja salassa-
pitosddnndsten estamattd. Luovutetuilla tiedoilla olisi oltava merkitystd verotusmenettelysti an-
netun lain velvoitteiden laiminlydnnin estimiseen tai selvittdmiseen. Luovutetut tiedot voisivat
olla vain sellaisia, joita Finanssivalvonta on havainnut vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun
lain ja sijoitusrahastolain noudattamisen valvonnassa. Sddnndkselld pantaisiin tidytdntoon
AIFM-direktiivin 47 artiklan 3 kohdan muutokset seké sijoitusrahastodirektiivin 102 artiklan 1
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ja 2 kohdan muutokset. Voimassa oleva sdannds tietojen luovuttamisesta Verohallinnolle kos-
kee vain rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen estdmiseen liittyvid tietoja. Néin ollen 16 koh-
dan soveltamisala laajenisi koskemaan my06s muita verotusmenettelylain velvoitteita.

Tallaiset tiedot voivat sisdltdd myos henkilGtietoja. HenkilGtietojen késittely perustuisi télldin
tietosuoja-asetuksen 6 artiklan 1 kohdan e alakohtaan.

Laki erdiden asuntojen vuokraustoimintaa harjoittavien osakeyhtididen veronhuojennuksesta

2 §. Verovapauden mydntimisen edellytykset. Pykdlan 1 momenttiin esitetddn tehtdviaksi viit-
taustekninen korjaus. Pykéldn 2 momentin 3 ja 6 kohdassa on viitattu kumottavaksi esitettyyn
kiinteistorahastolakiin. Viittaukset korjattaisiin siten, ettd 2 §:n 1 momentin 3 kohdassa viitat-
taisiin vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 18 a luvun 16 §:n 2 momentin 3—6 kohtiin.
Vastaavasti 2 §:n 1 momentin viittaus kiinteistorahastolakiin korvattaisiin viittauksella vaihto-
chtorahastojen hoitajista annetun lain 18 a lukuun, joka kasittéisi kiinteistGrahastot. Sdannosten
asiasisdltod ei muutettaisi vaan kyseessa olisi tdysin viittaustekninen muutos.

8 Lakia alemman asteinen séiintely

Saéntelykokonaisuutta esitetéén tiydennettdviaksi lakia alemman asteisin sddnndksin muutosdi-
rektiivin tdytdntdonpanemiseksi.

Nykyisen sddntelyn nojalla annettuja valtiovarainministerion asetuksia on muutettava muutos-
direktiivin vuoksi. Vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 7 luvun 12 §:n mukaan valtio-
varainministerion asetuksella voidaan antaa, jollei komission delegoidusta asetuksesta muuta
johdu, vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista annetun direktiivin tiytdntdonpanemiseksi
tarkemmat sdddokset 7 luvun 3 §:ssd tarkoitetusta raportoinnista Finanssivalvonnalle. Vaihto-
chtorahastojen hoitajien toiminnasta annetun valtiovarainministerion asetuksen 2 §:ssd on pantu
taytantoon AIFM-direktiivin 24 artiklan vaatimuksia valvojalle sddnndllisesti raportoitavista
tiedoista. Kyseistd pykéldd on muutettava vastaamaan 24 artiklaan tehtyjd muutoksia valvojalle
raportoitavista tiedoista muutosdirektiivin 1 artiklan 12 kohdan taytdntoonpanemiseksi.

Vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 12 Iuvun 9 §:sséd sdddetddn asetuksenantovaltuu-
tuksesta, jonka mukaisesti valtiovarainministerion asetuksella annetaan, jollei komission dele-
goidusta asetuksesta muuta johdu, vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista annetun direktii-
vin tdytantdonpanemiseksi tarkemmat sdénnokset asiakirjoista ja tiedoista, jotka sijoittajille on
lain 12 luvun 4 §:n mukaisesti vdhintd4n annettava.

Muutosdirektiivin kansallisen tdytdntoGnpanon vuoksi myds toimilupahakemuksia koskevat
asetustasoiset sdddokset tulevat muutettavaksi. Vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 4
luvun 10 §:ssd on annettu asetuksenantovaltuutus toimilupahakemukseen liitettavistd riittdvista
selvityksistd ja toimilupahakemuksen ratkaisemista varten tarvittavista asiakirjoista ja selvityk-
sistd. Valtiovarainministerion asetus vaihtoehtorahastojen hoitajien seké erityisen sdilytysyhtei-
son toimilupahakemukseen liitettévistd selvityksistd tulisi muutettavaksi sen 4 §:n osalta, jossa
on listattu toimilupahakemukseen liitettavistd selvityksistd. Taméa pykéld tulisi muutettavaksi
AIFM-direktiivin 7 artiklaan tehtyjen muutosten vuoksi.

Valtiovarainministerion asetus rahastoyhtion ja sdilytysyhteison lupahakemuksiin liitettdvista
selvityksistd, palkitsemisjérjestelmésti, rahastoesitteestd ja sijoitusrahastolain 13 luvussa tar-
koitetuista rahoitusvélineistd tulisi muutettavaksi muutosdirektiivin kansallisen tdytintdonpa-
non johdosta. Asetuksessa on muun ohella sdddetty sijoitusrahastojen toimilupahakemukseen
liitettavistd asiakirjoista. Asetuksenantovaltuudesta on sdddetty sijoitusrahastolain 2 luvun 4

62



§:ssé, jonka mukaan toimilupahakemukseen liitettdvistd selvityksisti ja sdddettién erikseen val-
tiovarainministerion asetuksessa. Muutosdirektiivin johdosta edelld mainitun asetuksen 2 luvun
10 § tulisi muutettavaksi ja tdlld muutoksella pantaisiin kansallisesti tdytdntoon sijoitusrahasto-
direktiivin 7 artiklan muutokset.

Kumottavaksi ehdotetun kiinteistdrahastolain nojalla annettu valtiovarainministerion asetus ja
Finanssivalvonnan antamat méaédraykset ehdotetaan jadavin edelleen voimaan.

9 Voimaantulo

Lait on tarkoitettu tulemaan voimaan 16.4.2026, koska muutosdirektiivin edellyttdmat muutok-
set pitdéd saattaa kansalliseen lakiin 16.4.2026 mennessi ja niiden soveltaminen on aloitettava
16.4.2026. Poikkeuksena edelliseen on tietyt Finanssivalvonnalle tehtévit raportointivelvolli-
suudet, jotka on tarkoitettu tulevan voimaan 16.4.2027, jolloin néitd koskevien lainkohtien ja
AIFM-direktiivin 24 artiklan mukaisten muutosten ja sijoitusrahastodirektiivin uuden 20 a ar-
tiklan soveltaminen alkaa. Lakimuutokset on ilmoitettava komissiolle viimeistéén 16.4.2026.

10 Toimeenpano ja seuranta

Komissio keréé jasenvaltioilta tietoa kansallisen liikkumavaran kéyttdmisestd ja mahdollisista
sithen liittyvistd muutoksista. Komissio julkistaa ndma tiedot.

Sekda AIFM-direktiivin ettd sijoitusrahastodirektiivin osalta komissio kdynnistdd 16 pédivana
huhtikuuta 2029 uudelleentarkastelun muutosdirektiivisséd vahvistettujen sddnndsten toimin-
nasta ja niiden soveltamisesta saaduista kokemuksista.

11 Suhde muihin esityksiin
11.1 Esityksen riippuvuus muista esityksisti

Esitykselld ei ole riippuvaisuuksia muihin esityksiin. [Tilanne tarkastellaan uudestaan lausun-
tokierroksen jilkeen. ]

11.2 Suhde talousarvioesitykseen

Esitykselld ei ole yhteytté talousarvioesitykseen.

12 Suhde perustuslakiin ja sdidtimisjarjestys
Omaisuudensuoja

Perustuslain 15 §:ssd sdddetdéin omaisuudensuojasta, jonka mukaan jokaisen omaisuus on tur-
vattu. Perustuslakivaliokunnan tekemin vakiintuneen tulkinnan mukaan omaisuuden perustus-
lainsuoja turvaa my0s sopimussuhteiden pysyvyyttd, joskaan kielto puuttua taannehtivasti so-
pimussuhteen koskemattomuuteen ei ole muodostunut ehdottomaksi valiokunnan tulkintakdy-
tannossa (esimerkiksi PeVL 36/2010 vp, PeVL 42/2006 vp, PeVL 63/2002 vp). Varallisuusoi-
keudellisten oikeustoimien pysyvyyden suojassa on taustalla ajatus perusteltujen odotusten suo-
jaamisesta taloudellisissa asioissa. Perustuslakivaliokunnan tulkinnoissa oikeuden luottaa so-
pimussuhteen kannalta olennaisia oikeuksia ja velvollisuuksia sdéntelevin lainsdddannon pysy-
vyyteen on katsottu kuuluvan perusteltujen odotusten suojaan niin, ettd oikeuksia tai velvolli-
suuksia ei voida sddnnella tavalla, joka kohtuuttomasti heikentdisi sopimusosapuolten oikeus-
asemaa. Valiokunta on arvioinut tulkinnoissaan tillaistakin omaisuuden suojaan puuttuvaa
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sddntelyd perusoikeuksien yleisten rajoitusedellytysten ndkokulmasta, kuten sédéntelyn tarkoi-
tuksen hyviksyttdvyyden ja oikeasuhtaisuuden kannalta (esimerkiksi PeVL 56/2005 vp, PeVL
13/2003 vp).

Edelld esitetty on otettava huomioon tarkasteltaessa vaihtoehtorahastojen hoitajille ja sijoitus-
rahastoille sdéddettdvid uusia maksuvalmiuden hoidon keinoja. Lunastusrajoitusten myoté ra-
hasto-osuudenomistajien oikeutta lunastaa rahasto-osuuksiaan rajoitettaisiin véliaikaisesti ja
osittain.

Elinkeinovapaus

Hallituksen esityksessé ehdotetut muutokset olisivat lakimuutoksia, jotka on tehtdvé kansalli-
seen lakiin Euroopan unionin direktiivin johdosta. Muutosdirektiivi ei sisélld merkittavéa liik-
kumavaraa, joskin tietyiltd osin jésenvaltiolle on mahdollistettu optio pédttiaé kyseisten muutos-
ten kansallisesta tdytdntoonpanosta. Téllaisia optioita on muun muassa AIFM-direktiivin 6 ar-
tiklan 4 kohdan ja sijoitusrahastodirektiivin 6 artiklan 3 kohdan mukaiset uudet liitinndispalve-
lut ja AIFM-direktiivin 21 artiklan 5 kohdan mukainen siilytysyhteisopoikkeus.

Perustuslain 18 §:n 1 momentin mukaan jokaisella on oikeus lain mukaan hankkia toimeentu-
lonsa valitsemallaan tydlld, ammatilla tai elinkeinolla. Rahoitusmarkkinalainsédddéanto sisiltéda
merkittdvid lakiin perustuvia rajoituksia elinkeinovapauteen. Lainsddddnnon tarkoituksena on
suojata finanssialan yritysten asiakkaiden etuja seké turvata rahoitusvakaus ja yleinen luottamus
finanssimarkkinoiden toimintaan. Lainsdadanto edellyttda, ettd finanssipalveluja tarjoavat yri-
tykset ja finanssipalvelujen perusjarjestelmié yllépitivat tahot hankkivat etukéteen luvan toi-
minnan harjoittamiseen. Ndin voidaan varmistua siité, ettd yritykselld on jo alusta alkaen riitté-
viét edellytykset lain vaatimukset tdyttdvédn toimintaan. Lisdksi on tirkeéa, ettd yritysten toi-
mintaa sddnteleva lainsdddanto ja julkinen valvonta turvaavat edelld mainittujen yleisten tavoit-
teiden saavuttamista. Perustuslakivaliokunta on lausunnoissaan pitinyt elinkeinovapautta pe-
rustuslain mukaisena padsaiantond. Elinkeinotoiminnan luvanvaraistamista on pidetty poikkeuk-
sellisesti mahdollisena térkeiden ja vahvojen yhteiskunnallisten etujen sité puoltaessa (esimer-
kiksi PeVL 15/2008, PeVL 9/2005 ja PeVL 45/2001). Nyt ehdotetuille laajennuksille toimilu-
van piiriin kuuluville toiminnoille on olemassa térkeét ja yhteiskunnalliset syyt ja niiden voi-
daan katsoa edistdvin elinkeinovapauden toteutumista.

Finanssivalvonnan toimivaltuudet

Lakiehdotuksiin siséltyy Finanssivalvonnalle annettavia toimivaltuuksia erityisesti maksuval-
miuden hoidon keinojen kéyttdonoton osalta. Toimivaltuudet eivét ole kaikilta osin tdysin uusia,
silld Finanssivalvonnalla on ollut jo nykylainsdddannon valossa valtuudet keskeyttaa sijoitusra-
hasto-osuuksien lunastukset, jos se on vélttdmatontd arvopaperimarkkinoiden luottamuksen
varmistamiseksi, rahasto-osuudenomistajien edun turvaamiseksi tai muusta erittdin painavasta
syysta (sijoitusrahastolain 10 luvun 7 §). Finanssivalvonnan valtuuksia tultaisiin lisidméaan si-
ten, ettd se voisi médratd poikkeustilanteissa keskeytettidviaksi tai poistamaan keskeytyksen kos-
kien vaihtoehtorahastojen tai sijoitusrahastojen rahasto-osuuksien merkintdjd, takaisinostoja ja
lunastuksia. Télloin edellytettdisiin rahastoyhtion tai vaihtoehtorahastojen hoitajan kuulemista
ennen valtuuden kayttamista.

Ehdotetut muutokset toimivaltuuksiin olisivat merkityksellisié perustuslain 18 § 1 momentin
mukaisen elinkeinon ja ammatin harjoittamisen vapauden kannalta. Valtuuksien kayttdmiselld
puututtaisiin perustuslain 18 §:n 1 momentin mukaisen elinkeinovapauden piiriin. Toisaalta sa-
manluonteisia valtuuksia, joilla puututaan toimiluvan mukaiseen toimintaan, ei ole pidetty val-
tiosddnnon kannalta ongelmallisina (esimerkiksi PeVL 28/2008 vp ja PeVL 67/2002 vp).
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Ponsi

Koska rahastosijoittamista koskevien direktiivien muutosdirektiivissd on sdannoksid, jotka eh-
dotetaan pantaviksi tdytédntoon lailla, annetaan hyviksyttéviksi seuraavat lakiehdotukset:
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Lakiehdotukset

Laki

vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti

kumotaan vaihtorahastojen hoitajista annetun lain (162/2014) 1 luvun 6 §:n 3 momentti ja 13
luvun 6 a §:n 4 momentti, sellaisena kuin niistd on 13 luvun 6 a §:n 4 momentti on laissa
975/2021,

muutetaan 2 luvun 1 §:n 3 momentti, 3 §:n 2 momentti, 4 §:n 21 kohta ja 5 §:n 2 momentin
18 kohta, 3 luvun 3 §:n 1 momentin johdantokappale ja 3 kohta, 4 luvun 1 §:n 2 momentin 5
kohta, 6 §:n otsikko ja 2 momentti, 6 luvun 5 §:n 5 momentti, 7 luvun 3 §, 10 luvun 1 §:n 1
momentti ja 2 §:n 1 momentti, 12 luvun 5 §:n 3 kohta, 15 luvun 5 §:n 3 momentti, 16 a luvun 6
§:n 3 momentti ja 8 §:n 2 momentti, 19 luvun 3 §:n 2 momentti, 20 luvun 2 §:n 1 momentin
johdantokappale ja 3 ja 4 kohta, 3 §:n 1 momentin johdantokappale ja 3 ja 4 kohta, 4 §:n 2
momentin johdantokappale ja 3 ja 4 kohta sekd 21 luvun 10 §:n 1 momentti ja 15 §:n 1 mo-
mentti,

sellaisina kuin niistd ovat 2 luvun 1 §:n 3 momentti laissa 2016/739, 2 luvun 5 §:n 2 momentin
18 kohta, 4 luvun 6 §:n otsikko ja 2 momentti laissa 988/2024, 16 a luvun 6 §:n 3 momentti ja
8 §:n 2 momentti laissa 214/2019 sekd 19 luvun 3 §:n 2 momentti laissa 975/2021,

lisdtddn 2 luvun 4 §:44n, sellaisena kuin se on osaksi laeissa 1078/2017, 975/2021 ja
1358/2021, uusi 22—28 kohta sekd 5 §:4dn, sellaisena kuin se on osaksi laeissa 627/2014,
527/2016, 299/2017, 1078/2017, 1230/2018, 214/2019, 528/2021, 975/2021 ja 988/2024, uusi
1921 kohta, 3 luvun 2 §:44n, sellaisena kuin se on osaksi laeissa 1078/2017 ja 410/2024, uusi
6 momentti sekd 3 §:44n, sellaisena kuin se on osaksi laeissa 1078/2017 ja 298/2019, uusi 1
momentin 4 kohta ja 2 momentti, 7 luvun 4 §:44n uusi 2—5 momentti, lukuun uusi 6 ¢ §, 8
lukuun uusi 6 a—6 £ §, 10 luvun 1 §:44n uusi 3 momentti, 12 luvun 5 §:44n uusi 4—6 kohta, 15
luvun 5 §:44n uusi 2 momentti, jolloin nykyinen 2 ja muutettu 3 momentti siirtyy 3 ja 4 momen-
tiksi, lakiin uusi 18 a ja 18 b luku, 20 luvun 4 §:44n uusi 3 momentti, 21 lukuun, sellaisena kuin
se on osaksi laeissa 1078/2017, 214/2019, 400/2019 ja 975/2021,uusi 2 a,2 b, 8 a § ja 10 §:44n
uusi 3 momentti, jolloin nykyinen 3 momentti siirtyy 4 momentiksi sekd 11 §:44n uusi 6 mo-
mentti seuraavasti;

2 luku

Maaritelmat

1§
Vaihtoehtorahasto

Sijoitusrahastolaissa sdddetyin edellytyksin vaihtoehtorahastolla tarkoitetaan myds sellaista
yhteis04 tai muuta yhteistd sijoittamista, jolta ei edellytetd sijoitusrahastodirektiivin 5 artiklassa
tarkoitettua lupaa ja jossa varoja hankitaan yhteisen sijoittamisen tarkoituksessa yhdeltd tai use-
ammalta sijoittajalta ja sijoitetaan madritellyn sijoituspolitiikan mukaisesti sijoittajien eduksi.
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Vaihtoehtorahastojen hoitaminen

Vaihtoehtorahastojen hoitaminen voi lisdksi kasittdd yhden tai useamman seuraavista toimin-
noista 1 momentissa mainittujen sijoitustenhoitotoimintojen yhteydessa:

3) vaihtoehtorahastojen varoihin liittyva toiminta, joka voi siséiltédé vaihtoehtorahastojen hoi-
tajan luottamusvelvollisuuksien tayttdmiseksi tarpeelliset palvelut, toimitilojen yllépidon, kiin-
teistdjen hallinnointitoimet, yritysten neuvonnan padomarakennetta koskevissa asioissa, teolli-
suusstrategian ja siihen liittyvét asiat, sulautumisiin ja yritysjérjestelyihin liittyvén neuvonnan
ja palvelut sekd vaihtoehtorahaston ja sen sijoituskohteena olevien yhtididen ja muiden varojen
hoitamiseen liittyvit palvelut;

4) lainojen alullepano vaihtoehtorahaston lukuun;

5) arvopaperistamiserillisyhtididen hoitaminen.

4§
Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista annettuun direktiiviin liittyvdit mddritelmdt

Téssd laissa tarkoitetaan:

21) vivutuksella menetelmad, jolla vaihtoehtorahastojen hoitaja lisdd hoitamansa vaihtoehto-
rahaston positiota joko rahaa tai arvopapereita lainaamalla, rahoitusjohdannaispositioihin sisil-
tyvéa vivutusta kayttdmalld tai muulla tavalla;

22) vivutetulla vaihtoehtorahastolla vaihtoehtorahastoa, jonka positioita sen hoitajana oleva
vaihtoehtorahastojen hoitaja lisdd joko kéteisvaroja tai arvopapereita lainaamalla, rahoitusjoh-
dannaispositioihin siséltyvad vivutusta kdyttamalla tai muulla tavalla;

23) arvopaperikeskuksella arvo-osuusjirjestelmastd ja selvitystoiminnasta annetun lain
(348/2017) 1 luvun 3 §:n 5 kohdassa tarkoitettua arvopaperikeskusta seka sellaista 6 kohdassa
tarkoitettua ulkomaalaista arvopaperikeskusta, joka on saanut arvopaperitoimituksen paranta-
misesta Euroopan unionissa seké arvopaperikeskuksista ja direktiivien 98/26/EY ja 2014/65/EU
sekd asetuksen (EU) N:o 236/2012 muuttamisesta annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetuksen (EU) N:o 909/2014 mukaisen toimiluvan hoitaa arvopaperikeskuksen tehtdvid ETA-
valtiossa tai kolmannessa maassa.

24) vaihtoehtorahaston pddomalla vaihtoehtorahastoon tehtyja yhteenlaskettuja padomasijoi-
tuksia ja maksamattomia paddomasitoumuksia, laskettuna sijoitettavissa olevien summien perus-
teella sen jédlkeen, kun on véhennetty kaikki maksut ja kulut, jotka koituvat suoraan tai vililli-
sesti sijoittajan maksettaviksi;

25) lainan alullepanolla lainan myontamistd suoraan alkuperdisend luotonantajana toimivan
vaihtoehtorahaston toimesta tai vilillisesti sellaisen kolmannen osapuolen tai erillisyhtion
kautta, joka panee lainan alulle vaihtoehtorahaston puolesta tai lukuun, tai vaihtoehtorahaston
osalta vaihtoehtorahastojen hoitajan puolesta tai lukuun, kun vaihtoehtorahastojen hoitaja tai
vaihtoehtorahasto osallistuu lainan strukturointiin taikka sen ominaisuuksien méérittelyyn tai
niistd ennalta sopimiseen ennen lainapositioon ottamista;

26) lainanantorahastolla sellaista vaihtoehtorahastoa, jonka sijoitusstrategiana on padasiassa
lainojen alullepano tai jonka alullepanemien lainojen nimellisarvo on vihintdan 50 prosenttia
kyseisen rahaston nettoarvosta;

27) osakaslainalla lainaa, jonka vaihtoehtorahasto myontéd yritykselle, jonka padomasta tai
adnioikeuksista silld on hallussaan suoraan tai vilillisesti vahintdén viisi prosenttia, ja jota ei
voida myydé kolmansille osapuolille erillddn vaihtoehtorahaston hallussa olevista saman yri-
tyksen padomainstrumenteista;

28) rahoitusalan yritykselld:
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a) luottolaitostoiminnasta annetun lain (610/2014) 1 luvun 7 §:n 1 momentissa tarkoitettua
luottolaitosta ja 2 momentissa tarkoitettua ulkomaista luottolaitosta;

b) luottolaitostoiminnasta annetun lain 1 luvun 11 §:ssé tarkoitettua rahoituslaitosta;

¢) luottolaitoslain 1 luvun 14 §:ssd tarkoitettua palveluyritysta;

d) vakuutusyhtiolaissa (521/2008) tarkoitettua vakuutusyhtiota ja jalleenvakuutusyhtiotd tyo-
elakevakuutusyhtioistd annetussa laissa (354/1997) tarkoitettua tyoeldkevakuutusyhtiotd lu-
kuun ottamatta, ja vastaavaa ulkomaista vakuutusyhtiotd, mitd vakuutusyhtidlaissa sdédetédén
vakuutusyhtiosté sovelletaan vastaavasti vakuutusyhdistyslaissa (1250/1987) tarkoitettuun va-
kuutusyhdistykseen;

e) sijoituspalvelulain (747/2012) 1 luvun 13 §:ssé tarkoitettua sijoituspalveluyritystd ja sitd
vastaavaa ulkomaista sijoituspalveluyritysta;

f) sijoituspalvelulain (747/2012) 1 luvun 13 §:ssé tarkoitettua monialan holdingyhticta.

58
EU-sddntelyyn liittyvdt mddritelmdit

18) ESAP-asetuksella rahoituspalvelujen, pddomamarkkinoiden ja kestdvyyden kannalta mer-
kityksellisiin julkisesti saatavilla oleviin tietoihin keskitetyn pddsyn tarjoavan eurooppalaisen
keskitetyn yhteyspisteen perustamisesta annettua Euroopan parlamentin ja neuvoston asetusta
(EU) 2023/2859;

19) vertailuarvoasetuksella rahoitusvilineissé ja rahoitussopimuksissa vertailuarvoina tai si-
joitusrahastojen arvonkehityksen mittaamisessa kéytettdvistd indekseistd ja direktiivien
2008/48/EY ja 2014/17/EU seka asetuksen (EU) N:o 596/2014 muuttamisesta annettua Euroo-
pan parlamentin ja neuvoston asetusta (EU) 2016/1011;

20) rahanpesudirektiivilld rahoitusjérjestelmén kayton estdmisestd rahanpesuun ja terrorismin
rahoitukseen, Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta
sekd Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2005/60/EY ja komission direktiivin
2006/70/EY kumoamisesta annettua Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivia (EU)
2015/849.

21) arvopaperikeskusasetuksella Euroopan parlamentin ja neuvoston asetusta (EU) N:o
909/2014 arvopaperitoimituksen parantamisesta Euroopan unionissa sekéd arvopaperikeskuk-
sista ja direktiivien 98/326/EY ja 2014/65/EU seké asetuksen (EU) N:o 236/2012 muuttami-
sesta.

3 luku
Vaihtoehtorahastojen hoitajana toimiminen
28
Muut sallitut palvelut

Ulkoisesti hoidetun vaihtoehtorahaston vaihtoehtorahastojen hoitaja, jolla on tdmén lain 1 §:n
mukainen toimilupa, saa liséksi tarjota vertailuarvoasetuksen mukaista vertailuarvojen hallin-
nointia tai luotonostajista ja luotonhallinnoijista annetun lain (161/2025) 1 luvun 3 §:n mukaisia
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luotonhallinnointitoimintoja. Vaihtoehtorahastojen hoitajalle ei kuitenkaan voida mydntééd toi-
milupaa vertailuarvojen hallinnointia koskevien palveluiden tarjoamiseen sen itse hoitamissa
vaihtoehtorahastoissa.

38
Liitinndispalvelut

Vaihtoehtorahastojen hoitaja saa, myOnnetyn toimiluvan mukaisesti, liséksi tarjota liitdnnais-
palveluna:

3) sijoituspalvelulain 1 luvun 15 §:n 1 kohdassa tarkoitettua toimeksiantojen vastaanottamista
ja vélittamisté;

4) minka tahansa muun vaihtoehtorahastojen hoitajan tekemén tehtévén edellyttéen, ettd mah-
dolliset muille osapuolille tehtdvan suorittamisesta syntyvét eturistiriidat voidaan késitella asi-
anmukaisesti.

Vaihtoehtorahastojen hoitajaan, joka tarjoaa 1 momentissa tarkoitettuja liitinndispalveluja,
sovelletaan, miti sijoituspalvelulain 1 luvun 4 §:ssé sdddetdan.

4 luku
Toimilupa

1§
Toimilupahakemus

6§
Toimiluvasta ja toimiluvan muutoksesta ilmoittaminen

Finanssivalvonnan on neljannesvuosittain ilmoitettava tdman luvun nojalla myonnetyt toimi-
luvat ja toimilupien muutokset rekisterditdviksi Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle.
Tiedot on toimitettava Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle ESAP-asetuksen 2 artiklan
3 alakohdan mukaisessa muodossa. Tietoihin on liitettdva seuraavat tiedot:

1) toimiluvan saaneen vaihtoehtorahaston hoitajan nimet, johon tiedot liittyvit;

2) luettelo timén hoitamista tai markkinoimista vaihtoehtoisista sijoitusrahastoista;

3) mahdollinen toimiluvan saaneen vaihtoehtorahaston hoitajan ESAP-asetuksen 7 artiklan 4
kohdan b alakohdassa tarkoitettu oikeushenkildtunnus;

4) ESAP-asetuksen 7 artiklan 4 kohdan ¢ alakohdassa tarkoitettu tictojen tyyppi;

5) maininta siitd, siséltyyko tietoihin henkildtietoja.

6 luku

Toimintaedellytykset
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58
Johtaminen ja luotettavuus

Vihintdén kahden 1 momentin edellytykset téyttdvan henkilon on tehtdvé vaihtoehtorahasto-
jen hoitajan liiketoiminnan harjoittamista koskevat keskeiset padtokset. Edellé tarkoitetun hen-
kiloén on hoidettava tehtidviéd kokoaikaisesti ja hénen asuinpaikkansa on sijaittava ETA-valti-
ossa.

7 luku
Toiminnan jirjestiminen

38
Raportointi Finanssivalvonnalle

Vaihtoehtorahastojen hoitajan on séddnndllisesti raportoitava Finanssivalvonnalle riittavét tie-
dot jokaisen hoitamansa vaihtoehtorahaston osalta:

1) markkinoista, joiden osapuoli se on tai joilla se kdy aktiivisesti kauppaa;

2) rahoitusvilineistd tai muista kaupankdynnin kohteista, joilla se kdy kauppaa;

3) kunkin vaihtoehtorahaston positioista ja varoista;

4) tirkeimmisté sijoituskohteista;

5) merkittdvimmisté riskikeskittymista;

6) vaihtoehtorahastojen vivutuksesta ja vivutuksen kokonaismaérasta;

7) salkunhoidon tai riskienhallinnan ulkoistamisjérjestelyista;

8) ETA-valtioista, johon vaihtoehtorahaston osuuksia markkinoidaan;

9) muista jarjestelméariskin kannalta olennaisista tekijoista;

10) valvonnan kannalta tarpeelliset muut tiedot ja asiakirjat.

Edelld 1 momentin 1-3 kohdissa tarkoitettujen tietojen on siséllettdvé tunnisteet, jotka Finans-
sivalvonta tarvitsee varoista, vaihtoehtorahastosta ja vaihtoehtorahastojen hoitajasta annettujen
tietojen yhdistdmiseksi muihin valvontatietoihin tai julkisesti saatavilla oleviin tietoihin.

4§
Sdilytysyhteisén nimedminen

Poiketen siitd, mitd 1 momentissa sdilytysyhteison nimedmisestd sdddetddn, Finanssivalvonta
voi myontdd luvan nimetd sdilytysyhteisoksi muuhun ETA-valtioon sijoittautuneen séilytysyh-
teison, jos:

1) Finanssivalvonta on saanut vaihtoehtorahastojen h01taJ alta perustellun pyynnon sallia toi-
seen ETA-valtioon sijoittuneen séilytysyhteison nimeédminen ja kyseisessd pyynndssé osoite-
taan, ettd Suomessa ei ole tarjolla sellaisia séilytysyhteisopalveluja, joilla pystytéén tdyttdméén

tehokkaasti vaihtoehtorahaston tarpeet sen sijoitusstrategia huomioon ottaen; ja

2) Suomen siilytysyhteisomarkkinoilla sdilytettdvaksi annettujen varojen kokonaismééra ei
ylitd 50 miljardia euroa.

Edelld 2 momentin 2 kohdassa tarkoitettua varojen kokonaisméaridd médritettdessa ei oteta
huomioon 20 luvun 4 §:n 1 momentissa tarkoitettuja Suomeen sijoittautuneen sdilytysyhteison
sailyttdmia varoja eika sdilytysyhteison omia varoja.
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Ennen edelld 2 momentissa tarkoitetun luvan myontémistd Finanssivalvonnan on arvioitava
tapauskohtaisesti séilytysyhteisopalvelujen puuttumista ottaen huomioon kyseisen vaihtoehto-
rahaston sijoitusstrategian. Finanssivalvonnan on ilmoitettava Euroopan arvopaperimarkkina-
viranomaiselle, jos se sallii toiseen ETA-valtioon sijoittautuneen sdilytysyhteison nimedmisen.

Tamaén pykédlan soveltaminen ei rajoita muiden sailytysyhteisod koskevien sddnnosten sovel-
tamista lukuun ottamatta 14 luvun 1 §:n 1 momenttia ja 6 §:n 1 momenttia.

6¢c§
Vaihtoehtorahaston hoitaminen kolmannen osapuolen aloitteesta

Jos vaihtoehtorahastojen hoitaja hoitaa kolmannen osapuolen aloitteesta vaihtoehtorahastoa,
vaihtoehtorahastojen hoitajan on toimitettava yksityiskohtainen selvitys eturistiriitojen hallin-
nasta Finanssivalvonnalle. Selvityksen on erityisesti siséllettédvé kohtuullisiksi katsotut toimen-
piteet, jotka vaihtoehtorahastojen hoitaja on toteuttanut ehkaistidkseen eturistiriitojen syntymi-
sen sen ja kolmannen osapuolen vilisessé suhteessa. Jos eturistiriidat eivét ole estettdvissd, vaih-
tochtorahastojen hoitajan on selvitettdva, miten se tunnistaa, hallitsee ja valvoo ndita eturistirii-
toja ja soveltuvin osin ilmoittaa niisté, jotta voidaan estéé eturistiriitoja vaikuttamasta haitalli-
sesti vaihtoehtorahaston ja sen osuudenomistajien etuun.

Edelld 1 momentissa séédettyd sovelletaan my0s tilanteisiin, joissa vaihtoehtorahasto kayttaa
kolmantena osapuolena olevan aloitteentekijédn nimed tai joissa vaihtoehtorahastojen hoitaja ul-
koistaa kolmannelle osapuolelle vaihtoechtorahaston hoitamisen 10 luvun ulkoistamista koske-
vien vaatimusten mukaisesti.

8 luku
Riskienhallinta
6as
Maksuvalmiuden hoidon keinot

Téssa laissa maksuvalmiuden hoidon keinoilla tarkoitetaan:

1) vaihtoehtorahaston osuuksien merkintdjen, takaisinostojen ja lunastusten véliaikaista kes-
keyttdmistd (merkintdjen, takaisinostojen ja lunastusten keskeytys),

2) osuudenomistajien oikeuden lunastaa osuuksiaan rajoittamista véliaikaisesti ja osittain, jol-
loin osuudenomistajat voivat lunastaa vain tietyn osan osuuksistaan ({unastusrajoitus);

3) vaihtoehtorahastoon sovellettavan asianmukaisen vihimmaisajan pidentéimistd, jota ennen
osuudenomistajien on ilmoitettava vaihtoehtorahastojen hoitajalle osuuksiensa lunastamisesta
(irtisanomisaikojen pidentdiminen);

4) ennalta maaritetyn vaihteluvilin mukaista ja likviditeettikustannukset huomioon ottavaa
maksua, jonka osuudenomistajat maksavat vaihtoehtorahastolle osuuksia lunastaessaan ja jolla
varmistetaan, ettei vaihtoehtorahastoon jadville osuudenomistajille koidu kohtuuttomasti hait-
taa (lunastusmaksu);

5) ennalta méadritettyd mekanismia, jolla vaihtoehtorahaston osuuksien nettoarvoa mukaute-
taan soveltamalla likviditeettikustannuksia ilmentavaa tekijaa (joustava hinnoittelu)

6) ennalta madritettyd mekanismia, jolla vaihtoehtorahaston osuuksien merkinti-, takaisin-
osto- ja lunastushinnat méairitetdén mukauttamalla osuuden nettoarvoa likviditeettikustannuksia
ilmentévalla tekijalld (kaksoishinnoittelu);

7) maksua, jonka osuudenomistaja maksaa vaihtoehtorahastolle osuuksien merkinnén, takai-
sinoston tai lunastamisen yhteydessd, jolla hyvitetddn vaihtoehtorahastolle liiketoimen koosta
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juontuvat likviditeettikustannukset ja jolla varmistetaan, ettei muille osuudenomistajille koidu
kohtuuttomasti haittaa (diluutiosuojamaksu),

8) vaihtoehtorahaston hallussa olevien varojen siirtdmistd kéteisvarojen sijaan osuudenomis-
tajien lunastuspyyntdjen tayttamiseksi (apporttina tehtivd lunastus);,

9) sellaisten varojen, joiden taloudelliset tai oikeudelliset ominaisuudet ovat muuttuneet mer-
kittdvasti tai jotka ovat kdyneet poikkeuksellisten olosuhteiden vuoksi epidvarmoiksi, erotta-
mista vaihtoehtorahaston muista varoista (varojen erottelujdrjestely).

6b§
Maksuvalmiuden hoidon keinojen valinta

Vaihtoehtorahastojen hoitajan on valittava véhintadn kaksi 6 a §:n 2—8 kohdassa tarkoitettua
asianmukaista maksuvalmiuden hoidon keinoa kullekin hallinnoimalleen vaihtoehtorahastolle.
Vaihtoehtorahastojen hoitajan on arvioitava valitun maksuvalmiuden hoidon keinon soveltu-
vuutta suhteessa vaihtoehtorahaston sijoitusstrategiaan, maksuvalmiusprofiiliin ja lunastuspoli-
tiikkkaan. Valitut maksuvalmiuden hoidon keinot on siséllytettdva vaihtoehtorahaston sdéntoihin
ja ne on ilmoitettava Finanssivalvonnalle.

Vaihtoehtorahastojen hoitaja ei voi valita maksuvalmiuden hoidon keinoiksi ainoastaan 6 a
§:n 5 kohdassa tarkoitettua joustavaa hinnoittelua ja 6 kohdassa tarkoitettua kaksoishinnoittelua.

Poiketen 1 momentista sdddetystd, sellaiseen vaihtoehtorahastoon, jolle on myonnetty lupa
toimia rahamarkkinoista annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU)
2017/1131 mukaisena rahamarkkinarahastona, voidaan valita vain yksi 6 a §:sséd tarkoitettu
maksuvalmiuden hoidon keino.

Taté pykélad ei sovelleta vaihtoehtorahastojen hoitajan hoitamiin suljettuihin vaihtoehtora-
hastoihin.

6¢8
Maksuvalmiuden hoidon keinojen kdytto

Vaihtoehtorahastojen hoitaja voi ottaa kdyttoon 6 a §:n mukaisen maksuvalmiuden hoidon
keinon, mikéli osuudenomistajien etu tétd vaatii ja kyseinen keino on ilmoitettu vaihtoehtora-
haston sdanndissé.

Vaihtoehtorahastojen hoitajalla on oltava toimintaperiaatteet ja menettelytavat kaikkien 6 b
§:n 1 momentin mukaisesti valittujen maksuvalmiuden hoidon keinojen kéyttdmiseksi. Vaihto-
ehtorahastojen hoitajan on huolehdittava siitd, ettd se on ottanut kdyttoon valittujen maksuval-
miuden hoidon keinojen kéytdon mahdollistavat operatiiviset ja hallinnolliset jarjestelyt. Maksu-
valmiuden hoidon keinoja koskevat toimintaperiaatteet ja menettelytavat on ilmoitettava Fi-
nanssivalvonnalle.

Edelld 6 a §:n 8 kohdassa tarkoitettu apporttina tehtdva lunastus voidaan ottaa kayttoon aino-
astaan ammattimaisten asiakkaiden esittdmien lunastuspyyntdjen tiyttdmiseksi ja apporttina
tehtdvén lunastuksen on vastattava suhteellista osuutta vaihtoehtorahaston hallussa olevista va-
roista. Apporttina tehtdvéin lunastuksen ei kuitenkaan tarvitse vastata suhteellista osuutta vaih-
toehtorahaston hallussa olevista varoista, jos kyseistd vaihtoehtorahastoa markkinoidaan aino-
astaan ammattimaisille asiakkaille tai jos kyseisen vaihtoehtorahaston sijoituspolitiikan tavoit-
teena on jaljitelld tiettyd osake- tai joukkovelkakirjaindeksia ja kyseinen rahasto on sijoituspal-
velulain (747/2012) 1 luvun 26 §:n 1 momentin 3 kohdassa tarkoitettu porssilistattu rahasto.

6d§

Maksuvalmiuden hoidon keinojen kdytto poikkeuksellisissa tilanteissa
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Avointa vaihtoehtorahastoa hoitava vaihtoehtorahastojen hoitaja voi poikkeuksellisissa tilan-
teissa seké olosuhteiden ja vaihtoehtorahaston osuudenomistajien edun vaatiessa ottaa viéliai-
kaisesti kdyttoon 6 a §:n 1 kohdassa tarkoitetun osuuksien merkint6jen, takaisinostojen ja lu-
nastusten keskeyttdmisen.

Vaihtoehtorahastojen hoitaja voi poikkeuksellisissa tilanteissa olosuhteiden ja vaihtoehtora-
haston osuudenomistajien edun vaatiessa ottaa kdyttoon 6 a §:n 9 kohdassa tarkoitetun varojen
erottelujarjestelyn.

6¢e§
1lmoitus maksuvalmiuden hoidon keinojen kdytostd

Vaihtoehtorahastojen hoitajan on ilmoitettava viipymaéttd Finanssivalvonnalle, jos se kéyttia
tai poistaa kéytostd 6 d §:n 1 momentin nojalla merkintdjen, takaisinostojen ja lunastusten kes-
keyttdmisen.

Finanssivalvonnalle on ilmoitettava viipymaéttd, jos vaihtoehtorahastojen hoitaja kayttaa tai
poistaa kaytostd minkd tahansa 6 a §:n 2—8 kohdassa tarkoitetun maksuvalmiuden hoidon kei-
non, kun se tehdéén sellaisella tavalla, joka ei kuulu vaihtoehtorahaston sédénnoissé tai perusta-
misasiakirjoissa tarkoitettuun tavanomaiseen liiketoimintaan.

Vaihtoehtorahastojen hoitajan on ilmoitettava Finanssivalvonnalle kohtuullisessa ajassa 6 d
§:n mukaisesta varojen erottelujarjestelyn kdytosta tai kdytostd poistamisesta.

61§

Finanssivalvonnan oikeus mddrdtd merkintojen, takaisinostojen ja lunastusten keskeyttiami-
sestd

Finanssivalvonta voi maarata poikkeuksellisissa olosuhteissa sijoittajien edun vaatiessa vaih-
toehtorahastojen hoitajan ottamaan kédyttoon tai poistamaan kaytostd 6 a §:n 1 kohdan mukaisen
merkintdjen, takaisinostojen ja lunastusten keskeyttdmisen, jos se on tarpeen sijoittajansuojan
tai rahoitusvakauteen kohdistuvien riskien vuoksi. Finanssivalvonnan on kuultava vaihtoehto-
rahastojen hoitajaa hallintolain 34 §:n mukaisesti ennen kuin méiéras merkintdjen, takaisinosto-
jen ja lunastusten keskeyttamisesta.

10 luku

Toiminnan ulkoistaminen

1§
Toimintojen ulkoistaminen

Vaihtoehtorahastojen hoitaja voi ulkoistaa toimintojaan. Vaihtoehtorahastojen hoitaja voi ul-
koistaa timén lain mukaisia toimintojaan ainoastaan, jos ulkoistaminen ei haittaa vaihtoehtora-
hastojen hoitajan riskien hallintaa, sisdistd valvontaa, toiminnan kannalta merkittdvin muun toi-
minnon hoitamista tai toiminnan valvontaa. Vaihtoehtorahastojen hoitaja ei saa ulkoistaa toi-
mintojaan siind méaérin, ettd sen ei endd voida katsoa harjoittavan vaihtoehtorahastojen hoita-
mista tai 3 luvun 2 §:n mukaisten muiden palveluiden taikka 3 luvun 3 §:n mukaisten liitdnniis-
palveluiden tarjoamista. Vaihtoehtorahastojen hoitaja vastaa kaikkien téstd laista johtuvien vel-
vollisuuksiensa tiyttdmisestd toimintojen ulkoistamisesta riippumatta.



Tamén luvun mukaisena toiminnan ulkoistamisena ei pidetd vaihtoehtorahastojen jakelua,
kun jakelija markkinoi vaihtoehtorahastoa omaan lukuun sijoituspalvelulain tai vakuutusten tar-
joamisesta annetun lain (234/2018) nojalla mydnnetyn toimiluvan perusteella.

28
Toimintojen ulkoistamisen edellytykset

Vaihtoehtorahastojen hoitajan, joka toimiluvan myontdmisen jalkeen aikoo ulkoistaa 2 luvun
3 §:ntai 3 luvun 2 §:n taikka 3 §:n mukaisia toimintojaan, on ilmoitettava ulkoistamisesta etu-
kéteen Finanssivalvonnalle.

12 luku

Osuuksien tarjoaminen

58
Sddnnollinen tiedonantovelvollisuus

Vaihtoehtorahastojen hoitajan on annettava sijoittajille kustakin hoitamastaan vaihtoehtora-
hastosta, ETA-valtioon sijoittautuneesta vaihtoechtorahastosta sekd muusta ETA-valtiossa mark-
kinoimastaan vaihtoehtorahastosta sdannollisesti:

3) sen hetkinen riskiprofiili ja tiedot riskienhallintajirjestelmisti, joita kyseisen rahaston vaih-
toehtorahastojen hoitaja kayttda ndiden riskien hallintaan;

4) tiedot alullepannuista lainoista;

5) vuosittain kuvaus kaikista sellaisista maksuista ja kuluista, jotka koituvat suoraan tai valil-
lisesti osuudenomistajien maksettaviksi;

6) vuosittain kuvaus kaikista emoyhtioisté, tytdryhtioisté ja erillisyhtioisté, joita vaihtoehto-
rahastojen hoitaja on hyddyntanyt tai joita on hyddynnetty vaihtoehtorahaston hoitajan lukuun
vaihtoehtorahaston sijoituksissa.

15 luku
Séilytysyhteison tehtivit
58

Sdilytystehtdvin ulkoistaminen

Edelld 1 momentin 3 kohdan velvoitetta ei sovelleta, jos ulkoistetun tehtévén hoitaja on arvo-
paperikeskusasetuksen 29 artiklan 3 kohdan ja 48 artiklan 10 kohdan nojalla hyvéksytyssi de-
legoidussa sdddoksessd madritellyn sijoittavan arvopaperikeskuksen ominaisuudessa toimiva
arvopaperikeskus.

Arvopaperikeskusasetuksen 29 artiklan 3 kohdan ja 48 artiklan 10 kohdan nojalla hyvéksy-
tyssé delegoidussa sdddoksessd méadritellyn liikkeeseen laskevana arvopaperikeskuksena toimi-
van arvopaperikeskuksen palvelujen tarjoamista ei katsota sdilytysyhteison sdilytystoimintojen
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ulkoistamiseksi. Sijoittavana arvopaperikeskuksena toimivan arvopaperikeskuksen palvelun
tarjoaminen katsotaan sdilytysyhteison séilytystoimintojen ulkoistamiseksi.

16 a luku

Erikoissijoitusrahastot

6§
Erikoissijoitusrahaston varojen sijoittaminen

Pédasiallisesti kiinteistoihin varojaan sijoittavan erikoissijoitusrahaston on noudatettava, mité
taman lain 18 a luvun 16-25§:ssd sdddetddn kiinteistorahaston varojen sijoittamisesta, luoton-
otosta, omaisuuden arvostamisesta ja arvioinnista seki kiinteistonarvioitsijasta ja kiinteistonar-
vioinnista.

8§
Erikoissijoitusrahaston merkinndn maksu apporttina

Apporttiomaisuuden arvosta ja vaikutuksesta rahasto-osuudenomistajien yhdenvertaisuuteen
on ennen rahasto-osuuden merkintéé hankittava tdmén lain 18 a luvun 20 §:ssé tarkoitetun riip-
pumattoman ja ulkopuolisen kiinteistonarvioitsijan arvio, tai jollei apporttiomaisuuteen kuulu
kiinteist6jé tai kiinteistdarvopapereita, lausunto KHT-tilintarkastajalta taikka tilintarkastusyh-
teisoltd, jolloin lausunnosta vastuullisen tilintarkastajan on oltava KHT-tilintarkastaja.

18 a luku
Kiinteistorahastot
Yleisid sddnnoksid
1§
Kiinteistorahastotoiminta

Toimintaa, jossa yleisOlle tarjotaan mahdollisuus osallistua yhteisiin kiinteistosijoituksiin,
voidaan harjoittaa timin luvun mukaisesti siten, ettd yleiso osallistuu sijoittamiseen julkisen
osakeyhtion osakkeita tai kommandiittiyhtion osuuksia merkitseméllé, ostamalla tai muutoin
hankkimalla, ja yhtio sijoittaa yleisoltd hankkimansa varat edelleen padasiallisesti kiinteistdihin
seka kiinteistdarvopapereihin muussa kuin rakentamisen tai kiinteistdjalostustoiminnan tarkoi-
tuksessa.

Kiinteistérahaston harjoittamaan rakentamista ja kiinteistonjalostustoimintaa koskee, mité ti-
man luvun 16 §:n 5 momentissa sdddetadn.

Pédasiallisesti kiinteistdihin ja kiinteistdarvopapereihin varojaan sijoittavasta erikoissijoitus-
rahastosta sdddetddn 16 a luvussa. Osakeyhtidomuotoisesta kiinteistorahastosta ja siihen rinnas-
tettavasta kommandiittiyhtiostéd sdddetién timén luvun ohella muualla téssé laissa.
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28
Kiinteistorahasto

Tassd laissa tarkoitetaan kiinteistorahastolla julkista osakeyhtiotd, joka yhtidjarjestyksensd
mukaan harjoittaa yksinomaisena tai pédasiallisena liiketoimintanaan kiinteistérahastotoimin-
taa. Kiinteistorahasto on téssi laissa tarkoitettu vaihtoehtorahasto.

Kommandiittiyhtio, jonka osuudet ovat arvopaperimarkkinalaissa (746/2012) tarkoitettuja ar-
vopapereita ja joka tarjoaa yleisdlle mahdollisuuden osallistua yhteisiin kiinteistsijoituksiin
taman luvun 1 §:n 1 momentissa sdddetylld tavalla, rinnastetaan kiinteistorahastoon 12 §:44 lu-
kuun ottamatta. Mité tissd luvussa sdddetddn kiinteistorahastosta, sen osakepddomasta, perus-
tamiskirjasta, osakkeesta, omistajasta ja yhtidjarjestyksestd, koskee timén luvun 12 §:ssé saé-
dettyd lukuun ottamatta kommandiittiyhtioté, sen osuuksien yhteisméérdé, osuutta, yhtidmiesté
ja yhtidsopimusta. Téssd momentissa tarkoitettu kommandiittiyhtio on téssé laissa tarkoitettu
vaihtoehtorahasto.

38
Kiinteistorahastotoimintaa koskevat mddritelmdit

Téssé luvussa tarkoitetaan:

1) kiinteistolld kiinteistorekisterilain (392/1985) 2 §:n 1 momentin mukaista kiinteistoa;

2) Kkiinteistdarvopaperilla osaketta tai muuta arvopaperia taikka sijoituspalvelulaissa
(747/2012) tarkoitettua rahoitusvélinetti, joka yksin tai yhdessd muiden arvopapereiden tai ra-
hoitusvélineiden kanssa tuottaa oikeuden hallita mééréttyd huoneistoa, muuta tilaa tai kiinteis-
t04 taikka kiinteiston osaa;

3) johdannaissopimuksella sellaista johdannaissopimusta, jolla kdydaan kauppaa kaupan-
kaynnistd rahoitusvélineilld annetussa laissa (1070/2017) tarkoitetulla sddnnellylla markkinalla
tai muulla sddnnellylld, sddannollisesti toimivalla, tunnustetulla ja yleisolle avoimella markkina-
paikalla, sekd muuta johdannaissopimusta, jonka kohteena on arvopaperi, valuutta, korko, joh-
dannaissopimus, kiinteistd, kiinteistdarvopaperi, muu varallisuus tai tdllaisen kohde-etuuden
hinnan kehitysta kuvaava tunnusluku;

4) vuokra-asunnolla asuinrakennuksen tai sen osan huoneistoa, joka on tarkoitettu toisen tai
héneltd oikeutensa johtaneen yksinomaiseen kéayttoon pédasiallisesti asumista varten ja vasti-
ketta eli vuokraa vastaan;

5) vuokra-asuntosijoittamisella kiinteistorahastotoimintaa, jossa varoja sijoitetaan yksin-
omaan tai pddasiallisesti vuokra-asuntoihin;

6) vuokra-asuntojen uudisrakentamisella yhden tai usean asuinrakennuksen rakentamista kéy-
tettdviksi padasiallisesti vuokra-asuntoina;

7) vuokra-asuntojen hankinnalla yhden tai usean asuinrakennuksen hankintaa taikka yhden tai
usean asuinhuoneiston tai muun asuinkdyttoon tulevan tilan hankkimista olemassa olevasta ra-
kennuskannasta kaytettdvaksi padasiallisesti vuokra-asuntoina;

8) vuokra-asuntojen perusparantamisella asunnon, asuinrakennuksen tai niiden piha-alueen
tai muun valittdmén ympériston varuste- tai muun laatutason nostamista alkuperéisesté tasosta
taikka palauttamista muilla kuin vuosikorjaustoimenpiteilld uudenveroiseen tai alkuperdiseen
tasoon taikka olemassa olevien tilojen muuttamista tai laajentamista pddasiassa asunnoiksi tai
nithin liittyviksi tiloiksi kdytettdvéksi padasiallisesti vuokra-asuntoina;

9) kiinteistonjalostustoiminnalla varojen sijoittamista kiinteistoihin, joista saadaan tuottoa
pédasiallisesti vasta saneerauksen, kaavoituksen tai rakentamisen toteuttamisen jalkeen.

Miti tdssd luvussa sdddetéén kiinteistosté, sovelletaan myds kiinteistorekisterilain 2 §:n 2 mo-
mentin mukaiseen muuhun rekisteriyksikkoon, ja sellaiseen vuokra- ja kédyttooikeuteen, jonka
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haltija on maakaaren (540/1995) 14 luvun 2 §:n mukaan velvollinen hakemaan oikeutensa kir-
jaamista, seka kiinteiston kayttdd pysyvésti palvelevaan rakennukseen tai rakennelmaan.

4§
Muun lainsddddnnon soveltaminen kiinteistorahastotoimintaan

Kiinteistdrahastoon ja sen osakkeenomistajaan seké kiinteistorahastotoimintaa harjoittavaan
kommandiittiyhtioon ja sen yhtiomiehiin sovelletaan, mité tdssd laissa on sdddetty vaihtoehto-
rahastoista, vaihtoehtorahastojen hoitajista ja niiden osakkeenomistajista. Osakeyhtiomuotoi-
seen kiinteistorahastoon ja sen osakkeenomistajaan sovelletaan osakeyhtidlakia (624/2006), ar-
vopaperimarkkinalakia, kirjanpitolakia (1336/1997) sekad tilintarkastuslakia (1141/2015), jollei
téssé luvussa toisin sdddetd. Kiinteistorahastotoimintaa harjoittavaan kommandiittiyhtioon ja
sen yhtiomieheen sovelletaan osakeyhti6lain sijaan avoimesta yhtidstd ja kommandiittiyhtiosté
annettua lakia (389/1988).

Osakeyhtiomuotoiseen kiinteistérahastoon, joka harjoittaa varojen sijoittamista vuokra-asun-
toihin yksinomaisena tai padasiallisena liiketoimintanaan, sovelletaan erdiden asuntojen vuok-
raustoimintaa harjoittavien osakeyhtididen veronhuojennuksesta annettua lakia (299/2009), jos
kiinteistorahasto on saanut mainitussa laissa tarkoitetun verovapauden. Varojen sijoittamista
vuokra-asuntoihin yksinomaisena tai pddasiallisena liikketoimintanaan harjoittavan osakeyhtio-
muotoisen kiinteistérahaston toiminnasta on tissa luvussa erityisid saannoksia:

1) kaupankdyntid kiinteistorahaston osakkeilla koskevassa 12 §:ssé;

2) rakentamista ja kiinteistonjalostustoimintaa koskevassa 16 §:n 5 momentissa;

3) voitonjakoa koskevassa 17 §:ssi;

4) luotonottoa koskevan 18 §:n 1 momentissa;

5) vahingonkorvausvelvollisuutta koskevan 30 §:n 3 momentissa.

Kiinteistorahastoon, joka on tdssa laissa tarkoitettu sisdisesti hoidettu vaihtoehtorahasto, ei
sovelleta timén luvun 1 §:n 2 momenttia, 4 §:n 2 momentin 2 kohtaa, 9 §:n 3 momenttia, 16 §:n
5 momenttia eikd 29 §:44.

58
Kiinteistorahaston toiminimi

Kiinteistérahaston toiminimessd on oltava sana kiinteistorahasto joko sellaisenaan tai yhdys-
osana. Kiinteistorahasto, joka harjoittaa ainoastaan vuokra-asuntosijoittamista, voi vaihtoehtoi-
sesti kéyttdd toiminimessdén sanaa asuntorahasto joko sellaisenaan tai yhdysosana. Jokaisen
kiinteistorahaston toimialan kuvauksessa on oltava sana kiinteistorahasto. Ainoastaan timén
lain vaatimukset tayttavalla kiinteistorahastolla on oikeus kdyttdd toiminimessddn tai muutoin
toimintaansa osoittamaan nimitysta kiinteistorahasto.

6§
Finanssivalvonnan kiinteistorahastoja koskeva valvonta

Tamaén luvun 14, 15, 26-29 §:n ja niiden nojalla annettujen sddnndsten ja madraysten noudat-
tamista sekd tdmian luvun 16-20 §:ssd sdddettyjen tiedonantovelvollisuuksien noudattamista
valvoo Finanssivalvonnasta annetussa laissa (878/2008) tarkoitettu Finanssivalvonta niin kuin
mainitussa laissa ja tissd laissa sdddetdén. Finanssivalvonta valvoo kiinteistorahastoja koske-
vien tdmin lain sddnndsten noudattamista siten kuin Finanssivalvonnasta annetussa laissa ja
muualla tissi laissa sdddetddn.
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738
Kiinteistorahaston varautuminen

Kiinteistérahaston on varmistettava tehtdviensd mahdollisimman h&iriéton hoitaminen myos
poikkeusoloissa osallistumalla rahoitusmarkkinoiden valmiussuunnitteluun ja valmistelemalla
etukéteen poikkeusoloissa tapahtuvaa toimintaa sekd muin toimenpitein (varautuminen).

Jos 1 momentista aiheutuvat tehtivét edellyttivit sellaisia toimenpiteité, jotka selvésti poik-
keavat tavanomaisena pidettdvistd kiinteistorahaston toiminnasta ja joista aiheutuu olennaisia
lisdkustannuksia, tillaiset kustannukset voidaan korvata huoltovarmuuden turvaamisesta anne-
tussa laissa (1390/1992) tarkoitetusta huoltovarmuusrahastosta.

Finanssivalvonta voi antaa méérdyksid 1 momentin soveltamisesta.

Kiinteistorahaston perustaminen ja toiminta

8§
Kiinteistorahaston liiketoiminta

Kiinteistdrahaston on harjoitettava kiinteistdrahastotoimintaa huolellisesti ja asiantuntevasti
omistajien yhteiseksi eduksi. Kiinteistorahaston on toiminnassaan kohdeltava omistajia yhden-
vertaisesti.

93§
Kiinteistorahaston muu sallittu toiminta

Kiinteistérahasto saa harjoittaa vain kiinteistérahastotoimintaa. Kiinteistdrahasto, joka on si-
saisesti hoidettu vaihtoehtorahasto, ei saa vaihtoehtorahastojen hoidon lisdksi harjoittaa muuta
toimintaa.

Kiinteistorahasto saa harjoittaa kiinteistérahastotoimintaan olennaisesti liittyvdéd toimintaa,
jos téllainen toiminta on omiaan edistdmédn kaikkien omistajien etua.

Kiinteistérahasto saa harjoittaa tdiméan luvun 16 §:n 5 momentissa sdddetyin rajoituksin raken-
tamista ja kiinteistonjalostustoimintaa.

10 §
Kiinteistorahaston osakepddoma

Kiinteistdrahaston osakepddoman on oltava véhintdin viisi miljoonaa euroa, kokonaan mak-
settu sekd kiinteistorahaston hallinnassa ennen kuin kiinteistérahasto ilmoitetaan rekisterditi-
véksi ja ennen kuin se aloittaa toimintansa.

Kiinteistdrahaston on saavutettava edelld 1 momentissa tarkoitettu osakepdfioman maaréd 18
kuukauden kuluessa kiinteistorahaston perustamisesta, jollei Finanssivalvonta erityisesté syysti
myOnnd tistd vaatimuksesta poikkeusta.

Kiinteistérahaston osakepddoma on maksettava rahassa kiinteistorahaston Suomessa olevalle,
luottolaitostoiminnasta annetussa laissa (610/2014) tarkoitetun talletuspankin tai talletusten
vastaanottamiseen oikeutetun ulkomaisen luottolaitoksen sivuliikkeen tilille.

Sen estdmattd, mitd edelld 3 momentissa on sdddetty, kiinteistorahaston perustamiskirjaan
sekid yhtigjarjestykseen voidaan ottaa médrdys siitéd, ettd osake voidaan merkitd oikeuksin tai
velvollisuuksin panna rahastoon osaketta vastaan muuta omaisuutta kuin rahaa (apporttiomai-
suus). Téllaisessa méadrdayksessd voidaan yhdelle tai useammalle kiinteistorahaston perustajalle
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antaa oikeus tai velvollisuus maksaa merkityt osakkeet tai osa niisté apporttiomaisuudella. Ap-
porttina tai muutoin osakkeiden merkinnin yhteydessé kiinteistérahastoon voidaan panna vain
tdméan luvun 16 §:n 2 momentissa tarkoitettua omaisuutta.

Sen estdmaéttd, mitd edelld 4 momentissa on sdddetty, kiinteistorahastoon, joka on sisdisesti
hoidettu vaihtoehtorahasto ja jolla on vaihtoehtorahastojen hoitajan toimilupa, sovelletaan li-
séksi tdmén lain 6 luvun 2 §:n 6 momentin omien varojen sijoittamista koskevia rajoituksia.
Kiinteistorahastoon, joka on sisdisesti hoidettu vaihtoehtorahasto ja jolla on vaihtoehtorahasto-
jen hoitajan toimilupa, sovelletaan liséksi, mitd timén lain 6 luvun 2 §:n 2—6 momentissa on
sdddetty.

11§
Kiinteistorahaston perustaminen

Kiinteistérahastolla on perustettaessa oltava ainakin viisi osakkeenomistajaa, jollei Finanssi-
valvonta erityisestd syystd myonna tdstd vaatimuksesta poikkeusta. Osakkeenomistajien luku-
madrad laskettaessa yhtend kokonaisuutena on pidettdva kirjanpitovelvollisia, joilla yksin tai
yhdessé on kirjanpitolain 1 luvun 5 §:ssd tarkoitettu madrdysvalta toisessa kirjanpitovelvolli-
sessa tai sithen verrattavassa ulkomaisessa yrityksessé.

12§
Kaupankdynti kiinteistorahaston osakkeilla

Kiinteistdrahaston on haettava osakkeittensa ottamista kaupankdynnista rahoitusvélineilld an-
netussa laissa tarkoitetulla sddnnellylld markkinalla tai sanotussa laissa tarkoitetussa monenkes-
kisessd kaupankdyntijarjestelméssa taikka muussa valtiossa sijaitsevassa tai toimivassa, sdén-
neltyyn markkinaan tai monenkeskiseen kaupankdyntijéarjestelméén rinnastuvassa vaihdantajéar-
jestelmdssd kaupankdynnin kohteeksi kolmen vuoden kuluessa kiinteistorahastotoiminnan
aloittamisesta, jollei Finanssivalvonta erityisestéd syystd myonna tdstd vaatimuksesta poikkeusta
enintéén kahdeksi vuodeksi.

Ennen kuin kiinteistorahaston osakkeet otetaan julkisen kaupankdynnin tai monenkeskisen
kaupankdynnin kohteeksi kiinteistorahaston on vihintddn neljinnesvuosittain julkistettava
osakkeidensa arvo ja madra. Kiinteistorahaston on viipymattd oikaistava osakkeen arvon julkis-
tamisessa tapahtunut virhe, jollei se ole vdhidinen.

13§
Kiinteistorahaston yhtiojdrjestyksen muutoksesta ilmoittaminen Finanssivalvonnalle

Kiinteistérahaston on ilmoitettava yhtidjarjestyksen muutoksen rekisterdinnisté ja yhtiojarjes-
tyksen muutoksesta vélittomasti Finanssivalvonnalle.

14§
Kiinteistosijoitustoiminnan saannot
Kiinteistdrahastolla on yhtidjarjestyksen lisdksi oltava kiinteistdsijoitustoiminnan sdénnot,

jotka turvaavat kiinteistorahaston luotettavan toiminnan. Kiinteistosijoitustoiminnan sdédnnoissa
ei ole madrattava seikoista, jotka osakeyhtidlain mukaan on méadrattiva yhtidjarjestyksessa.
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Kiinteistdrahaston on pidettdvé kiinteistdsijoitustoiminnan sdénnét ajan tasalla. Kiinteistosijoi-
tustoiminnan sdénnot on saatettava sijoittajien tietoon ja sdéntdjen padkohdat on ilmoitettava
esitteessa.

Kiinteistdsijoitustoiminnan sddnndissd on mainittava ainakin kiinteistérahaston:

1) sijoituspolitiikka ja sijoitusrajoitukset;

2) osakkeen arvon laskemis- ja julkistamisperusteet;

3) kiinteistdsijoitustoiminnan sdéntdjen muuttamismenettely;

4) vieraan padoman kéyttdmistd koskevat periaatteet;

5) aikomuksesta tehdd johdannaissopimuksia sekd ndiden laatu ja kédyttolaajuus seké -tarkoi-
tus

6) aikomuksesta tehdd arvopapereiden lainaus- ja takaisinostosopimuksia sekd ndiden laatu ja
kayttolaajuus seka -tarkoitus; sekd

7) osakkeiden ja muiden arvopapereiden liittimisesti arvo-osuusjarjestelmain.

Valtiovarainministerion asetuksella sdddetdén kiinteistosijoitustoiminnan sédntdjen sisaltod
koskevista vihimmaisvaatimuksista.

15§
Kiinteistorahaston sddntdjen toimittaminen Finanssivalvonnalle

Kiinteistdsijoitustoiminnan sddntdjen on oltava lain mukaiset ja selkedt. Saannot on toimitet-
tava Finanssivalvonnalle tiedoksi.

Finanssivalvonta voi asettaa timén luvun 16 §:n 3 momentissa, 18 §:n 2 ja 4 momentissa seké
19 §:n 4 momentissa tarkoitettuja erityisid syitd koskevia rajoituksia ja ehtoja. Finanssivalvonta
voi vaatia kiinteistosijoitustoiminnan sééntdjen muuttamista tai asettaa valvonnan kannalta vélt-
tdméttomid rajoituksia ja ehtoja, jos voidaan pitééd todenndkdisend, etta:

1) rahoitusmarkkinoiden vakaus, toimivuus tai luottamus rahoitusmarkkinoiden toimintaan
vol vaarantua;

2) sijoitustoimintaa koskevat sddntdjen madraykset ovat riittiméattomid riskienhallinnan ja si-
joittajansuojan kannalta;

3) sddntdja on muutoin pidettdvé kiinteistdrahaston osakkeenomistajien edun vastaisina.

Kiinteistdsijoitustoiminnan sddntdjen muutos tulee voimaan kuukauden kuluttua siitd, kun
muutos on saatettu osakkeenomistajien tietoon kiinteistdsijoitustoiminnan sddnndissd maira-
tylld tavalla. Sdantdjen muutokset on toimitettava Finanssivalvonnalle tiedoksi.

Kiinteistorahaston on ilmoitettava Finanssivalvonnalle, milloin se aloittaa toimintansa.

Valtiovarainministerion asetuksella voidaan antaa tarkempia sdédnnoksid seikoista, jotka on
otettava huomioon arvioitaessa kiinteistorahaston toiminnan vaikutusta rahoitusmarkkinoiden
vakauteen ja toimivuuteen seka rahoitusmarkkinoiden toimintaa kohtaan tunnettuun luottamuk-
seen.

Kiinteistérahaston sijoitustoiminta ja voitonjako
16 §
Kiinteistorahaston varojen sijoittaminen

Kiinteistérahaston on kiinteistdsijoitustoiminnan sddnndissd maaratylld tavalla hajautettava
litketoiminnan seké tdmén luvun 9 §:n mukaisen toiminnan harjoittamisesta aiheutuvat riskit
sijoittaessaan kiinteistorahaston varoja.

Kiinteistdrahaston varat on sijoitettava ilman aiheetonta viivytysté kiinteistdsijoitustoiminnan
sddnnoissd tarkemmin maarattavilla tavalla seuraaviin kohteisiin:

1) ETA-valtiossa sijaitseviin kiinteistoihin;
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2) ETA-valtiossa sijaitsevia kiinteistdja koskeviin kiinteistdarvopapereihin;

3) arvopapereihin, jotka ovat kaupank@ynnin kohteena kaupankéynnisté rahoitusvélineilld an-
netussa laissa tarkoitetulla sddnnellylld markkinalla tai sanotussa laissa tarkoitetussa monenkes-
kisessd kaupankdyntijarjestelmassa;

4) arvopapereihin, jotka ovat kaupankdynnin kohteena muussa valtiossa sijaitsevassa tai toi-
mivassa, 3 kohdassa tarkoitettuun séénneltyyn markkinaan tai monenkeskiseen kaupankéynti-
jéarjestelmdén rinnastuvassa vaihdantajérjestelméissa;

5) saataviin, joita ei ole pidettdvé arvopapereina;

6) kiteisvaroihin tai kéteisvaroihin rinnastettaviin, helposti rahaksi muutettaviin varoihin;

7) arvopapereihin, jotka liittyvat 1 ja 9 §:ssé tarkoitettuun liiketoimintaan;

8) johdannaissopimuksiin noudattaen sijoitusrahastolain 13 luvun 15 §:44; seka

9) arvopapereiden lainaus- ja takaisinostosopimuksiin noudattaen sijoitusrahastolain 13 luvun
18 §:44.

Kiinteistdrahasto voi kiinteistosijoitustoiminnan sddnndissé mainitusta erityisesti syysté poi-
keta edelld 2 momentissa sdddetyistd vaatimuksista. Kiinteistdrahaston on julkistettava tillainen
poikkeus osavuosikatsauksessa, puolivuotiskatsauksessa tai johdon osavuotisessa selvityksessa
ja tilinpaatoksessa. Kiinteistérahaston on kuitenkin aina sijoitettava vahintdan kolme viidesosaa
varallisuudestaan Euroopan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa sijaitseviin kiinteistoihin tai
téllaisia kiinteistdjd koskeviin kiinteistdarvopapereihin. Tastd vaatimuksesta kiinteistorahasto
voi tilapéisesti poiketa kiinteistorahastoa perustettaessa ja sen osakkeita liilkkeeseen laskettaessa
sekd myydessaan tai hankkiessaan kiinteist6ja tai kiinteistdarvopapereita.

Kiinteistérahastolla on oltava kiinteistorahastotoiminnan maksuvalmiuden edellyttamét ka-
teisvarat.

Kiinteistdrahasto saa sijoittaa rakentamiseen seké kiinteistonjalostustoimintaan enintéén yh-
den viidesosan kiinteistorahaston varallisuudesta. Varojen sijoittamista vuokra-asuntoihin yk-
sinomaisena tai padasiallisena liiketoimintanaan harjoittava osakeyhtidmuotoinen kiinteistora-
hasto saa lisdksi kiinteistosijoitustoiminnan sddnndissd mainitusta erityisestd syystd sijoittaa
vuokra-asuntojen uudisrakentamisen, hankinnan ja perusparantamisen edellyttdmiin sitoumuk-
siin enintddn puolet kiinteistorahaston varallisuudesta. Osakeyhtidmuotoinen kiinteistérahasto,
joka harjoittaa varojen sijoittamista vuokra-asuntoihin yksinomaisena tai paéasiallisena liike-
toimintanaan, voi kuitenkin, jollei erdiden asuntojen vuokraustoimintaa harjoittavien osakeyh-
tididen veronhuojennuksesta annetusta laista muuta johdu, sijoittaa vuokra-asuntojen uudisra-
kentamisen, hankinnan ja niiden perusparantamisen edellyttdmiin sitoumuksiin enintdén kolme
neljdsosaa kiinteistorahaston varallisuudesta.

17§
Kiinteistorahaston voitonjako

Osakeyhtiomuotoisen kiinteistorahaston, joka harjoittaa varojen sijoittamista vuokra-asuntoi-
hin yksinomaisena tai pddasiallisena liiketoimintanaan, on, jollei erdiden asuntojen vuokraus-
toimintaa harjoittavien osakeyhtiéiden veronhuojennuksesta annetusta laista muuta johdu, vuo-
sittain jaettava kaikille osakkeille osakeomistuksen keston huomioon ottaen tai muulla perus-
teella samassa suhteessa védhintddn kahdeksan kymmenesosaa tilikauden voitosta pois lukien
realisoitumattomat arvonmuutokset.

Kiinteistorahaston omaisuuden arvostaminen ja arviointi

18 §

Kiinteistorahaston luoton ottaminen
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Kiinteistdrahasto saa ottaa luottoa méérén, joka vastaa enintdédn puolta kiinteistdrahaston va-
rallisuudesta. Osakeyhtiomuotoinen kiinteistdrahasto, joka harjoittaa varojen sijoittamista
vuokra-asuntoihin yksinomaisena tai padasiallisena liiketoimintanaan, voi kuitenkin, jollei erai-
den asuntojen vuokraustoimintaa harjoittavien osakeyhtididen veronhuojennuksesta annetusta
laista muuta johdu, ottaa luottoa mééran, joka vastaa neljad viidesosaa kiinteistdrahaston varal-
lisuudesta. Luoton enimmaéisméérién lasketaan mukaan kiinteistrahaston sijoitukset arvopa-
pereihin, joita ei ole tdysin maksettu, seké kiinteistorahaston omistamien kiinteistdarvopaperei-
den velkaosuudet, joita ei ole tidysin maksettu. Luoton enimmiisméérdd laskettaessa otetaan
huomioon tdmén luvun 16 §:n 5 momentissa tarkoitetut vuokra-asuntojen uudisrakentamisen,
hankinnan ja perusparantamisen edellyttimat sitoumukset.

Kiinteistorahasto saa lisdksi kiinteistdsijoitustoiminnan sddnndissd mainitusta erityisesté
syysté ottaa luottoa méérén, joka vastaa enintdén yhtd kolmasosaa kiinteistorahaston varoista.
Kiinteistdrahastoon saadaan hankkia my®os luotonvilityksen avulla ulkomaista valuuttaa, joka
otetaan huomioon laskettaessa luoton enimméaismaaraa.

Kiinteistérahaston varoja saadaan antaa vakuudeksi edelld 1 ja 2 momentissa tarkoitetusta
luotosta, tdmén luvun 16 §:n 2 momentin 8 kohdassa tarkoitetusta johdannaissopimuksesta joh-
tuvasta vastuusta sekd tdmén luvun 16 §:n 2 momentin 9 kohdassa tarkoitetusta arvopaperien
lainaus- ja takaisinostosopimuksesta.

Kiinteistdrahasto ei saa myontdd luottoa eikd antaa takausta tai muuta vakuutta kolmannen
sitoumuksista muusta kuin kiinteistdsijoitustoiminnan sddnndissd mainitusta erityisestd syysta.

Valtiovarainministerion asetuksella sdddetddn luotonotosta ja kiinteistorahaston varojen kayt-
tdmisestd luoton vakuutena.

19 §
Kiinteistorahaston omaisuuden arvostaminen ja arviointi

Kiinteistérahaston on osavuosikatsauksessa, puolivuotiskatsauksessa tai johdon osavuotisessa
selvityksessd ja tilinpdédtoksessd sekd kiinteistosijoitustoiminnan sddnndissa selvitettdva kiin-
teistdjen ja kiinteistdarvopapereiden arvostamis- ja arviointiperusteet.

Valtiovarainministerion asetuksella sdddetddn edelld 1 momentissa tarkoitetuista arvostamis-
ja arviointiperusteista. Asetuksessa tarkoitetut kiinteistérahaston arvostamis- ja arviointiperus-
teet sisdltivat tiedot ainakin:

1) kiinteistdjen ja kiinteistdarvopapereiden arvostamis- ja arviointimenettelysté;

2) kiinteistdrahaston tunnusluvuista ja niiden laskentamenetelmisti;,

3) kiinteistdjen ja kiinteistoarvopapereiden erittelytiedot kiinteistotyyppikohtaisesti asunto-,
varasto-, liike- ja toimisto- seké tuotantotilakohteista;

4) kiinteistdjen kéyttoasteista;

5) kiinteistojen vuokrasopimusten rakenteesta;

6) kiinteistdrahaston merkittdvimmistd hankkeista; seka

7) kiinteistorahaston veloista, takauksista, panttauksista ja kiinnityksista.

Kiinteistdrahaston omistamien kiinteistdjen ja muiden kuin julkisen kaupankdynnin tai mo-
nenkeskisen kaupankdynnin kohteena olevien kiinteistdarvopapereiden arvot on arvostettava ja
julkistettava vahintéén kerran vuodessa seké aina, kun kiinteistdrahaston taloudellisen tilanteen
muutos tai muutokset kiinteistjen kunnossa vaikuttavat olennaisesti kiinteistérahaston omista-
mien kiinteistdjen ja kiinteistdarvopapereiden arvoon. Liséksi kiinteistorahaston on arvostettava
kiinteist6t ja muut kuin julkisen kaupankédynnin tai monenkeskisen kaupankdynnin kohteena
olevat kiinteistdarvopaperit ostaessaan ja myydesséédn niitd. Niin ikdén kiinteistérahaston on
arvostettava rahastoon tuleva omaisuus vastaanottaessaan omaisuuden apporttina tai merkinnin
yhteydessa.
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Kiinteistorahasto voi kiinteistdsijoitustoiminnan sddnndissd mainitusta erityisestd syysta jul-
kistaa tiedot harvemmin kuin edelld 3 momentissa sdédetéén, jos tillainen menettely ei olennai-
sesti vaaranna kiinteistérahaston osakkeenomistajien etua. Kiinteistérahaston on julkistettava
tallainen poikkeus osavuosikatsauksessa, puolivuotiskatsauksessa tai johdon osavuotisessa sel-
vityksessd ja tilinpaatoksessa.

20§
Kiinteistonarvioitsija ja kiinteisténarviointi

Kiinteistérahaston on arvostettava muussa kuin omassa kaytdssé olevat kiinteistot taseessaan
kdypéén arvoon sekd hankittava ja julkistettava omistamistaan kiinteistdistd ja muista kuin jul-
kisen kaupankdynnin tai monenkeskisen kaupankdynnin kohteena olevista kiinteistdarvopape-
reista riippumattoman ja ulkopuolisen, Keskuskauppakamarin hyvidksymén arvioitsijan (kiin-
teistonarvioitsija) arvio. Kiinteistorahaston on toimintakertomuksessa tai tilinpadtoksen liitetie-
doissa nimettdva ja julkistettava kiinteistorahaston kayttamat kiinteistonarvioitsijat. Kiinteisto-
rahasto voi erityisestd syystd arvostaa muussa kuin omassa kaytdssd olevat kiinteistét muuhun
kuin kdypéén arvoon tai pdittéa olla kéyttdmattd kiinteistonarvioitsijaa, jolloin kiinteistorahas-
ton on toimintakertomuksessa tai tilinpaatoksen liitetiedoissa perusteltava menettelynsa.

Jos taseen aineellisiin hyddykkeisiin merkitty muussa kuin omassa kiytossé oleva kiinteisto-
omaisuus merkitdin tilinpadtokseen tilinpaatospaivan kaypaan arvoon, kiinteistorahaston on ar-
vostettava kdypadn arvoon kaikki tallaiset sijoituskiinteistot. Tilikauden tuotoksi tai kuluksi kir-
jataan omaisuuden tilinpdatdshetken kdyvéan arvon ja edellisen tilinpadtoksen mukaisen kirjan-
pitoarvon erotus tai, jos téllainen omaisuus on hankittu tilikauden aikana, hankintamenon ero-
tus. Vain kirjanpitolain 5 luvun 5 §:n mukaiseen hankintamenoon arvostettuun omaisuuteen
voidaan tehdi kirjanpitolain 5 luvun 17 §:ssé tarkoitettu arvonkorotus.

Kiinteistonarvioitsijan on taytettdva seuraavat kelpoisuusvaatimukset. Kiinteistonarvioitsijan
on

1) oltava luonnollinen henkild;

2) omattava sellainen taloudellisten ja oikeudellisten asioiden tuntemus ja kokemus kuin teh-
tédvén hoitamiseksi on tarpeen;

3) oltava oikeustoimikelpoinen, jolloin vajaavaltaista tai konkurssissa tai liitketoimintakiel-
lossa olevaa ei voida valita kiinteistonarvioitsijaksi; seka

4) suoritettava arviointi itsendisesti ja riippumattomasti.

Kiinteistérahaston on julkistettava edelld 1 momentissa tarkoitetuissa asiakirjoissa kaytti-
minsi kiinteistonarviointimenetelmét seki annettava kuvaus niiden kayttidmisesta.

Valtiovarainministerion asetuksella sdddetdén kiinteistonarviointimenetelmai koskevista vaa-
timuksista. Asetuksessa on edellytettavé tiedot ainakin kiinteistonarvioitsijan lausunnon véhim-
maéisvaatimuksista.

21§
Keskuskauppakamarin kiinteistonarviointilautakunta

Kiinteistonarvioinnin yleisestd ohjauksesta, kehittdmisestd ja valvonnasta seka kiinteistonar-
vioitsijoiden hyvédksymiseen ja hyviksyttyjen kiinteistonarvioitsijoiden toiminnan valvontaan
liittyvisti ohjauksesta ja kehittdmisesti huolehtii Keskuskauppakamarin kiinteisténarviointi-
lautakunta (kiinteistonarviointilautakunta). Lautakunnan tehtéivénd on jarjestda riittdvén usein
kansainvilisissd kiinteistonarviointistandardeissa asetettuja vaatimuksia vastaavia kiinteis-
tonarvioitsijakokeita siten kuin valtiovarainministerion asetuksella tarkemmin séédetéén.
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Kiinteistonarviointilautakunta edistéa lisdksi hyvéa kiinteistonarviointitapaa ja ohjaa sen nou-
dattamisessa suositeltavia menettelytapoja. Lisdksi lautakunta yllapitad rekisterié kiinteistonar-
vioitsijoista. Lautakunta voi my0s rekister6ida kiinteistonarviointiyhteisoksi osakeyhtion, kom-
mandiittiyhtion tai avoimen yhtion, jonka toimialaan kuuluu harjoittaa kiinteistonarviointia yk-
sinomaisena, pddasiallisena tai muuna liiketoimintanaan ja jonka palveluksessa on vdhintddn
kaksi kiinteistonarvioitsijaa.

Kiinteistdnarviointilautakunnassa on puheenjohtaja ja varapuheenjohtaja seké véhintdén viisi
ja enintddn kahdeksan muuta jdsentd. Puheenjohtajan, varapuheenjohtajan ja muiden jasenten
sekad sihteerin on oltava kiinteistonarviointiin hyvin perehtyneitd. Kullakin jdsenelld on, puheen-
johtajaa ja varapuheenjohtajaa lukuun ottamatta, henkilokohtainen varajisen. Puheenjohtajaksi
tai varapuheenjohtajaksi ei voida valita kiinteistonarvioitsijaa. Enemmiston lautakunnan jase-
nistd on oltava muita kuin kiinteistonarvioitsijoita taikka henkil6itd, joiden kiinteistonarvioitsi-
jaksi hyviaksymisen lakkaamisesta tai lakkauttamisesta on kulunut enemmaén kuin kolme vuotta.
Keskuskauppakamari valitsee puheenjohtajan ja varapuheenjohtajan, jotka edustavat kiinteisto-
markkinoiden taloudellista, teknisti tai oikeudellista asiantuntemusta, ja lautakunnan muut ja-
senet kolmeksi vuodeksi kerrallaan siten, ettd muista jasenistd vahintaan:

1) yksi nimetddn oikeustieteen kandidaatin tutkinnon suorittaneista henkilGistd, joiden ei
voida katsoa edustavan kiinteistonarviointia yksinomaisena, paéasiallisena tai muuna liiketoi-
mintanaan harjoittavia yrityksié;

2) yksi edustaa kiinteistonarviointia yksinomaisena, pddasiallisena tai muuna liiketoiminta-
naan harjoittavia yrityksid;

3) yksi nimetddn laaja-alaisesti ja monipuolisesti tunnustetuista asiantuntijoista; seka

4) kaksi nimetddn liikkkeeseenlaskijoita ja sijoittajia edustavien rekisterdityjen yhdistysten eh-
dotuksista.

Lautakunta voi toimia jaostoina seké perustaa jaostoja tukemaan lautakunnan toimintaa. Mité
edelld on séddetty lautakunnan jasenisté, koskee vastaavasti heidén varajdsenidén ja jaostojen
jésenié.

22§
Asioiden kdsittely kiinteisténarviointilautakunnassa

Kiinteistonarviointilautakunta on péatosvaltainen, kun lasnd ovat puheenjohtaja tai varapu-
heenjohtaja tai, kummankin ollessa esteellinen, tilapdiseksi puheenjohtajaksi valittu jasen, joka
ei ole kiinteistonarvioitsija, sekd vahintddn kolme muuta jasentd. P44tostd lautakunnassa tehti-
essé kiinteistonarvioitsijat eivit saa muodostaa lasnéolijoiden enemmistoéd. Péatokset lautakun-
nan kokouksessa tehdédin yksinkertaisella enemmist6lld. Jos lautakunta toimii jaostoina, péd-
tosvaltaisessa jaostossa on oltava véhintdén kolme jésentd. Adnten mennessé tasan ratkaisee
puheenjohtajan dani.

Kiinteistonarviointilautakunnan jdsenen ja sihteerin virkavastuuseen seké asioiden késittelyyn
lautakunnassa sovelletaan muuten, mitd kauppakamarilain (878/2002) 6 §:n 1 momentissa sda-
detddn. Kiinteistonarvioitsijakoetta koskevan paétdksen tiedoksiantoon sovelletaan liséksi séh-
koisestd asioinnista viranomaistoiminnassa annettua lakia (13/2003). Kiinteistonarvioitsijako-
keen yhteydessd syntyviin asiakirjoihin sovelletaan arkistolakia (831/1994).

23§
Kiinteistonarvioitsijoiden valvonta

Kiinteistonarviointilautakunta valvoo kiinteistonarvioitsijoita ja ryhtyy tarpeellisiin toimen-
piteisiin, jotta kiinteistonarvioitsijat sdilyttdvat ammattitaitonsa ja muut hyviaksymisen edelly-
tykset sekd toimivat timén luvun ja sen nojalla annettujen sddnndsten mukaisesti.
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Kiinteistonarviointilautakunnalla on oikeus saada kiinteistonarvioitsijalta tarkastettavakseen
kaikki kiinteistonarvioitsijan toiminnan valvonnan kannalta tarpeelliseksi katsomansa asiakirjat
ja muut tallenteet. Kiinteistonarvioitsijan on lisdksi ilman aiheetonta viivytystd toimitettava
kiinteistonarviointilautakunnalle sen pyytdmét valvonnan kannalta tarpeelliset tiedot ja selvi-
tykset.

24 §
Kiinteistoarviointilautakunnan kustannukset ja kiinteistonarvioitsijakoemaksut

Keskuskauppakamari vastaa kiinteistonarviointilautakunnan toiminnan kustannuksista seké
vahvistaa puheenjohtajan, varapuheenjohtajan ja jdsenten palkkioiden perusteet. Keskuskaup-
pakamarilla on oikeus perid maksu kiinteistonarvioitsijakokeeseen osallistumisesta, rekisterdin-
timaksu ja vuosimaksu kiinteistonarvioitsijoilta ja kiinteistonarviointiyhteisoiltd sekd maksu
lautakunnan muun toiminnan jarjestamisestd. Enimmillddn koemaksun on vastattava kokeeseen
osallistumisesta ja muiden maksujen lautakunnan muun toiminnan jarjestimisesti aiheutuneita
kustannuksia.

25§
Oikaisun ja muutoksen hakeminen kiinteistonarviointilautakunnan pddtokseen

Kiinteistonarvioitsijakoetta koskevaan kiinteistonarviointilautakunnan paatokseen saa vaatia
oikaisua. Oikaisuvaatimuksesta sdddetddn hallintolaissa (434/2003).

Muutoksenhausta hallintotuomioistuimeen séddetdan oikeudenkéynnisté hallintoasioissa an-
netussa laissa (808/2019).

Kiinteistérahaston tiedonantovelvollisuus
26§
Arvopaperimarkkinalain soveltaminen kiinteistorahaston tiedonantovelvollisuuteen

Kiinteistérahastoon ja sen osakkeenomistajaan sovelletaan arvopaperimarkkinalain 3—10 lu-
kua, jollei tdmén luvun 2 tai 12 tai 2629 §:ssé, tdmén lain 7, 12 ja 13 luvussa tai kaupankayn-
nisté rahoitusvilineilld annetun lain 5 luvussa toisin sdddeta.

27§

Kiinteistorahaston osavuosikatsaus, puolivuotiskatsaus, johdon osavuotinen selvitys ja tilin-
pddtos

Osakeyhtidomuotoisen kiinteistorahaston ja kommandiittiyhtiomuotoisen kiinteistérahaston
osavuosikatsauksessa, puolivuotiskatsauksessa tai johdon osavuotisessa selvityksessi ja tilin-
paitoksessd on esitettdvd kiinteistorahaston omistamat kiinteistdt ja kiinteistdarvopaperit kiin-
teistotyyppikohtaisesti asunto-, varasto-, liike- ja toimisto- seké tuotantotilakohteittain, paitsi
jos kyseisen toimialan mukaisia kiinteistdjd on vain yksi. Osavuosikatsaukseen, puolivuotiskat-
saukseen tai johdon osavuotiseen selvitykseen ja tilinpdatokseen on liitettidva kiinteistosijoitus-
toiminnan sédénnot sekd mainittava, mitd muutoksia niihin on tehty viimeksi kuluneen kolmen
vuoden aikana.
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Kommandiittiyhtidmuotoisen kiinteistdrahaston, jonka osuus ei ole kaupankdynnin kohteena
sddnnellylld markkinalla tai monenkeskisessé kaupankdyntijérjestelméissd, on laadittava ja jul-
kistettava osavuosikatsaus, puolivuotiskatsaus tai johdon osavuotinen selvitys ja tilinpaatos si-
ten kuin arvopaperimarkkinalain 7 luvun 5-8 ja 10-15 §:ssd sdddetddn. Osavuosikatsaus tai
johdon osavuotinen selvitys on laadittava puolivuotiskatsauksena tai tilikauden kuudelta ensim-
madiseltd kuukaudelta ja siind on selvitettdvd kommandiittiyhtion yhtidsopimukseen otetut si-
joittajan asemaan vaikuttavat maardykset.

28 §
Kiinteistorahastotoimintaa koskevat tarkemmat sddnnokset

Valtiovarainministerion asetuksella sdddetddn sijoitustoiminnan ja sijoitusmenetelmien pe-
rusteita, sijoitustoiminnan rajoituksia ja lainanottovaltuuksia, omaisuuden arvostamisperusteita,
kiinteistorahaston tarkeimpid ominaisuuksia sekd muita riskienhallinnan kannalta merkityksel-
lisid seikkoja koskevasta tiedonantovelvollisuudesta noudattaen, mitd arvopaperimarkkinalain
4 Tuvussa ja 7 luvun 5, 6 ja 9 §:ssd, 10 §:n 1-3 momentissa sekd 11 ja 12 §:sséd sdddetddn, ja
ottaen huomioon, ettd kyseiset tiedot voidaan esittdd my0s kiinteistosijoitustoiminnan séén-
noissé.

29§
Poikkeusten myontdminen kiinteistérahastotoimintaa koskevista velvollisuuksista

Finanssivalvonta voi hakemuksesta myontad poikkeuksen 26-29 §:n mukaisista velvollisuuk-
sista, jos se ei vaaranna sijoittajien asemaa.

Erindisid sddnnoksid
30§
Kiinteistorahaston vahingonkorvausvelvollisuus

Joka tdmin luvun nojalla annettujen sddnnosten tai madrdysten tai vahvistettujen sddntojen
vastaisella menettelylld aiheuttaa vahinkoa, on velvollinen korvaamaan vahingon kérsineelle
aiheuttamansa vahingon.

Vahingonkorvauksen sovittelusta seké korvausvastuun jakautumisesta kahden tai useamman
kanssa on voimassa, mité vahingonkorvauslain (412/1974) 2 ja 6 luvussa sdédetaan.

Jos osakkeenomistajan osuus varojen sijoittamista vuokra-asuntoihin yksinomaisena tai paa-
asiallisena liiketoimintanaan harjoittavan osakeyhtidmuotoisen kiinteistorahaston osakkeista tai
pddomasta saavuttaa tai ylittdd yhden kymmenesosan ja rahastolle sen johdosta méaratian eréi-
den asuntojen vuokraustoimintaa harjoittavien osakeyhtiéiden veronhuojennuksesta annetun
lain mukainen seuraamus, osakkeenomistaja on kiinteistdrahaston vaatimuksesta velvollinen
korvaamaan kiinteistorahastolle tahallaan tai huolimattomuudesta raja-arvon ylittdmiselld ai-
heuttamansa vahingon.

31§
Kiinteistorahastorikos

Joka tahallaan tai torkedstd huolimattomuudesta timén luvun 5 §:n vastaisesti kdyttdd toimi-
nimessdin tai muuten toimintaansa osoittamaan sanaa kiinteistorahasto, on tuomittava, jollei
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siitd ole muualla laissa sééddetty ankarampaa rangaistusta, kiinteistorahastorikoksesta sakkoon
tai vankeuteen enintddn kuudeksi kuukaudeksi.

32§
Kiinteistorahastorikkomus

Joka tahallaan tai huolimattomuudesta

1) rikkoo 15 §:n 4 momentissa taikka 18 §:ssé sdddettya kieltoa,

2) laiminlyd kiinteistorahastolle 5 tai 8—16 §:ssé sdddettyjd velvollisuuksia tai

3) hankkii tai luovuttaa kiinteistdja tai kiinteistdarvopapereita 19 §:n vastaisesti

on tuomittava, jollei teko ole véhéinen tai siitd ole muualla laissa sédédetty ankarampaa ran-
gaistusta, kiinteistorahastorikkomuksesta sakkoon.

33§
Arvioitsijarikkomus

Arvioitsija, joka tahallaan tai torkedstd tuottamuksesta rikkoo 19 §:ssé tarkoitettuja arvosta-
mis- ja arviointiperusteita, on tuomittava, jollei teko ole védhiinen tai siitd ole muualla laissa
saddetty ankarampaa rangaistusta, arvioitsijarikkomuksesta sakkoon.

34§
Kiinteistonarvioitsijan riippumattomuus ja hyvd kiinteisténarviointitapa

Kiinteisténarvioitsijan on oltava riippumaton kiinteistonarvioinnin toimittamiseen. Jos edel-
lytykset riippumattomaan kiinteistonarviointiin puuttuvat, kiinteistonarvioitsijan on kieltdydyt-
tdvi vastaanottamasta tehtidvaa tai luovuttava siité.

Kiinteistdnarvioitsijan on noudatettava hyvii kiinteistonarviointitapaa tdssé laissa tarkoitet-
tuja tehtévid suorittaessaan.

35§
Kiinteisténarvioitsijan esteellisyys

Kiinteistonarvioitsija ei ole 34 §:n mukaisesti riippumaton silloin, kun kiinteistonarvioitsija
on:

1) yhteison tai sdétion taikka kirjanpitolaissa tarkoitetulla tavalla samaan konserniin kuuluvan
yhteison tai osakkuusyhteison yhtidmies, hallituksen tai hallintoneuvoston jasen, toimitusjoh-
taja tai sitd vastaavassa asemassa taikka se, jonka tehtdvana on yhteison tai sddtion kirjanpidon
tai varojen hoito taikka hoidon valvonta;

2) edelld 1 kohdassa tarkoitettuun yhteisdon tai séétioon taikka siind tarkoitettuun henkil6on
palvelussuhteessa tai muutoin alistussuhteessa; tai

3) edelld 1 kohdassa tarkoitetun henkilén aviopuoliso tai hdnen kanssaan yhteisesséd talou-
dessa avioliitonomaisissa olosuhteissa eldvé henkilo, veli tai sisar taikka se, joka on héneen
suoraan ylenevéssa tai alenevassa sukulaisuus- tai lankoussuhteessa taikka sellaisessa lankous-
suhteessa, ettd toinen heistd on naimisissa toisen veljen tai sisaren kanssa.

Kiinteistonarvioitsijalla ei saa olla rahalainaa tai vakuutta taikka muuta vastaavaa etuutta 1
momentin 1 kohdassa tarkoitetulta yhteisoltd, sdatiolté tai henkilSlta.

36§
87



Kiinteistonarvioitsijan salassapitovelvollisuus

Kiinteistonarvioitsija ei saa ilmaista tdssd laissa tarkoitettua tehtdvaa suorittaessaan arvioita-
vasta kiinteistosta tai kiinteistdarvopaperista tietoonsa saamaa seikkaa, jos siitd voi aiheutua
kiinteistorahastolle haittaa. Edelld sanottua ei sovelleta, mikali seikka on muualla laissa sdddetty
ilmaistavaksi tai se, jonka hyviksi salassapitovelvollisuus on sééddetty, on antanut siithen suos-
tumuksen.

Kiinteistonarvioitsijan on vaadittaessa annettava yhtiokokoukselle tai vastaavalle toimieli-
melle kaikki kiinteistorahastoa koskevat tiedot, jos siitd ei aiheudu olennaista haittaa kiinteisto-
rahastolle.

37§
Kiinteistonarvioitsijan erottaminen ja eroaminen

Kiinteisténarvioitsijan voi erottaa toimestaan kesken toimikauden se, joka on kiinteistonar-
vioitsijan valinnut, madrannyt tai osoittanut tehtdvaan.

Kiinteistonarvioitsija voi erota toimestaan kesken toimikauden ilmoittamalla siitd kiinteisto-
rahastolle. Jos kiinteistonarvioitsija eroaa kesken toimikauden, héinen on annettava toiminnas-
taan selvitys eroamiseen saakka, jollei se ole olosuhteet huomioon ottaen tarpeetonta.

Jos kiinteistonarvioitsijan toimi tulee kesken toimikauden avoimeksi taikka jos kiinteistonar-
vioitsija menettidd kelpoisuutensa sanottuun toimeen, kiinteistOnarvioitsijan valintaan osallistu-
vien yhtiomiesten, hallituksen tai vastaavan toimielimen on huolehdittava siitd, ettd uusi kiin-
teistonarvioitsija valitaan jiljelld olevaksi toimikaudeksi.

18 b luku

Lainanantorahastot ja lainojen alullepano

1§
Lainanantorahaston suljettu tai avoin rakenne

Vaihtoehtorahastojen hoitajan hoitaman lainanantorahaston on oltava suljettu.

Poiketen 1 momentista, vaihtoehtorahastojen hoitajan lainanantorahasto voi olla avoin, jos
vaihtoehtorahastojen hoitaja pystyy osoittamaan Finanssivalvonnalle, ettd lainanantorahaston
maksuvalmiusriskin hallintajarjestelma on yhteensopiva kyseisen lainanantorahaston sijoitus-
strategian tai lunastuspolitiikan kanssa.

Edelld 1 momentissa sdddetty vaatimus ei rajoita eurooppalaisia riskipddomarahastoja koske-
van asetuksen, eurooppalaisia yhteiskunnalliseen yrittdjyyteen erikoistuneita rahastoja koske-
van asetuksen tai eurooppalaisia pitkdaikaissijoitusrahastoja koskevan asetuksen mukaisten
kynnysarvojen, rajoitusten ja edellytysten soveltamista.

28§
Lainojen alullepanon toimintaperiaatteet, menettelyt ja prosessit

Lainoja alullepanevalla vaihtoehtorahastojen hoitajalla on oltava asianmukaiset toimintaperi-
aatteet, menettelyt ja prosessit luottojen myontdmiseksi.
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Lainoja alullepanevalla vaihtoehtorahastojen hoitajalla on oltava asianmukaiset ja tehokkaat
toimintaperiaatteet, menettelyt ja prosessit luottoriskien arvioimiseksi sekéd luottosalkun hallin-
noimiseksi ja seuraamiseksi. Tehokkaita toimintaperiaatteita, menettelyjd ja prosesseja on so-
vellettava my0os vaihtoehtorahastojen hoitajan ottaessa lainapositioita kolmannen osapuolen va-
litykselld. Toimintaperiaatteiden, menettelyjen ja prosessien asianmukaisuutta on tarkasteltava
ja tarvittaessa péivitettdvé vihintdén vuosittain.

Edelld 1 ja 2 momentissa sdddettyjd vaatimuksia ei sovelleta osakaslainojen alullepanoon sil-
loin, kun osakaslainojen nimellisarvo ei kokonaisuudessaan ylitd 150 prosenttia vaihtoehtora-
haston pddomasta. Télloin vaihtoehtorahastojen hoitajan on kuitenkin huolehdittava 6 luvun 1
§:n 2 kohdan mukaisten velvoitteiden tayttdmisesta.

38
Eturistiviitatilanteiden rajoittaminen lainojen alullepanossa

Vaihtoehtorahastojen hoitajan on varmistettava, ettei sen hoitama vaihtoehtorahasto myonna
lainoja:

1) vaihtoehtorahastojen hoitajalle tai kyseisen vaihtoehtorahastojen hoitajan henkildstélle;

2) vaihtoehtorahaston siilytysyhteisolle tai sille, jolle sdilytysyhteisé on 15 luvun 5 §:n mu-
kaisesti siirtdnyt tehtivid;

3) sellaiselle taholle, jolle vaihtochtorahastojen hoitaja on siirtdnyt tehtdvidan 10 luvun mu-
kaisesti tai tédllaisen tahon henkilostélle; tai

4) vaihtoehtorahastojen hoitajan kanssa samaan konserniin kuuluvan tahon kanssa, paitsi jos
tdmé on rahoitusalan yritys, joka rahoittaa ainoastaan muita luotonottajia, kuin 1-3 kohdassa
tarkoitettuja tahoja.

4§
Lainanantorahaston vivutusrajat

Vaihtoehtorahastojen hoitajan on varmistuttava, ettei sen hoitaman lainanantorahaston vivu-
tus ylitd 175 prosenttia vaihtoehtorahaston ollessa avoin tai 300 prosenttia vaihtoehtorahaston
ollessa suljettu. Vivutusraja lasketaan rahaston position ja nettoarvon vilisestd suhteesta. Lai-
napositioksi ei katsota sellaisia lainajarjestely;jd, jotka katetaan kokonaisuudessaan lainoja alul-
lepanevan vaihtoehtorahaston sijoittajien tekemilld sopimuksiin perustuvilla pddomasitoumuk-
silla.

Edelld 1 momentissa sdddettyjd vaatimuksia ei sovelleta sellaiseen lainoja alullepanevaan
vaihtoehtorahastoon, jonka luotonantotoiminto koostuu yksinomaan osakaslainojen alullepa-
nosta silloin, kun osakaslainojen nimellisarvo ei kokonaisuudessaan ylitd 150 prosenttia kysei-
sen vaihtoehtorahaston pddomasta

Jos vaihtoehtorahastojen hoitajasta riippumattomasta syysta lainoja alullepaneva vaihtoehto-
rahasto ei tdytd 1 momentin vaatimuksia, vaihtoehtorahastojen hoitajan on kohtuullisen ajan
kuluessa toteutettava tarvittavat toimenpiteet vaatimusten téyttdmiseksi. Sijoittajien etu on otet-
tava asianmukaisesti huomioon toimenpiteiden toteuttamisessa.

58
Lainojen alullepanon sijoitusraja-arvot

Lainoja alullepanevan vaihtoehtorahastojen hoitajan on varmistettava, ettei sen yksittdiselle
lainanottajalle alullepanemien lainojen nimellisarvo ylitd kokonaisuudessaan 20 prosenttia ky-
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seisen vaihtoehtorahaston pdéomasta, sitoumuksista tai kokonaismerkinndista silloin, kun lai-
nanottaja on rahoitusalan yritys, vaihtoehtorahasto tai sijoitusrahastolaissa tarkoitettu sijoitus-
rahasto. Sijoitusraja-arvon soveltaminen ei rajoita eurooppalaisia riskipddomarahastoja koske-
van asetuksen, eurooppalaisia yhteiskunnalliseen yrittdjyyteen erikoistuneita rahastoja koske-
van asetuksen tai eurooppalaisia pitkaaikaissijoitusrahastoja koskevan asetuksen mukaisten
kynnysarvojen, rajoitusten ja edellytysten soveltamista.

Edelld 1 momentissa sdddettyé sijoitusraja-arvoa on sovellettava viimeistdén vaihtoehtorahas-
ton sdénndissd, perustamisasiakirjoissa tai tarjousesitteesséd médrédttynd pdivénd, joka saa olla
enintddn 24 kuukauden kuluttua vaihtoehtorahaston osuuksien ensimmaisestd merkintdpaivasta.
Soveltamispdivan asettamisessa otetaan huomioon niiden omaisuuserien erityispiirteet ja omi-
naisuudet, joihin vaihtoehtorahastojen hoitajan on tarkoitus sijoittaa. Finanssivalvonta voi poik-
keuksellisissa olosuhteissa asianmukaisesti perustellun sijoitussuunnitelman vastaanotettuaan
hyviksyd madrdajan pidentdmisen enintéédn 12 kuukaudella.

Sen estdméttd mitd | momentissa sdédetéén, sijoitusraja-arvon soveltaminen keskeytetién vé-
liaikaisesti tilanteissa, joissa vaihtoehtorahaston pddomaa korotetaan tai alennetaan. Sijoitus-
raja-arvon soveltamisen keskeytys ei saa kestdd pidempaddn kuin on ehdottoman valttimatonta,
kun otetaan huomioon vaihtoehtorahaston sijoittajien etu. Keskeytys voi kestdd enintddn 12
kuukautta.

Edelld 1 momentissa séédetyn sijoitusraja-arvon soveltaminen paittyy, kun vaihtoehtorahas-
tojen hoitaja alkaa myyda vaihtoehtorahaston omaisuuserié hoitaakseen osuuksien lunastukset
vaihtoehtorahaston selvitysmenettelyn yhteydessa.

6§
Lainojen tuottojen kohdistaminen

Jos vaihtoehtorahasto on pannut alulle lainoja, on lainojen tuotot osoitettava kokonaisuudes-
saan kyseiseen vaihtoehtorahastoon. Lainojen tuotoista voidaan vdhentd niiden hallinnoinnista
mahdollisesti perittavat sallitut kulut. Kaikki lainojen hallinnointiin liittyvat kulut on ilmoitet-
tava 12 luvun 5 §:n mukaisesti.

78
Vihimmdislainamddrdn sdilyttdminen

Lainoja alullepanevan vaihtoehtorahaston hoitajan on varmistuttava siitd, ettd sen hoitama
vaihtoehtorahasto sdilyttdd véhintdén viisi prosenttia kunkin sellaisen lainan nimellisarvosta,
jonka vaihtoehtorahasto on mydntényt ja sen jilkeen siirtdnyt kolmansille osapuolille. Véhim-
maislainamdird on sdilytettdvd alullepannun lainan erdéntymiseen asti silloin, kun laina on
myoOnnetty kuluttajalle tai laina-aika on enintddn kahdeksan vuotta. Muissa tapauksissa prosent-
tiosuus myonnetysti lainasta on sdilytettdva vahintddn kahdeksan vuotta.

Edelld 1 momentista sdddetysté poiketen, vihimmaislainaméérin sdilyttdmisvelvollisuutta ei
sovelleta:

1) vaihtoehtorahastojen hoitajan alkaessa myyméidn omaisuuseriddn hoitaakseen osuuksien
lunastukset vaihtoehtorahaston selvitysmenettelyn yhteydessa;

2) alullepannusta lainasta luopuminen on tarpeen Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopi-
muksen 215 artiklassa médrattyjen rahoittavien toimenpiteiden tai tuotevaatimusten noudatta-
miseksi;

3) alullepannusta lainasta luopuminen on tarpeen, jotta vaihtoehtorahastojen hoitaja pystyy
toteuttamaan hoitamansa vaihtoehtorahaston sijoitusstrategiaa sen sijoittajien edun mukaisesti;
tai
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4) alullepannun lainan myynti johtuu lainaan liittyvén riskitilanteen heikkenemisesté, jonka
vaihtoehtorahastojen hoitaja on havainnut osana asianmukaisen huolellisuuden ja riskienhallin-
nan prosessiaan ja josta lainan ostajalle on ilmoitettu lainan oston yhteydessa.

Vaihtoehtorahastojen hoitajan on Finanssivalvonnan pyynnostd osoitettava, ettd se tayttda 2
momentin edellytykset.

Sellaiset sijoitusstrategiat, jotka muodostuvat kokonaisuudessaan tai osittain siit, ettd lainan-
antorahasto yksinomaan siirtdd myontdmaénsa lainat kolmansille tahoille, on kielletty.

19 luku
ETA-valtiot

38

Oikeus markkinoida ja ennakkomarkkinoida ETA-valtioon sijoittautunutta vaihtoehtorahastoa
Suomessa

Poiketen siitd, mitd 13 luvussa sdddetddn, ETA-vaihtoehtorahastojen hoitaja saa markkinoida
ei-ammattimaiselle asiakkaalle pdédasiassa tietyn yhtion osakkeisiin sijoittavan ETA-vaihtoeh-
torahaston osuuksia kyseisen yhtion tai sen sidosyhteisdjen tyontekijoille henkilostotalletusjér-
jestelmien tai henkildstéedustusjarjestelmien puitteissa. Markkinoitaessa téllaista vaihtoehtora-
hastoa rajan yli, Finanssivalvonta ei saa asettaa ET A-vaihtoehtorahaston kotivaltion sovelletta-
vien vaatimusten liséksi muita vaatimuksia.

20 luku

Kolmannet maat

2§
Oikeus markkinoida kolmanteen maahan sijoittautunutta vaihtoehtorahastoa

Toimiluvan saanut vaihtoehtorahastojen hoitaja voi Suomessa markkinoida hoitamansa kol-
manteen maahan sijoittautuneen vaihtoehtorahaston osuuksia ammattimaisille asiakkaille teh-
tydén siitd kirjallisen ilmoituksen Finanssivalvonnalle. Ilmoituksessa on oltava selvitys siitd,
etté:

3) vaihtoehtorahaston sijoittautumismaana olevaa kolmatta maata ei ole yksildity rahanpe-
sudirektiivin 9 artiklan 2 kohdan mukaiseksi suuririskiseksi kolmanneksi maaksi;

4) vaihtoehtorahaston sijoittautumismaana olevan kolmannen maan ja Suomen viélilld on so-
pimus, joka vastaa tdysin Taloudellisen yhteistyon ja kehityksen jérjeston tuloa ja varallisuutta
koskevan malliverosopimuksen 26 artiklassa vahvistettuja vaatimuksia ja jolla varmistetaan te-
hokas tietojenvaihto veroasioissa, ja kyseistd kolmatta maata ei mainita veroasioissa yhteistyo-
haluttomia lainkdyttdalueita koskevaa tarkistettua EU:n luetteloa koskevien neuvoston péétel-
mien liitteessé I;

Kolmannesta maasta markkinointi
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Kolmanteen maahan sijoittautunut vaihtoehtorahastojen hoitaja voi Suomessa markkinoida
hoitamansa ETA-valtioon sijoittautuneen vaihtoehtorahaston tai kolmanteen maahan sijoittau-
tuneen vaihtoehtorahaston osuuksia ammattimaisille asiakkaille tehtydén siité kirjallisen ilmoi-
tuksen Finanssivalvonnalle. [lmoituksessa on oltava selvitys siitd, etta:

3) vaihtoehtorahastojen hoitajan tai vaihtoehtorahaston sijoittautumismaana olevaa kolmatta
maata ei ole yksildity rahanpesudirektiivin 9 artiklan 2 kohdan mukaiseksi suuririskiseksi kol-
manneksi maaksi;

4) vaihtoehtorahaston sijoittautumismaana olevan kolmannen maan ja Suomen vélilld on so-
pimus, joka vastaa tdysin Taloudellisen yhteistyon ja kehityksen jarjeston tuloa ja varallisuutta
koskevan malliverosopimuksen 26 artiklassa vahvistettuja vaatimuksia ja jolla varmistetaan te-
hokas tietojenvaihto veroasioissa, ja kyseistd kolmatta maata ei mainita veroasioissa yhteistyo-
haluttomia lainkéyttoalueita koskevaa tarkistettua EU:n luetteloa koskevien neuvoston péétel-
mien liitteessa 1.

4§
Sdilytysyhteiso

Vaihtoehtorahastojen hoitajan on nimetessdén kolmanteen maahan sijoittautunutta siilytysyh-
teisdd varmistuttava siitd, ettd sdilytysyhteiso ja sen sijoittautumismaa tayttavét seuraavat val-
vonnan, tietojenvaihdon, sééntelyn ja sijoittajanvastuun edellytykset:

3) séilytysyhteison sijoittautumismaana olevaa kolmatta maata ei ole yksildity rahanpesudi-
rektiivin 9 artiklan 2 kohdan mukaiseksi suuririskiseksi kolmanneksi maaksi;

4) sdilytysyhteison sijoittautumismaana olevan kolmannen maan ja Suomen vélilld on sopi-
mus, joka vastaa tdysin Taloudellisen yhteistyon ja kehityksen jéarjeston tuloa ja varallisuutta
koskevan malliverosopimuksen 26 artiklassa vahvistettuja vaatimuksia ja jolla varmistetaan te-
hokas tietojenvaihto veroasioissa, ja kyseistd kolmatta maata ei mainita veroasioissa yhteistyo-
haluttomia lainkdyttdalueita koskevaa tarkistettua EU:n luetteloa koskevien neuvoston péétel-
mien liitteessé I;

Edelld 2 momentin 3 ja 4 kohtien edellytyksid on noudatettava sdilytysyhteison nimedmisen
ajankohdasta lukien. Jos sdilytysyhteison nimeédmisen jdlkeen 2 momentin 3 ja 4 kohtien edel-
lytykset eivit endd téyty, vaihtoehtorahaston hoitajan on nimettdvé uusi sdilytysyhteisé koh-
tuullisen ajan kuluessa ja sijoittajien etu asianmukaisesti huomioon ottaen. Kohtuullinen aika
voi olla enintddn kaksi vuotta.

21 luku
Finanssivalvontaa koskevat siinnokset
2a§
Finanssivalvonnan velvollisuus ilmoittaa maksuvalmiuden hoidon keinojen kéytostd

Finanssivalvonnan on viipyméttd ilmoitettava vaihtoehtorahastojen hoitajan vastaanottavan
jdsenvaltion toimivaltaiselle viranomaiselle 8 luvun 6 e §:n mukaisesti saamistaan tiedoista.
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Finanssivalvonnan on ilmoitettava vaihtoehtorahastojen hoitajan vastaanottavan jasenvaltion
toimivaltaisille viranomaisille maarattydan 8 luvun 6 f §:n mukaisesti merkintdjen, takaisinos-
tojen ja lunastusten keskeyttdmisesta.

Finanssivalvonnan on toimitettava edelld 1 ja 2 momentissa tarkoitetut tiedot Euroopan arvo-
paperimarkkinaviranomaiselle ja jos rahoitusjarjestelmén vakauteen ja eheyteen saattaa kohdis-
tua riskejd, tiedot on toimitettava my06s Euroopan jarjestelmériskikomitealle.

2b§
Pyynté maksuvalmiuden hoidon keinojen kdyttamiseksi

Vaihtoehtorahastojen hoitajan vastaanottavan jésenvaltion toimivaltaiset viranomaiset voivat
esittdd perustellun pyynnon Finanssivalvonnalle kayttdd 8 luvun 6 f §:n mukaista oikeutta mai-
ratd merkintdjen, takaisinostojen ja lunastusten keskeyttdmisestd. Pyyntd on toimitettava Eu-
roopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle ja jos rahoitusjdrjestelmin vakauteen ja eheyteen
saattaa kohdistua riskeja, tiedot on toimitettava my0ds Euroopan jérjestelmariskikomitealle.

Jos Finanssivalvonta ei hyviksy 1 momentissa tarkoitettua toimenpidepyynt6d, sen on ilmoi-
tettava asiasta perusteluineen vaihtoehtorahastojen hoitajan vastaanottavan jasenvaltion toimi-
valtaisille viranomaisille ja Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle. Finanssivalvonnan
on liséksi ilmoitettava asiasta Euroopan jérjestelmériskikomitealle, mikéli vaihtoehtorahastojen
hoitajan vastaanottavan jasenvaltion toimivaltaiset viranomaiset ovat toimittaneet tille 1 mo-
mentin mukaisen pyynnon.

Jos Finanssivalvonta ei toimi Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen lausunnon mukai-
sesti, sen on ilmoitettava asiasta perusteluineen vaihtoehtorahastojen hoitajan vastaanottavan
jésenvaltion toimivaltaisille viranomaisille ja Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle.

8ag

Finanssivalvonnan velvollisuus ilmoittaa ja vastaanottaa ilmoitus sdilytysyhteison sdadnnos-
ten vastaisesta toiminnasta

Jos Finanssivalvonnalla on perusteltu syy epiillé, ettd sen valvonnan piiriin kuulumaton séi-
lytysyhteisd harjoittaa tai on harjoittanut vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista annetun
direktiivin vastaista toimintaa toisen ETA-valtion alueella, sen on ilmoitettava tdstd asianomai-
sen ETA-valtion toimivaltaiselle viranomaiselle ja Euroopan arvopaperimarkkinaviranomai-
selle.

Jos Finanssivalvonta vastaanottaa sdilytysyhteison toimivaltaisena viranomaisena ulkomaisen
ETA-valvontaviranomaisen ilmoituksen sdilytysyhteison sddnndsten vastaisesta toiminnasta,
on sen ryhdyttdva asianmukaisiin toimiin. Finanssivalvonnan on ilmoitettava toteuttamiensa
toimenpiteiden tuloksista Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle ja ilmoituksen anta-
neille toimivaltaisille viranomaisille.

10§
Tietojenvaihto
Finanssivalvonnan on toimitettava ulkomaiselle ET A-valvontaviranomaiselle tietoja, joilla on
merkitystd seurattaessa ja ehkéistdessd vaihtoehtorahastojen hoitajien toiminnan mahdollisia

vaikutuksia rahoitusjérjestelmén kannalta merkityksellisten luottolaitosten, vakuutuslaitosten ja
sijoituspalveluyritysten vakauteen ja markkinoiden asianmukaiseen toimintaan niilld markki-

93



noilla, joilla kyseiset vaihtoehtorahastojen hoitajat toimivat seké kyseisen ETA-valtion rahoi-
tusjarjestelmén vakauteen. Tiedot on toimitettava myds Euroopan arvopaperimarkkinaviran-
omaiselle ja Euroopan jérjestelmariskikomitealle.

Jos vaihtoehtorahastolla tai vaihtoechtorahastojen hoitajalla on eri ETA-valvontaviranomainen
kuin séilytysyhteisolla:

1) Finanssivalvonnan on sdilytysyhteison valvontaviranomaisena viipymattd annettava vaih-
toehtorahaston ja vaihtoehtorahastojen hoitajan ulkomaiselle ETA-valvontaviranomaiselle tie-
dot, joilla on merkitystd kyseisen ETA-valvontaviranomaisen valvontavaltuuksien kdyton kan-
nalta;

2) Finanssivalvonnan on vaihtoehtorahaston tai vaihtoehtorahastojen hoitajan valvontaviran-
omaisena viipyméttd annettava séilytysyhteison ulkomaiselle ETA-valvontaviranomaiselle tie-
dot, joilla on merkitysté kyseisen viranomaisen valvontavaltuuksien kéyton kannalta.

11§

Valvontayhteistyo

Finanssivalvonnan on viipymattd ilmoitettava vaihtoehtorahastojen hoitajan vastaanottavan
jasenvaltion toimivaltaisen viranomaisen pyynnostd kdyttdmistddn valtuuksista ja havainnoista
vaihtoehtorahastojen hoitajan vastaanottavan jdsenvaltion toimivaltaiselle viranomaiselle ja Eu-
roopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle. Jos rahoitusjérjestelmén vakauteen ja eheyteen saat-
taa kohdistua riskejd, Finanssivalvonnan on ilmoitettava asiasta myos Euroopan jarjestelmaris-
kikomitealle.

15§
Finanssivalvonnan salassapitovelvollisuus

Kaikki tiedot, jotka Finanssivalvonta saa Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselta, ulko-
maiselta ETA-valvontaviranomaiselta, Euroopan pankkiviranomaiselta, Euroopan vakuutus- ja
lisdeldkeviranomaiselta tai Euroopan jarjestelmariskikomitealta vaihtoehtoisten sijoitusrahasto-
jen hoitajista annetun direktiivin mukaisesti on katsottava salassa pidettdviksi jollei:

1) Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen tai toimivaltainen tai muu asianomainen vi-
ranomainen tai elin toisin ilmoita tietoja toimittaessaan;

2) jos ne luovutetaan Suomen tai muun ETA-valtion syyttdja- tai esitutkintaviranomaiselle
rikoksen estdmiseksi ja selvittdmiseksi;

3) ilmaisuja tai tietoja kdytetéén fitvistelmissi tai koosteessa, josta yksittdisid rahoitusmark-
kinoiden toimijoita ei voida tunnistaa.

Tédma laki tulee pdivdnd kuuta 20 . Lain 7 luvun 3 §:n 1 momentin 3, 6, 7 ja 8 kohta seké
2 momentti tulevat kuitenkin voimaan vasta 16 paivana huhtikuuta 2027.

Talla lailla kumotaan kiinteistorahastolaki (1173/1997).

Ennen 15 pdivda huhtikuuta 2024 perustettujen lainoja alullepanevien vaihtoehtorahastojen
osalta vaihtoehtorahastojen hoitajien ei tarvitse noudattaa 18 b luvun 1, 4 ja 5 §:44 ennen 16
pdivad huhtikuuta 2029. Jos vaihtoehtorahaston yksittdisté lainanottajaa varten alullepanemien
lainojen nimellisarvo on suurempi kuin mainitun luvun 5 §:n 1 momentissa sdidetty raja tai sen
vivutus ylittdd mainitun luvun 4 §:ssd sdddetyt rajat, ei sitd hoitava vaihtoehtorahastojen hoitaja
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saa korottaa kyseistd arvoa tai vivutusta ennen 16 péivaa huhtikuuta 2029. Jos vaihtoehtorahas-
ton yksittéistd lainanottajaa varten alullepanemien lainojen nimellisarvo on pienempi kuin mai-
nitun luvun 5 §:n 1 momentissa sdddetty raja tai vaihtoehtorahaston vivutus alittaa mainitun
luvun 4 §:n mukaiset rajat, kyseistd vaihtoechtorahastoa hoitava vaihtoehtorahastojen hoitaja ei
saa korottaa sitd ndiden rajojen yli.

Vaihtoehtorahastojen hoitajan ei tarvitse noudattaa 18 b luvun 1, 4 ja 5 §:ssé sdddettyjé vel-
vollisuuksia ennen 15 péivad huhtikuuta 2024 perustetun lainoja alulle panevan vaihtoehtora-
haston osalta, ellei vaihtoehtorahasto hanki lisépddomaa mainitun péivén jalkeen. Vaihtoehto-
rahastojen hoitaja, joka hoitaa ennen mainittua pdivaa perustettua lainoja alulle panevaa vaih-
tochtorahastoa, voi paattdd noudattaa mainittuja pykédlid. Vaihtoehtorahastojen hoitajan on il-
moitettava paatoksestd Finanssivalvonnalle.

Jos vaihtoehtorahasto on pannut lainoja alulle ennen 15 pdivéa huhtikuuta 2024, vaihtoehto-
rahastojen hoitaja voi jatkaa tillaisten rahastojen hoitamista noudattamatta 18 b luvun 2, 3, 6 ja
7 §:44.

Kiinteistérahastolain nojalla annetut valtiovarainministerion asetus kiinteistérahastolain no-
jalla annettavien tietojen vdhimmadisvaatimuksista (233/2014) sekd Finanssivalvonnan maa-
raykset jadvat kuitenkin edelleen voimaan.

Muussa laissa tai asetuksessa oleva viittaus kiinteistorahastolakiin tarkoittaa timén lain voi-
maantulon jélkeen viittausta tdmén lain 18 a lukuun.

Laki

sijoitusrahastolain muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti

kumotaan sijoitusrahastolain (213/2019) 6 luvun 1 §:n 3 momentti ja 10 luvun 6-8 §,

muutetaan 1 luvun 2 §:n 1 momentin 34 kohta ja 3 §:n 1 momentin 14 kohta, 2 luvun 2 §:n 2
momentin 3 kohta ja 3 momentti ja 4 §:n 1 momentti, 6 luvun 1 §:n 2, 4 ja 5 momentti, 2 §:n 1
momentti, 8 luvun 2 §:n 18 kohta, 9 luvun 10 §:n otsikko ja 1 momentti, 10 luvun 4 §:n 2
momentti, 13 luvun 6 §:n 7 momentti, 14 luvun 5 §, 19 luvun 7 §:n 1 momentti, 21 luvun 3 ja 4
momentti sekd 27 luvun 2 §:n 1 momentin 3 ja 5 kohta,

sellaisina kuin niistd ovat 1 luvun 3 §:n 1 momentin 14 kohta laissa 987/2024, 9 luvun 10 §:n
laissa 515/2019 sekd 26 luvun 2 §:n 1 momentti laissa 403/2019, seki

lisdtddn 1 luvun 2 §:n 1 momenttiin uusi 35 kohta ja 3 §:n 1 momenttiin, sellaisena kuin se
on laeissa 527/2021, 953/2022 ja 987/2024, uusi 15 ja 16 kohta, 2 luvun 2 §:n 2 momenttiin
uusi 4 ja 5 kohta, 2 §:44n, sellaisena kuin se on osaksi laissa 409/2024, uusi 3 momentti, jolloin
muutettu 3 momentti ja nykyinen 4—6 momentti siirtyy 4—7 momentiksi ja 7 §:44n uusi 3 mo-
mentti, 3 luvun 2 §:44n uusi 4 momentti, 4 lukuun uusi 12—14 §, 5 lukuun, sellaisena kuin se on
osaksi laissa 615/2024, uusi 4—11 §, 6 luvun 1 §:44n uusi 9 momentti ja 2 §:44n uusi 3 momentti,
jolloin nykyiset 3—5 momentti siirtyvit 4-6 momentiksi, 8 luvun 2 §:44n uusi 19 kohta, 21 luvun
5 §:84n sellaisena kun se on osaksi laissa 974/2021, uusi 3 momentti, jolloin muutettu 3 ja 4
momentti sekd nykyinen 5 momentti siirtyy 4—6 momentiksi seké 25 lukuun, sellaisena kuin se
on osaksi laissa 597/2023, uusi 13 a § ja 15 §:44n uusi 5 momentti, jolloin nykyinen 5 momentti
siirtyy uudeksi 6 momentiksi seuraavasti:
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1 luku

Yleiset siannokset

238
Mddritelmdt

Téssé laissa tarkoitetaan:

34) ulkoistamisella rahastoyhtion tai sdilytysyhteison toimintaan liittyvaa jarjestelyd, jonka
perusteella muu palvelun tarjoaja tuottaa rahastoyhtidlle tai séilytysyhteisolle toiminnon tai pal-
velun, jonka rahastoyhtio tai sdilytysyhteiso olisi muuten itse suorittanut;

35) arvopaperikeskuksella arvo-osuusjirjestelméstd ja selvitystoiminnasta annetun lain
(348/2017) 1 luvun 3 §:n 5 kohdassa tarkoitettua arvopaperikeskusta seka sellaista 6 kohdassa
tarkoitettua ulkomaalaista arvopaperikeskusta, joka on saanut arvopaperitoimituksen paranta-
misesta Euroopan unionissa seké arvopaperikeskuksista ja direktiivien 98/26/EY ja 2014/65/EU
sekd asetuksen (EU) N:o 236/2012 muuttamisesta annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetuksen (EU) N:o 909/2014 mukaisen toimiluvan hoitaa arvopaperikeskuksen tehtdavid ETA-
valtiossa tai kolmannessa maassa.

38
EU-sdéntelyyn liittyvit maaritelmat

Téssé laissa tarkoitetaan:

14) ESAP-asetuksella rahoituspalvelujen, pddomamarkkinoiden ja kestdvyyden kannalta mer-
kityksellisiin julkisesti saatavilla oleviin tietoihin keskitetyn péésyn tarjoavan eurooppalaisen
keskitetyn yhteyspisteen perustamisesta annettua Euroopan parlamentin ja neuvoston asetusta
(EU) 2023/2859;

15) vertailuarvoasetuksella rahoitusvilineissd ja rahoitussopimuksissa vertailuarvoina tai si-
joitusrahastojen arvonkehityksen mittaamisessa kéaytettdvistd indekseistd ja direktiivien
2008/48/EY ja 2014/17/EU seka asetuksen (EU) N:o 596/2014 muuttamisesta annettua Euroo-
pan parlamentin ja neuvoston asetusta (EU) 2016/1011;

16) Euroopan jdrjestelmdriskikomitealla finanssijarjestelmén makrotason vakauden valvon-
nasta Euroopan unionissa ja Euroopan jérjestelmariskikomitean perustamisesta annetussa Eu-
roopan parlamentin ja neuvoston asetuksessa (EU) N:o 1092/2010 tarkoitettua Euroopan jérjes-
telmériskikomiteaa.

2 luku

Rahastoyhtion toimilupa

28
Rahastoyhtiolle sallittu toiminta



Rahastoyhtio saa liséksi tarjota:

3) sijoituspalvelulain 2 luvun 3 §:n 1 momentin 7 kohdassa tarkoitettua rahoitusvélineiden
sdilyttdmistd sijoitusrahastojen ja yhteissijoitusyritysten osuuksien osalta;

4) sijoituspalvelulain 1 luvun 15 §:n 1 kohdassa tarkoitettua rahoitusvilineitd koskevien toi-
meksiantojen vastaanottamista ja valittdmist;

5) minka tahansa muun rahastoyhtion tekemén tehtdvan edellyttden, ettd mahdolliset muille
osapuolille tehtdvan suorittamisesta syntyvét eturistiriidat kasitellddn asianmukaisesti.

Rahastoyhtio saa lisdksi tarjota vertailuarvoasetuksen mukaista vertailuarvojen hallinnointia.
Rahastoyhtidlle ei kuitenkaan voida myontdéd toimilupaa vertailuarvojen hallinnointia koske-
vien palvelujen tarjoamiseksi rahastoyhtion hallinnoimissa sijoitusrahastoissa.

Rahastoyhtiblle ei voida antaa toimilupaa ainoastaan 2 tai 3 momentissa tarkoitettuun toimin-
taan.

4§
Toimilupahakemus

Finanssivalvonta myontdd hakemuksesta rahastoyhtion toimiluvan. Hakemukseen on liitet-
tiva riittédvét selvitykset hakijasta ja rahastoyhtion omistuksesta, johdosta ja tilintarkastajista,
ulkoistamisjérjestelyistd, sisdisestd valvonnasta ja riskien hallinnasta seké taloudellisista toi-
mintaedellytyksistd ja toimintasuunnitelmasta. Toimilupahakemukseen liitettavistd selvityk-
sistd ja siind annettavista yhteystiedoista sdddetddn valtiovarainministerion asetuksella.

78
Toimiluvan laajuus ja muuttaminen

Rahastoyhtion on ilmoitettava kaikista olennaisista alkuperdisen toimiluvan edellytyksien
muutoksista Finanssivalvonnalle ennen muutosten taytdntdonpanoa.

3 luku
Toimintaedellytykset ja vihimmaispidioma
2§

Johtaminen ja luotettavuus

Vihintdén kahden 1 momentin edellytykset tdyttdvan henkilon on tehtdavé rahastoyhtion lii-
ketoiminnan harjoittamista koskevat keskeiset padtokset. Edelld mainitun henkilon on hoidet-
tava tehtévéd kokoaikaisesti ja hdnen asuinpaikkansa on sijaittava ETA-valtiossa.

4 luku

Toiminnan jirjestiminen
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12§
Sijoitusrahaston hoitaminen kolmannen osapuolen aloitteesta

Jos rahastoyhtié hoitaa kolmannen osapuolen aloitteesta sijoitusrahastoa, rahastoyhtién on
toimitettava yksityiskohtainen selvitys eturistiriitojen hallinnasta Finanssivalvonnalle. Selvityk-
sen on erityisesti siséllettdvé kohtuullisiksi katsotut toimenpiteet, jotka rahastoyhtié on toteut-
tanut ehkéistdkseen eturistiriitojen syntymisen sen ja kolmannen osapuolen vilisessd suhteessa.
Jos eturistiriidat eivit ole estettdvissd, rahastoyhtion on selvitettdvi, miten se tunnistaa, hallitsee
ja valvoo ndité eturistiriitoja ja soveltuvin osin ilmoittaa niisté, jotta voidaan estii eturistiriitoja
vaikuttamasta haitallisesti rahaston ja sen rahasto-osuudenomistajien etuun.

Edelld 1 momentissa sdddettyé sovelletaan myds tilanteisiin, joissa sijoitusrahasto kayttda kol-
mantena osapuolena olevan aloitteentekijdn nimed tai joissa rahastoyhti6 ulkoistaa kolmannelle
osapuolelle sijoitusrahaston hoitamisen 6 luvun ulkoistamista koskevien sddnndsten mukaisesti.

13§
Rahastoyhtion yleinen raportointivelvollisuus Finanssivalvonnalle

Rahastoyhtion on sdénnollisesti raportoitava markkinoista ja vélineistd, joilla se kdy kauppaa
hoitamiensa sijoitusrahastojen lukuun seké sijoitusrahastojen positioista ja varoista.

Edelld 1 momentissa tarkoitettujen tietojen on siséllettdva tunnisteet, jotka tarvitaan varoista,
sijoitusrahastoista ja rahastoyhtiostd annettujen tietojen yhdistdmiseksi muihin valvontatietoi-
hin tai julkisesti saatavilla oleviin tietoihin.

Rahastoyhtion on toimitettava kustakin hoitamastaan sijoitusrahastosta seuraavat tiedot Fi-
nanssivalvonnalle:

1) maksuvalmiuden hallinnasta, valituista maksuvalmiuden hoidon keinoista ja niiden mah-
dollisesta kaytosta;

2) riskiprofiilista, mukaan lukien markkinariskistd, maksuvalmiusriskistd, vastapuoliriskista,
operatiivisesta riskisté ja muista riskeist;

3) sijoitusrahaston lukuun viliaikaiseen tarkoitukseen sijoitusrahastotoimintaa varten otetun
luoton mééar4;

4) 13 luvun 17 §:n 2 momentissa tarkoitettujen riskienhallintamenetelmien avulla saadut tu-
lokset;

5) ETA-valtioista, joissa rahastoyhtid tai sen lukuun toimiva jakelija markkinoi rahasto-
osuuksia.

Finanssivalvonta voi liséksi vaatia rahastoyhtidltd muita tietoja sdénnollisesti tai satunnaisesti,
jos se on tarpeen jarjestelmariskin tehokkaan valvonnan kannalta. Finanssivalvonnan on ilmoi-
tettava téllaisista lisdraportointivaatimuksista Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisille.

14§

Rahastoyhtion raportointivelvollisuus Finanssivalvonnalle salkunhoito- ja riskienhallintateh-
tavien ulkoistamisesta

Rahastoyhtion on raportoitava Finanssivalvonnalle seuraavat tiedot salkunhoidon- ja riskien-
hallintatehtdvien ulkoistamisesta:

1) rahastoyhtion pdéivittdistd salkunhoito- ja riskienhallintatehtévid kokoaikaisesti tekevin
henkil6ston maara;

2) luettelo ja kuvaus ulkoistetuista salkunhoito- ja riskienhallintatehtavista;

3) ulkoistettujen salkunhoitotehtdvien kohteena olevien varojen méaara ja prosenttiosuus;

4) ulkoistamisjirjestelyjd kokoaikaisesti valvovan rahastoyhtion henkildston méaara;
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5) ulkoistettujen tehtdvien valvomiseksi rahastoyhtion tekemien arviointien lukumaééré ja to-
teutusajankohdat, todetut ongelmat ja ongelmien ratkaisemiseksi tehdyt toimenpiteet seka péi-
vamairi, johon mennessa korjaustoimet tulee toteuttaa;

6) tehtdvia edelleen ulkoistettacssa tiedot niistd tahoista, joille tehtdvid on ulkoistettu edel-
leen, kuvaus edelleen ulkoistetuista toimista ja edelleen ulkoistamisen kohteena olevien varojen
miérd ja prosenttiosuus;

7) ulkoistamisen ja edelleen ulkoistamisen aloitus- ja padttymispdiva.

Rahastoyhtion on liséksi raportoitava Finanssivalvonnalle seuraavat tiedot ulkoistetun tehté-
vén hoitajasta:

1) nimi, kotipaikka, sidntoméaardinen kotipaikka tai sivuliike;

2) tiedot ldheisista sidoksista rahastoyhtioon;

3) tiedot mahdollisesta varainhoitoa varten saadusta toimiluvasta tai onko kyseessé sddnnelty
yhteiso;

4) tarvittaessa tieto valvontaviranomaisesta.

Edelld 2 momentissa tarkoitetuista tiedoista on annettava sellaiset tunnisteet, jotka tarvitaan
tietojen yhdistimiseksi muihin valvontatietojen tai julkisesti saatavilla olevien tietojen ldhtei-
siin.

5 luku
Vakavaraisuus ja riskienhallinta
4§
Maksuvalmiuden hoidon keinot

Téssé laissa maksuvalmiuden hoidon keinoilla tarkoitetaan:

1) rahasto-osuuksien merkint6jen, takaisinostojen ja lunastusten véliaikaista keskeyttdmista
(merkintéjen, takaisinostojen ja lunastusten keskeytys);

2) rahasto-osuudenomistajien oikeuden lunastaa rahasto-osuuksiaan rajoittamista véliaikai-
sesti ja osittain, jolloin rahasto-osuudenomistajat voivat lunastaa vain tietyn osan rahasto-
osuuksistaan (lunastusrajoitus);

3) sijoitusrahastoon sovellettavan asianmukaisen vihimmaéisajan pidentdmisti, jota ennen ra-
hasto-osuudenomistajien on ilmoitettava rahastonhoitajalle osuuksiensa lunastamisesta (irtisa-
nomisaikojen pidentdminen);

4) ennalta mééritetyn vaihteluvélin mukaista ja likviditeettikustannukset huomioon ottavaa
maksua, jonka rahasto-osuudenomistajat maksavat sijoitusrahastolle rahasto-osuuksia lunasta-
essaan ja jolla varmistetaan, ettei sijoitusrahastoon jééville rahasto-osuudenomistajille koidu
kohtuuttomasti haittaa (lunastusmaksu);

5) ennalta médritettyd mekanismia, jolla rahasto-osuuksien nettoarvoa mukautetaan sovelta-
malla likviditeettikustannuksia ilmentdvaa tekijaa (joustava hinnoittelu);,

6) ennalta méadritettyd mekanismia, jolla rahasto-osuuksien merkinté-, takaisinosto- ja lunas-
tushinnat méaritetddn mukauttamalla rahasto-osuuden nettoarvoa likviditeettikustannuksia il-
mentévalla tekijalla (kaksoishinnoittelu);

7) maksua, jonka rahasto-osuudenomistaja maksaa sijoitusrahastolle rahasto-osuuksien mer-
kinnén, takaisinoston tai lunastamisen yhteydessa, jolla hyvitetddn sijoitusrahastolle liiketoimen
koosta juontuvat likviditeettikustannukset ja jolla varmistetaan, ettei muille rahasto-osuuden-
omistajille koidu kohtuuttomasti haittaa (diluutiosuojamaksu);

8) rahaston hallussa olevien varojen siirtdmisté kéteisvarojen sijaan rahasto-osuudenomista-
jien lunastuspyyntojen tayttdmiseksi (apporttina tehtivd lunastus);
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9) sellaisten varojen, joiden taloudelliset tai oikeudelliset ominaisuudet ovat muuttuneet mer-
kittdvasti tai jotka ovat kdyneet poikkeuksellisten olosuhteiden vuoksi epidvarmoiksi, erotta-
mista sijoitusrahaston muista varoista (varojen erottelujdrjestely).

58
Maksuvalmiuden hoidon keinojen valinta

Sijoitusrahastolle on valittava vahintdan kaksi 4 §:n 2—8 kohdassa tarkoitettua asianmukaista
maksuvalmiuden hoidon keinoa. Rahastoyhtion on arvioitava valitun maksuvalmiuden hoidon
keinon soveltuvuutta suhteessa sijoitusrahaston sijoitusstrategiaan, maksuvalmiusprofiiliin ja
lunastuspolitiikkaan. Valitut maksuvalmiuden hoidon keinot on ilmoitettava Finanssivalvon-
nalle.

Sijoitusrahaston maksuvalmiuden hoidon vélineeksi ei voida valita ainoastaan 4 §:n 5 koh-
dassa tarkoitettua joustavaa hinnoittelua ja 6 kohdassa tarkoitettua kaksoishinnoittelua.

Poiketen 1 momentista sdddetystd, sellaiseen rahastoon, jolle on mydnnetty lupa toimia raha-
markkinoista annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) 2017/1131 mukai-
sena rahamarkkinarahastona, voidaan valita vain yksi 4 §:ssé tarkoitettu maksuvalmiuden hoi-
don keino.

6§

Maksuvalmiuden hoidon keinojen kdytto

Rahastoyhtid voi ottaa kédyttéon 4 §:n mukaisen maksuvalmiuden hoidon keinon, mikéli si-
joittajien etu tdtd vaatii ja kyseiset vilineet on siséllytetty rahaston séént6ihin.

Sijoitusrahastossa on oltava toimintaperiaatteet ja menettelytavat kaikkien 5 §:n 1 momentin
mukaisesti valittujen maksuvalmiuden hoidon keinojen kdyttdmiseksi. Rahastoyhtion on huo-
lehdittava siitd, ettd se on ottanut kdyttoon valittujen maksuvalmiuden hoidon keinojen kidyton
mahdollistavat operatiiviset ja hallinnolliset jarjestelyt. Maksuvalmiuden hoidon keinoja kos-
kevat toimintaperiaatteet ja menettelytavat on ilmoitettava Finanssivalvonnalle.

Edelld 4 §:n 8 kohdassa tarkoitettu apporttina tehtdvé lunastus voidaan aktivoida ainoastaan
ammattimaisten sijoittajien esittdmien lunastuspyyntdjen téyttdmiseksi ja apporttina tehtévin
lunastuksen on vastattava suhteellista osuutta sijoitusrahaston hallussa olevista varoista. Ap-
porttina tehtdvin lunastuksen ei kuitenkaan tarvitse vastata suhteellista osuutta sijoitusrahaston
hallussa olevista varoista, jos kyseisen rahaston sijoituspolitiikan tavoitteena on jéljitella tiettya
osake- tai joukkovelkakirjaindeksii ja rahasto on sijoituspalvelulain (747/2012) 1 luvun 26 §:n
1 momentin 3 kohdassa tarkoitettu porssilistattu rahasto.

7§
Maksuvalmiuden hoidon keinojen kdytto poikkeustilanteissa

Rahastoyhti6 voi poikkeuksellisissa tilanteissa olosuhteiden ja osuudenomistajien edun vaa-
tiessa ottaa viliaikaisesti kayttoon:

1) 4 §:n 1 kohdassa tarkoitetun rahasto-osuuksien merkintdjen, takaisinostojen ja lunastusten
keskeyttimisen;

2) 4 §:n 9 kohdassa tarkoitetun varojen erottelujéarjestelyn.

Rahastoyhtion on keskeytettidva rahasto-osuuksien lunastaminen sijoitusrahaston varallisuu-
den arvon tai rahasto-osuudenomistajien méirén laskettua alle laissa séédetyn tai rahaston séén-
nodissd madrdtyn vahimmaisméadrén, jos tilannetta ei ole korjattu 90 vuorokauden kuluessa siité,
kun vihimmaisvaatimus alitettiin. Lunastuskieltoa ei kuitenkaan sovelleta ennen 8 luvun 8 §:ssi

100



tarkoitetun méérdajan padttymistd. Kaikessa sijoitusrahaston markkinointiaineistossa on kes-
keytyksen ajan mainittava sijoitusrahaston poikkeuksellisesta tilasta.

88
Ilmoitus maksuvalmiuden hoidon keinojen kdytostd

Rahastoyhtion on ilmoitettava viipyméttd Finanssivalvonnalle, jos:

1) sijoitusrahastossa kdytetdn tai poistetaan kdytostd 7 §:n 1 momentin 1 kohdan nojalla mer-
kint6jen, takaisinostojen ja lunastusten keskeyttdmisen;

2) rahastoyhtié on keskeyttinyt 7 §:n 2 momentissa tarkoitetulla tavalla rahasto-osuuksien
lunastamisen;

3) sijoitusrahastossa kéytetdén tai poistetaan kaytostd miké tahansa 4 §:n 2—8 kohdassa tar-
koitetuista maksuvalmiuden hoidon keinoista, kun se tehddin sellaisella tavalla, joka ei kuulu
sijoitusrahaston rahastosddnndissd tai perustamisasiakirjoissa tarkoitettuun tavanomaiseen lii-
ketoimintaan.

Rahastoyhtion on ilmoitettava Finanssivalvonnalle kohtuullisessa ajassa ennen 7 §:n 1 mo-
mentin 2 kohdan mukaisen varojen erottelujérjestelyn kayttoa tai kiytostd poistamista.

98§

Finanssivalvonnan oikeus mddrdtd merkintojen, takaisinostojen ja lunastusten keskeyttimi-
sestd

Finanssivalvonta voi méérété poikkeuksellisissa olosuhteissa osuudenomistajien edun vaa-
tiessa rahastoyhtioté ottamaan kdyttoon tai poistamaan kéytostd 4 §:n 1 kohdan mukaisen mer-
kint6jen, takaisinostojen ja lunastusten keskeyttdmisen, jos se tarpeen sijoittajansuojan tai ra-
hoitusvakauteen kohdistuvien riskien vuoksi. Finanssivalvonnan on kuultava rahastoyhtiota
hallintolain 34 §:n mukaisesti ennen kuin méardd merkintdjen, takaisinostojen ja lunastusten
keskeyttdmisesta.

10 §
Finanssivalvonnan velvollisuus ilmoittaa maksuvalmiuden hoidon keinojen kéytostd

Finanssivalvonnan on viipyméttd ilmoitettava ulkomaisen ETA-rahastoyhtion kotivaltion ja
sijoitusrahaston vastaanottavan ETA-valtion toimivaltaisille viranomaisille 8 §:n 1 momentin
mukaisesti saamistaan tiedoista.

Finanssivalvonnan on ilmoitettava ulkomaisen ETA-rahastoyhtion kotivaltion ja sijoitusra-
haston vastaanottavan ETA-valtion toimivaltaisille viranomaisille maarattyéan 9 §:n mukaisesti
merkintdjen, takaisinostojen ja lunastusten keskeyttamisesta.

Finanssivalvonnan on toimitettava edelld 1 ja 2 momentissa tarkoitetut tiedot Euroopan ar-
vopaperimarkkinaviranomaiselle ja jos rahoitusjirjestelmén vakauteen ja eheyteen saattaa koh-
distua riskejd, tiedot on toimitettava myds Euroopan jérjestelmériskikomitealle.

113§
Pyynto maksuvalmiuden hoidon keinojen kdyttimiseksi

Ulkomaisen ETA-rahastoyhtion kotivaltion tai sijoitusrahaston vastaanottavan ETA-valtion
toimivaltaiset viranomaiset voivat esittdd perustellun pyynnon Finanssivalvonnalle kayttdd 9
§:n mukaista oikeutta maaratd merkintdjen, takaisinostojen ja lunastusten keskeyttdmisesta.
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Pyyntd on toimitettava Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle, ja jos rahoitusjérjestel-
mén vakauteen ja eheyteen saattaa kohdistua riskejé, tiedot on toimitettava myos Euroopan jér-
jestelmariskikomitealle.

Jos Finanssivalvonta ei hyviksy 1 momentissa tarkoitettua toimenpidepyynt6d, sen on ilmoi-
tettava asiasta perusteluineen pyynnon esittineille toimivaltaisille viranomaisille ja Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaiselle. Mikéli pyynnon esitténeet toimivaltaiset viranomaiset ovat
toimittaneet 1 momentin mukaisen pyynnon myds Euroopan jérjestelmaériskikomitealle, Finans-
sivalvonnan on toimitettava ilmoitus my0os télle.

Jos Finanssivalvonta ei toimi Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen lausunnon mukai-
sesti, sen on ilmoitettava asiasta perusteluineen 1 momentin mukaisen pyynnén esittaneille toi-
mivaltaisille viranomaisille ja Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle.

6 luku

Ulkoistaminen

1§
Rahastoyhtién toiminnan ulkoistaminen

Rahastoyhtio voi harjoittaa liiketoimintaansa asiamiehen viélitykselld tai muuten ulkoistaa si-
joitusrahastotoimintaa tai 2 luvun 2 §:n mukaisen toiminnon, jos se ei haittaa rahastoyhtion ris-
kienhallintaa, sisdistd valvontaa tai muuten merkittdvésti rahastoyhtion liiketoiminnan hoita-
mista.

Sijoitusrahastotoiminnan tai 2 Iuvun 2 §:n mukaisen toiminnon ulkoistamisesta on tehtdva
kirjallinen sopimus, josta kdy ilmi toimeksiannon sisélt6 ja sopimuksen voimassaoloaika.

Rahastoyhtion, joka toimiluvan myontamisen jilkeen aikoo harjoittaa sijoitusrahastotoimin-
taa asiamiehen viélitykselld tai ulkoistaa 2 luvun 2 §:n mukaisen toiminnon, on ilmoitettava ul-
koistamisesta etukéteen Finanssivalvonnalle. Rahastoyhtion ja ulkoistettua toimintaa hoitavan
vilisessd sopimussuhteessa tapahtuvista merkittdvistd muutoksista on ilmoitettava Finanssival-
vonnalle. Finanssivalvonta antaa tarkemmat méédrayksen ilmoituksen sisallosta.

Rahastoyhtion on varmistettava, ettd 1 momentin mukaisten ulkoistettujen tai edelleen ulkois-
tettujen tehtdvien hoitamisessa ja palvelujen tarjoamisessa noudatetaan tdimén lain sdédnnoksid
riippumatta ulkoistettua tehtdvaa hoitavan oikeudellisesta asemasta tai sijaintipaikasta.

2§
Ulkoistamisen edellytykset

Asiamiehen kdyttdminen ei saa estdd rahastoyhtiotd toimimasta sen hoitaman sijoitusrahaston
osuudenomistajien ja asiakkaiden edun mukaisesti. Rahastoyhtion kdyttdmallad asiamiehelld on
sille annetut tehtavét tai palvelujen tarjoamisen luonne huomioon ottaen oltava riittivd ammat-
titaito suoriutua tehtévistdéin. Rahastoyhtion on huolehdittava siitd, ettd se voi asiamiehelle an-
tamansa toimeksiannon voimassaoloaikana antaa télle lisdohjeita ja purkaa asiamiehen kanssa
tehdyn sopimuksen vilittdmasti, jos timé on osuudenomistajien tai asiakkaiden edun mukaista.
Rahastoyhtion on voitava esittda objektiiviset perusteet kaikille ulkoistamista koskeville jérjes-
telyille.



Tédmaén luvun mukaisena toiminnan ulkoistamisena ei pidetd sijoitusrahastojen jakelua, kun
jakelija markkinoi omaan lukuun sijoitusrahastoa sijoituspalvelulain tai vakuutusten tarjoami-
sesta annetun lain perusteella.

8 luku

Sijoitusrahaston perustaminen, siinnot, vihimmaiispiioma ja rahasto-osuudenomista-
jien vihimmaismaiara

2§
Sijoitusrahaston sddnnot

Sijoitusrahaston sddnndissid on maarattava ainakin:

18) siitd, jos rahasto-osuudet, osuuslaji tai osuussarja liitetddn arvo-osuusjirjestelméaén;
19) valitut maksuvalmiuden hoidon keinot.

9 Iuku
Sijoitusrahaston hoitaminen
10 §
Rahastoyhtién raportointivelvollisuus institutionaalisille sijoittajille

Tasséd pykaldssd institutionaalisella sijoittajalla tarkoitetaan vakuutusyhtidlaissa (521/2008)
tarkoitettua henkivakuutusta harjoittavaa vakuutusyhtiotd, lisdeldkesdétioistd ja lisdelakekas-
soista annetussa laissa (947/2021) tarkoitettua lisdeldkelaitosta tai niitd vastaavaa Euroopan ta-
lousalueella toimivaa institutionaalista sijoittajaa, joka on sijoittanut varojaan 9 §:mn 1 momen-
tissa tarkoitettuun rahastoon.

10 luku
Sijoitusrahaston arvon laskeminen, liikkeeseenlasku ja lunastaminen
4§
Rahasto-osuuden arvon laskeminen

Rahasto-osuuden arvo on sijoitusrahaston arvo jaettuna liikkeessd olevien rahasto-osuuksien
lukumaéaéralla. Sijoitusrahaston arvo lasketaan siten, ettd rahaston varoista vihennetddn rahastoa
koskevat velat.

13 luku

Sijoitusrahaston sijoittaminen
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6§
Rahastosijoitukset

Téssd luvussa séédettyjd sijoitusrajoituksia laskettaessa ei oteta huomioon niiden sijoitusra-
hastojen, yhteissijoitusyritysten taikka 1 tai 3 momentissa tarkoitettujen vaihtoehtorahastojen
varoja, joihin sijoitusrahaston varoja on sijoitettu. Rahasto-osuuden arvo on sijoitusrahaston
arvo jaettuna liikkeessd olevien rahasto-osuuksien lukumaéarélld. Sijoitusrahaston arvo laske-
taan siten, ettd rahaston varoista vdhennetadn rahastoa koskevat velat. Jos rahastoyhtié ottaa
kayttoon varojen erottelujarjestelyn 5 luvun 7 §:n 1 momentin 2 kohdan mukaisesti, erotetut
varat voidaan jittdd huomiotta laskettaessa tdssd luvussa sdddettyja rajoja.

14 luku

Syottorahastorakenne

58
Kohderahaston lunastusten keskeyttiminen

Jos kohderahaston rahasto-osuuksien lunastaminen tai liikkeeseenlasku keskeytetdan viliai-
kaisesti kohderahastoa hoitavan rahastoyhtion tai kohderahastona olevan yhteissijoitusyrityksen
aloitteesta taikka Finanssivalvonnan tai kohderahastona olevan yhteissijoitusyrityksen kotival-
tion toimivaltaisen viranomaisen pyynnostd, kohderahaston syottorahastoa hoitava rahastoyhtio
saa 10 luvun 1 §:ssé ja 5 luvun 7 §:n 1 momentin 1 kohdassa sdédettyjen ehtojen estdmétta
keskeyttdd hoitamansa syottdrahaston rahasto-osuuksien lunastamisen tai liikkeeseenlaskun
vastaavaksi ajaksi.

19 luku

Rahastoyhtion toimiluvan peruuttaminen ja toiminnan rajoittaminen seki rahastoyhtion
ja sijoitusrahaston lakkauttaminen

7§

Rahastoyhtion velvollisuus ryhtyd toimenpiteisiin sijoitusrahaston lakkauttamiseksi tai sulau-
tumiseksi

Rahastoyhtion on lakkautettava sijoitusrahasto 5 §:n mukaisesti tai sen on ryhdyttdva toimen-
piteisiin sijoitusrahaston sulautumiseksi 16 luvussa tarkoitetulla tavalla, jos laissa tai sijoitusra-
haston sddnndissd mainittua sijoitusrahaston vihimméaispddomaa tai rahasto-osuudenomistajien
vahimmaismairii ei ole saavutettu vuoden kuluessa siité, kun sijoitusrahaston toiminta on aloi-
tettu tai sijoitusrahaston varat taikka rahasto-osuudenomistajien lukumiéra on laskenut alle
laissa sdéddetyn tai sijoitusrahaston sdénndissd méadrdtyn vihimmaismairin, eiké tilannetta ole
kyetty korjaamaan 90 vuorokauden kuluessa 5 luvun 7 §:n 2 momentissa sédddetyn méérdajan
padttymisestd, tai jos jokin muu sijoitusrahaston sddnndissd madratty purkautumisperuste tayt-
tyy.



Sailytysyhteison tehtivit
58

Sdilytystoiminnan ulkoistamisen edellytykset

Edelld 2 momentin 4 kohdan velvoitetta ei sovelleta, jos ulkoistetun tehtévén hoitaja on arvo-
paperikeskusasetuksen 29 artiklan 3 kohdan ja 48 artiklan 10 kohdan nojalla hyvéksytyssa de-
legoidussa sdddoksessd madritellyn sijoittavan arvopaperikeskuksen ominaisuudessa toimiva
arvopaperikeskus.

Arvopaperikeskusasetuksen 29 artiklan 3 kohdan ja 48 artiklan 10 kohdan nojalla hyvéksy-
tyssé delegoidussa sdddoksessd madritellyn liikkeeseen laskevana arvopaperikeskuksena toimi-
van arvopaperikeskuksen palvelujen tarjoamista ei katsota sdilytysyhteison sdilytystoimintojen
ulkoistamiseksi. Sijoittavana arvopaperikeskuksena toimivan arvopaperikeskuksen palvelun
tarjoaminen katsotaan sdilytysyhteison sdilytystoimintojen ulkoistamiseksi.

Palveluntarjoaja, jolle sailytysyhteisé on ulkoistanut 2 momentissa tarkoitettujen rahoitusva-
lineiden ja muiden varojen sdilyttdmisen, voi siirtdd séilyttdmisen edelleen 2 ja 4 momentissa ja
6 §:ssé sdddetyin edellytyksin.

25 luku
Ulkomaisia rahastoyhtioiti ja valvontayhteistyoti koskevat erityissdinnokset
13a§
Valvontatoimenpidettd koskeva pyynto

Rahastoyhtion isdntévaltion toimivaltainen viranomainen voi pyytdéd Finanssivalvontaa suo-
rittamaan Suomessa valvontatoimen. Pyynto on perusteltava.

Finanssivalvonnan on viipyméttd ilmoitettava 1 momentin mukaisen pyynnon perusteella
kayttdmistddan valtuuksista ja havainnoista rahastoyhtion isdntdvaltion toimivaltaiselle viran-
omaiselle ja Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle. Jos rahoitusjirjestelmin vakauteen
ja eheyteen saattaa kohdistua riskejd, Finanssivalvonnan on ilmoitettava asiasta myos Euroopan
jérjestelmariskikomitealle.

15§

Finanssivalvonnan velvollisuus toimittaa tietoja ETA-valtion toimivaltaiselle viranomaiselle

Finanssivalvonnan on viipymattd ilmoitettava tdssad luvussa tarkoitettuja menettelyjé noudat-
taen ja kahdenviélisesti ETA-valtion toimivaltaiselle viranomaiselle, jota asia suoraan koskee,
jos rahastoyhtid tai kyseisen rahastoyhtion hoitama sijoitusrahasto saattaa muodostaa merkitta-
vin vastapuoliriskin ldhteen toisessa ET A-valtiossa sijaitsevalle luottolaitokselle tai muulle jér-
jestelmériskin kannalta olennaiselle laitokselle taikka toisen ETA-valtion rahoitusjéirjestelmén
vakaudelle.



Seuraamukset ja rikkomuksista ilmoittaminen

238
Seuraamusmaksu

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n 1 momentissa tarkoitettuja sddnnoksié, joiden lai-
minlyonnista tai rikkomisesta méaritdan seuraamusmaksu, ovat tdmén lain:

3) 5 luvun 1 §:n sddnnokset rahastoyhtion riskien hallinnasta, 2 §:n sddnnokset maksuval-
miutta koskevasta vaatimuksesta ja 8 §:n sddnnokset maksuvalmiuden hoidon keinojen kayttod
koskevasta ilmoitusvelvollisuudesta;

4) 8 luvun 4 §:n 1 momentin sédénnos velvollisuudesta kayttdd nimitysté "sijoitusrahasto";

5) 10 luvun 1 §:n 1 ja 2 momentin sdénnokset rahasto-osuuksien liikkeeseenlaskusta, 3 §:n 4
momentin sddnnds sijoitusrahaston sddntoihin sisdllytettdvista tiedoista, 5 §:n 1 momentin sdin-
nokset rahasto-osuuden lunastamisesta;

Téma laki tulee voimaan 16 pdivana huhtikuuta 2026. Sen 4 luvun 13 ja 14 §:t tulevat kuiten-
kin voimaan vasta 16 pdivand huhtikuuta 2027.

Laki

Finanssivalvonnasta annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti

muutetaan Finanssivalvonnasta annetun lain (878/2008) 5 §:n 1 momentin 18 kohta, 62 §:n 2
momentin 2 kohta, 71 §:n 1 momentin 5 ja 16 kohta,

sellaisena kuin ne ovat 5 §:n 1 momentin 18 kohta ja 71 §:n 1 momentin 5 kohta laissa
752/2012, 62 §:n 2 momentin 2 kohta laeissa 611/2014 ja 1071/2017 sekéd 71 §:n 1 momentin
16 kohta laissa 402/2018 seuraavasti:

5§
Muut finanssimarkkinoilla toimivat
Muulla finanssimarkkinoilla toimivalla tarkoitetaan tdssa laissa:

18) vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 18 a luvun 2 §:ssd tarkoitettua kiinteistora-
hastoa;

62 §

Toimiluvan myontdmiseen ja perumiseen sekd omistajavalvontaan liittyvd tietojenvaihto
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Kun Finanssivalvonta vastaa valvottavan ryhmévalvonnasta, Finanssivalvonnan on saatuaan
ulkomaan viranomaiselta tiedon toimiluvan myontdmisestd ryhméavalvonnan piiriin kuuluvalle
ulkomaiselle valvottavalle taikka tdllaista toimilupaa koskevasta hakemuksesta, viivytyksetta
ilmoitettava toimiluvan myontdmisestd vastaavalle viranomaiselle seké asianomaiselle EU-val-
vontaviranomaiselle tiedot:

2) emoyrityksen omistajista, joilla on valvottavassa vihintiin luottolaitostoiminnasta annetun
lain 3 luvun 1 §:ssd, sijoituspalvelulain 1 luvun 26 §:n 14 kohdassa, rahoitus- ja vakuutusryh-
mittymien valvonnasta annetun lain 11 §:ssd, maksulaitoslain 21 a §:ssé, sijoitusrahastolain 4
luvun 7 §:ssd, vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 7 luvun 9 §:ssé tai 14 luvun 9 §:ssé
taikka vakuutusyhtiélain 4 luvun 5 §:ssé tarkoitettu merkittéva tai huomattava omistusosuus;
seka

71§
Oikeus ja velvollisuus luovuttaa tietoja

Sen lisdksi, mitd viranomaisten toiminnan julkisuudesta annetussa laissa (621/1999) séddde-
taan, Finanssivalvonnalla on oikeus luovuttaa salassapitosddnndsten estimatta tietoja:

5) vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 18 a luvun 21-25 §:ssé tarkoitetulle Keskus-
kauppakamarin kiinteistonarviointilautakunnalle;

16) Verohallinnolle sellaisia rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen estdmisestd annetun lain
noudattamisen valvonnassa havaittuja tietoja, joilla on merkitystd Verohallinnon valvoessa ve-
rotusmenettelystd annetun lain (1558/1995) 17 a—17 d §:ssd sdddettyjd velvoitteita sekd vaihto-
ehtorahastojen hoitajista annetun lain ja sijoitusrahastolain noudattamisen valvonnassa havait-
tuja tietoja, joilla on merkitystd verotusmenettelystd annetun lain muiden velvoitteiden laimin-
lyonnin estdmiseksi seka selvittdmiseksi;

Tama laki tulee voimaan pédivdand  kuuta 20 .

Laki

eriiden asuntojen vuokraustoimintaa harjoittavien osakeyhtiéiden veronhuojennuksesta an-
netun lain muuttamisesta

Eduskunnan paitoksen mukaisesti
muutetaan erdiden asuntojen vuokraustoimintaa harjoittavien osakeyhtididen veronhuojen-
nuksesta annetun lain (299/2009) 2 §:n 1 momentin 3 kohta ja 6 kohta seuraavasti:

28
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~ Témién lain mukainen verovapaus myonnetdan hakemuksesta 1 §:ssd tarkoitetulle yhtidlle,
jos:

3) yhti6 ei omista 1 kohdassa tarkoitetun toimintansa edellyttimien varojen sekd vaihtoehto-
rahastojen hoitajista annetun lain (162/2014) 18 a luvun 16 §:n 2 momentin 3—6 kohdassa tar-
koitettujen sijoitusvarojen liséksi muita varoja;

Tadma laki tulee voimaan pédivand  kuuta 20 .

Helsingissé x.x.20xx

Paidministeri

Etunimi Sukunimi

..ministert Etunimi Sukunimi
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Asetusluonnokset

Valtiovarainministerion asetus

vaihtoehtorahastojen hoitajien toiminnasta annetun valtiovarainministerion asetuksen muut-
tamisesta

Valtiovarainministerion padtoksen mukaisesti

muutetaan vaihtoehtorahastojen hoitajien toiminnasta annetun valtiovarainministerion ase-
tuksen (1040/2021) 2 § 2 momentin 3 kohtaja 5 §,

lisdtddn 2 §:48n uusi 3 momentti seuraavasti

2§
Raportoitavat tiedot ja asiakirjat

Vaihtoehtorahastojen hoitajan on pyynndsté toimitettava Finanssivalvonnalle kustakin hoita-
mastaan ETA-valtioon sijoittautuneesta vaihtoehtorahastosta ja kustakin ETA-valtiossa mark-
kinoimastaan vaihtoehtorahastosta vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 11 luvun 1 §:ssd
tarkoitettu tilinpadtds ja toimintakertomus seké raportoitava Finanssivalvonnalle sdéannollisesti:

3) senhetkinen riskiprofiili, mukaan lukien markkinariski, maksuvalmiusriski, vastapuoliriski,
ja muut riskit, kuten operatiivinen riski;

Vaihtoehtorahastojen hoitajan on raportoitava sddanndllisesti Finanssivalvonnalle kunkin hoi-
tamansa vaihtoehtorahaston salkunhoidon ja riskienhallinnan ulkoistamisjarjestelyista:

1) tiedot niisté tahoista, joille tehtdvid on ulkoistettu, erityisesti niiden nimi ja kotipaikka
taikka sddntomaardinen kotipaikka tai sivuliike, se onko niilld 1dheisid sidoksia vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajaan ja ovat ne varainhoitoa varten toimiluvan saaneita tai sddnneltyja
yhteisdjd, tilanteen mukaan, niiden valvontaviranomaiset, ja myos niiden tunnisteet, jotka tar-
vitaan tietojen yhdistdmiseksi, muihin valvontatietojen tai julkisesti saatavilla olevien tietojen
l4hteisiin;

2) vaihtoehtorahastojen hoitajan palveluksessa sen péivittdisten salkunhoito- tai riskienhallin-
tatehtdvien suorittamista varten olevan kokoaikavastaavan henkil6ston méaara;

3) luettelo ja kuvaus toimista, jotka liittyvét ulkoistettaviin salkunhoito- ja riskienhallintateh-
taviin;

4) jos salkunhoitotehtéva on ulkoistettu, kyseisen tehtévén siirtdmisjérjestelyjen kohteena ole-
vien vaihtoehtoisen sijoitusrahaston varojen méaéré ja prosenttiosuus;

5) vaihtoehtorahastojen hoitajan palveluksessa ulkoistamisjarjestelyjen valvomista varten ole-
van kokoaikaisen henkil6ston maara;

6) niiden asianmukaista huolellisuutta koskevien arviointien lukumaéra ja toteutusajankohdat,
jotka vaihtoehtorahastojen hoitaja on toteuttanut sdannollisin véliajoin valvoakseen ulkoistuk-
sen hoitamista, luettelo havaituista ongelmista ja tarvittaessa ndiden ongelmien ratkaisemiseksi
hyvékysytyistd toimenpiteistd ja padivdmaérd, johon mennessi kyseiset toimenpiteet on toteutet-
tava;
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7) jos kdytossé on tehtdvien edelleen ulkoistamista koskevia jirjestelyjé, tiedot niisté tahoista,
joille tehtévid on ulkoistettu edelleen, seké toimista, jotka liittyvét edelleen ulkoistettuihin sal-
kunhoito- ja riskienhallinta tehtiviin,

8) ulkoistamista ja edelleen ulkoistamista koskevien jérjestelyjen aloitus- ja padttymispéiva.

58§
Tiedonantovelvollisuus sijoittajille

Vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 12 luvun 4 §:n 1 momentissa olennaiset ja riitta-
vit tiedot, jotka vaihtoehtorahastojen hoitajan on véhintdédn pidettdva sijoittajan saatavilla ennen
kyseiseen rahastoon sijoittamista, ovat:

1) vaihtoehtorahaston nimi,

2) kuvaus vaihtoehtorahaston sijoitusstrategiasta ja tavoitteista;

3) tiedot siitd, minne kohderahastona toimiva vaihtoehtorahasto on sijoittautunut ja minne
kohderahastot ovat sijoittautuneet, jos vaihtoehtorahasto on rahastojen rahasto;

4) kuvaus niiden varojen tyypeistd, joihin vaihtoehtorahasto voi sijoittaa;

5) kuvaus vaihtoehtorahaston kiyttdmisté sijoitustekniikoista ja kaikista niihin liittyvisté ris-
keisti;

6) selvitys olosuhteista, joissa kyseinen vaihtoehtorahasto voi hyddyntié vivutusta, sallituista
vivutuksen tyypeistd ja ldhteistd sekd niin liittyvistd riskeistd, vivutuksen kayton mahdollisista
rajoituksista, vakuuksia ja varojen uudelleenkéyttod koskevista jarjestelyistd seka siitd vivutuk-
sen enimmaismadarastd, jota kyseiselld vaihtoehtorahastojen hoitajalla on oikeus kayttda rahas-
ton lukuun;

7) selvitys olosuhteista, joissa kyseinen vaihtoehtorahasto voi hyddyntié vivutusta, sallituista
vivutuksen tyypeisti ja lahteista seké niihin liittyvistd riskeistd, vivutuksen kdyton mahdollisista
rajoituksista, vakuuksia ja varojen uudelleenkayttod koskevista jarjestelyistd seka siitd vivutuk-
sen enimmaismadrastd, jota kyseiselld vaihtoehtorahastojen hoitajalla on oikeus kayttda rahas-
ton lukuun;

8) kuvaus menettelyistd, joilla vaihtoehtorahasto voi muuttaa sijoitusstrategiaansa tai -poli-
tiikkaansa tai molempia;

9) tiedot oikeuspaikasta, sovellettavasta laista ja siité, onko olemassa tuomioiden tunnusta-
mista ja tAytdntdonpanoa koskevia sdddoksia silld alueella, jolle vaihtoehtorahasto on sijoittau-
tunut, sekd kuvaus muista sijoitussopimuksen tdrkeimmistéd oikeudellisista vaikutuksista;

10) tiedot vaihtoehtorahastojen hoitajasta, vaihtoehtorahaston sailytysyhteisosta, erityisesta
sdilytysyhteisostd, tilintarkastajasta ja muista palveluntarjoajista sekd kuvaus niiden tehtavisté
ja sijoittajien oikeuksista;

11) kuvaus siitd, miten vaihtoehtorahastojen hoitaja téyttd4 vaihtoehtorahastojen hoitajista an-
netun 6 luvun 4 §:ssd sdddetyt vaatimukset vastuuriskien kattamisesta;

12) kuvaus vaihtoehtorahastojen hoitajan ulkoistamista vaihtoehtorahaston hoitoa koskevista
toiminnoista ja sdilytysyhteison tai erityisen sdilytysyhteison ulkoistamista séilytystoiminnoista
sekd siitd, jolle toiminnot on siirretty, ja eturistiriidoista, joita téllaisesta toimintojen ulkoista-
misesta saattaa aiheutua;

13) kuvaus vaihtoehtorahaston arvonmééritysmenettelystd ja niistd hinnanmuodostusmenetel-
mistd, joita arvonmadrityksessd kaytetddn;

14) kuvaus jérjestelyistd vaihtoehtorahaston maksuvalmiusriskien hallitsemiseksi;

15) kuvaus oikeudesta vaatia lunastusta sekd normaali- ettd poikkeustilanteissa ja sijoittajia
koskevista lunastusjarjestelyisti;

16) kuvaus vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 8 luvun 6 ¢ §:n mukaisesti valittujen
maksuvalmiuden hoidon keinojen kiyttomahdollisuudesta ja -edellytyksista.

17) kuvaus kaikista sellaista maksuista ja kuluista, jotka koituvat suoraan tai vélillisesti sijoit-
tajien maksettaviksi, sekd niiden enimmaéaismaérista;
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18) luettelo maksuista ja kuluista, jotka koituvat vaihtoehtorahastojen hoitajan maksettaviksi
vaihtoehtorahaston toiminnan yhteydessé ja jotka kohdennetaan suoraan tai vélillisesti kysei-
seen rahastoon;

19) kuvaus siitd, miten vaihtoehtorahastojen hoitaja varmistaa sijoittajien tasapuolisen kohte-
lun, ja jos tietty sijoittaja saa erityiskohtelua tai oikeuden saada erityiskohtelua, kuvaus erityis-
kohtelusta, téllaista erityiskohtelua saavien sijoittajien tyypisté ja tarvittaessa néiden oikeudel-
lisista tai taloudellisista sidoksista vaihtoehtorahastoon tai vaihtoehtorahastojen hoitajaan;

20) viimeisen vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 11 luvun 1 §:ssé tarkoitettu tilin-
padtos ja toimintakertomus;

21) vaihtoehtorahaston osuuksien liikkeeseenlaskua ja myyntid koskeva menettely ja koske-
vat ehdot;

22) vaihtoehtorahaston varojen viimeisin nettoarvo tai sen osuuden tai osakkeen viimeisin
markkinahinta;

23) tiedot vaihtoehtorahaston aiemmasta tuotto- tai arvonkehityksestd, jos ne ovat saatavilla;

24) tiedot paavalittajastd ja kuvaus vaihtoehtorahaston olennaisista jérjestelyistd sen paavalit-
tdjien kanssa sekd siitd, miten niihin liittyvia eturistiriitoja hallitaan;

25) tieto sdilytysyhteison tai erityisen sdilytysyhteison kanssa tehdyn sopimuksen lausek-
keesta, joka koskee mahdollisuutta vaihtoehtorahaston varojen siirtoon ja uudelleenkéyttdon, ja
tiedot mahdollisesta vastuun siirrosta paévilittédjélle;

26) kuvaus siitd, miten ja milloin vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 12 luvun 5 ja 6
§:ssd tarkoitetut tiedot ilmoitetaan.

Tama asetus tulee voimaan pdivana kuuta 20 .
Tédmaén asetuksen 2 §:n raportoitaviin tietoihin ja asiakirjoihin sovelletaan tdimén asetuksen
voimaan tullessa voimassa olleita sdéinnoksid 15 péivaén huhtikuuta 2027.
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Valtiovarainministerion asetus

vaihtoehtorahastojen hoitajien seké erityisen siilytysyhteison toimilupahakemukseen liitetti-
vista selvityksisti annetun valtiovarainministerion asetuksen muuttamisesta

Valtiovarainministerion padtoksen mukaisesti

muutetaan vaihtoehtorahastojen hoitajien seké erityisen sdilytysyhteison toimilupahakemuk-
seen liitettavistd selvityksistd annetun valtiovarainministerion asetuksen (227/2014) 2 §:n 1 mo-
mentti ja4 §:n 1 ja 3 momentti,

lisditddn 4 §:44n uusi 4 momentti, jolloin nykyinen 4 ja 5 momentti siirtyvét 5 ja 6 momentiksi
sekd 8 §:44n uusi 2 momentti seuraavasti:

2§
Selvitys vaihtoehtorahastojen hoitajan toimiluvan hakijasta

Toimilupahakemuksesta, jonka on oltava kirjallinen, on kédytdva ilmi vaihtoehtorahastojen
hoitajan toimilupaa hakevan yhtion tdydellinen toiminimi, kdytettdvat aputoiminimet, asianmu-
kainen tunniste, kotipaikka, posti- ja kdyntiosoite sekd yhtion toimipaikat Suomessa ja ulko-
mailla ja padkonttori Suomessa.

438
Toimintasuunnitelma

Vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 4 luvun 1 §:n 2 momentin 3 kohdan mukaisena
selvityksend toiminnan jérjestimisestd toimiluvan hakijan on laadittava toimintasuunnitelma.
Siind on esitettdva vaihtoehtorahastojen hoitajan organisaatiorakenne ja miten vaihtoehtorahas-
tojen hoitaja aikoo tayttda lain mukaiset velvollisuutensa. Toimintasuunnitelmassa on esitettava
tiedot siitd, miten vaihtoehtorahastojen hoitaja aikoo tdyttda Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetuksen kestédvyyteen liittyvien tietojen antamisesta rahoituspalvelusektorilla (EU) 2019/2088
3 artiklan 1 kohdan ja 6 artiklan 1 kohdan a alakohdan kestévyysriskejd ja 13 artiklan markki-
nointiviestintdd koskevat velvollisuudet.

Toimintasuunnitelman tulee lisdksi sisdltdd selvitys ulkoistetuista ja edelleen ulkoistetuista
toiminnoista. Hakemuksessa on ilmoitettava ulkoistettavia tai edelleen ulkoistettavia tehtdvid
hoitavan tahon:

1) virallinen nimi ja asianmukainen tunniste;

2) kotipaikka;

3) yhteystiedot;

4) tarvittaessa valvontaviranomainen.

Toimintasuunnitelmaan on liitettdvi kuvaukset:

1) henkilGstoresursseista ja teknisistd resursseista, joita kdytetddn péivittdisten salkunhoito-
tai riskienhallintatehtéivien suorittamiseen vaihtoehtorahastojen hoitajassa;

2) henkildstoresursseista ja teknisisté resursseista, joita kiytetdén ulkoistettujen tehtavien hoi-
tamisen valvontaan;
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3) kunkin vaihtoehtorahastojen hoitajan hoitaman vaihtoehtorahaston ulkoistetuista salkun-
hoito- tai riskienhallintatehtdvisté ja tieto siité, ulkoistetaanko tehtévéd kokonaan vai osittain;

4) asianmukaista huolellisuutta koskevista toimenpiteistd, joita vaihtoehtorahastojen hoitaja
suorittaa sadnndllisin véliajoin ja joiden tarkoituksena on valvoa ulkoistuksen hoitamista.

8§
Vaihtoehtorahastojen hoitajan johto

Hakemuksen on siséllettdvéd kuvaukset vaihtoehtorahastojen hoitajaa tosiasiallisesti johtavien
henkildiden:

1) asemasta, tehtdvénimikkeisté ja tyosuhteen kestosta;

2) raportointisuhteista ja vastuualueista vaihtoehtorahastojen hoitajassa ja sen ulkopuolella;

3) ajasta, jonka johtohenkild varaa kullekin vastuualueelleen;

4) toimintaa tukevista henkilGresursseista ja teknisista resursseista.

Té&ma asetus tulee voimaan pdivénd  kuuta 20 .
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Valtiovarainministerion asetus

rahastoyhtion ja siilytysyhteison lupahakemuksiin liitettivista selvityksisti, palkitsemisjér-
jestelmaéstii, rahastoesitteestii ja sijoitusrahastolain 13 luvussa tarkoitetuista rahoitusvili-
neisti

Valtiovarainministerion padtoksen mukaisesti

kumotaan rahastoyhtion ja sdilytysyhteison lupahakemuksiin liitettdvista selvityksistd, palkit-
semisjérjestelméstd, rahastoesitteestd ja sijoitusrahastolain 13 luvussa tarkoitetuista rahoitusva-
lineistd annetun valtiovarainministerion asetuksen (257/2019) 2 luvun 9 §:n 2 momentin 5
kohta,

muutetaan 2 luvun 9 §:n otsikko, 2 momentin 4 kohta, 3 ja 6 momentti, 4 luvun 2 § 1 momen-
tin 10 kohta

lisdtddn 2 luvun 9 §:4dn uusi 3 ja 4 momentti, jolloin nykyinen 3 ja 4 momentti siirtyvat 5 ja
6 momentiksi sekd uusi 7 momentti seuraavasti

2 luku

Rahastoyhtion seki siilytysyhteison toimilupahakemuksia ja ulkomaisia sivuliikkeitéi
koskevat selvitykset

93§
Toimintasuunnitelma

4) arvio omien varojen riittdvyydestéd seuraavalle kolmelle vuodelle ja suunnitelma riittdvan
vakavaraisuuden varmistamiseksi ja, jos yhti6 aikoo harjoittaa sijoitusrahastolain 2 luvun 2 §:n
2 momentissa tarkoitettua toimintaa, suunnitelma maksuvalmiuden varmistamiseksi.

Toimintasuunnitelman on liséksi sisdllettava selvitys asiamiehen vilitykselld harjoitettaviksi
aiotuista ja muista ulkoistettavista tai edelleen ulkoistettavista toiminnoista. Hakemuksessa on
ulkoistettavia tai edelleen ulkoistettavia tehtévid hoitavan tahon:

1) virallinen nimi ja asianmukainen tunniste;

2) kotipaikka;

3) yhteystiedot;

4) tarvittaessa valvontaviranomainen.

Rahastoyhtion toimintasuunnitelmaan on liitettdva kuvaukset:

1) henkilGstoresursseista ja teknisistd resursseista, joita kdytetddn péivittdisten salkunhoito-
tai riskienhallintatehtdvien suorittamiseen;

2) henkilostoresursseista ja teknisistd resursseista, joita kdytetddn ulkoistettujen tehtdvien hoi-
tamisen valvontaan;

3) kunkin sijoitusrahaston salkunhoito- tai riskienhallintatehtdvisté ja tieto siitd, ulkoiste-
taanko tehtdva kokonaan vai osittain;

4) asianmukaista huolellisuutta koskevista toimenpiteistd, joita rahastoyhtid suorittaa séén-
nollisin viliajoin ja joiden tarkoituksena on valvoa ulkoistetun tehtévén hoitamista.



Mitd 6 momentissa sdddetdén, koskee vastaavasti séilytysyhteison toimilupahakemukseen lii-
tettdvaa selvitysta.

Rahastoyhtion toimintasuunnitelman on lisattava selvitykset liiketoiminnan johtamiseen kay-
tettdvistd henkiloresursseista ja teknisistd resursseista. Toimintasuunnitelmassa on esitettava
tiedot siitd, miten rahastoyhtio aikoo tiyttdd lain mukaiset velvollisuutensa ja Euroopan parla-
mentin ja neuvoston asetuksen kestdvyyteen liittyvien tietojen antamisesta rahoituspalvelusek-
torilla (EU) 2019/2088 3 artiklan 1 kohdan ja 6 artiklan 1 kohdan a alakohdan kestévyysriskeji
ja 13 artiklan markkinointiviestintdd koskevat velvollisuudet. Hakemuksen on siséllettava ku-
vaukset rahastoyhtion tosiasiallisesti johtavien henkil6iden:

1) asemasta, tehtdvanimikkeistd ja tyosuhteen kestosta;

2) raportointisuhteista ja vastuualueista rahastoyhtiossé ja sen ulkopuolella;

3) ajasta, jonka johtohenkild varaa kullekin vastuualueelleen.

4 luku

Rahastoesitteen vihimmiiissisalto ja tietojen esittimistapa

2§
Tiedot sijoitusrahastosta

Rahastoesitteessd on kerrottava:

10) sddnndissd madrdtyt osuuksien liikkeeseenlaskun ajankohdat ja tilanteet, joissa rahasto-
osuuksien liikkeeseenlasku voidaan keskeyttéa, ja tilanteet, joissa rahasto-osuuksien merkinté
voidaan keskeyttad, seka tilanteet, joissa rahasto-osuuksien lunastusta voidaan rajoittaa taikka
se voidaan keskeyttdd tai toteuttaa poikkeuksellisesti ilman rahasto-osuudenomistajan suostu-
musta tai muut tilanteet, joissa maksuvalmiuden hoidon keinoja voidaan ottaa kayttoon;

Té&ma asetus tulee voimaan péivind  kuuta 20 .
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