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

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

1. Ndkemykset maksuvalmiuden hoitojen keinoja koskevista saannoksista

Pidamme positiivisena, ettd maksuvalmiuden hoitamisen keinovalikoimaa on tasmennetty.
Sijoittajien kannalta on tarkeaa, etta rahaston saanndissa on selkedsti maaritelty rahaston valitsemat
maksuvalmiuden hoidon keinot. Sijoittajien kannalta on tarkeda saada tieto mahdollisista
maksuvalmiuden keinoista, jotta he voivat tehda omaan riskinottohalukkuuteensa ja
likviditeettitarpeisiinsa soveltuvan sijoituspaatoksen.

Kiinnitamme kuitenkin huomiota siihen, ettd avoimen ja suljetun rahaston maaritelmat on jatetty
valitettavan avoimiksi. Ehdotetut sdannokset eivat myodskaan tunnista niin sanottuja puoliavoimia
rahastoja (ns. ever green -rahastot).

Verrattain avoimeksi jatetty maaritelma voi johtaa siihen, etta rahastoille itselleen voi jaada
epaselvaksi, mita maksuvalmiuden hoitoja koskevia vaatimuksia niihin sovelletaan.
Markkinakaytannon syntyminen voi talta osin olla hidasta. Edelleen tama tarkoittaa sita, etta
rahastoon sijoittavalle henkil6lle voi jadda epaselvaksi esimerkiksi se, milloin ja missa tilanteessa
lunastuksia voidaan rajoittaa. Sijoituksen likviditeetin tasoa koskeva tieto on usein olennaista
sijoittajille.

Saasto- ja sijoitusunionin tavoitteiden kannalta olisi tarkeaa, etta edellda mainitut maaritelmiin
liittyvat kysymykset olisivat yhtenaisia koko Euroopan unionissa.
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2. Nakemykset lainojen alullepanoa ja lainanantorahastoja koskevista sdannoksista

Piddamme positiivisena, ettd lainanantorahastojen vivutukselle on asetettu ylarajat kuin myds
lainojen alullepanon toimintaperiaatteista, menettelyista ja prosesseista seka eturistiriitatilanteiden
rajoittamisesta lainojen alullepanossa saatamisesta.

3. Ndkemykset ulkoistamista koskevista saannoksista

Ulkoistamista koskevat sdannokset vastaavat pitkalti direktiivin vaatimuksia ja ovat nakemyksemme
mukaan asianmukaisesti valmisteltuja.

4. Nakemykset raportointia koskevista sadnnoksista

Raportointia koskevat saannokset vastaavat pitkalti direktiivin vaatimuksia ja ovat ndkemyksemme
mukaan asianmukaisesti valmisteltuja.

5. Ndkemykset sailytysyhteisoja ja sailytysyhteisopoikkeusta koskeviin sadnnoksiin

Ehdotetun sdanndksen sanamuoto vastaa pitkalti direktiivin (EU) 2024/927 1 artiklan 10 kohdan
mukaista sanamuotoa. Huomautamme kuitenkin, ettd ehdotettu saannos ja kyseisen direktiivin
kohta ovat todennédkdisesti Euroopan unionin primaarioikeuden vastaisia.

Edellytys, etta sailytysyhteisoksi voidaan nimeta muuhun ETA-valtioon sijoittautunut sailytysyhteiso,
jos Suomessa ei ole tarjolla sellaisia sdilytysyhteisopalveluja, joilla pystytdaan tayttamaan tehokkaasti
vaihtoehtorahaston tarpeet, on tosiasiassa palveluiden vapaan liikkkumisen rajoitus.

Palveluiden vapaata liikkuvuutta koskeva primaarioikeuden normisto on Euroopan unionin
toiminnasta tehdyn sopimuksen (SEUT) 56—62 artikloissa. SEUT 56(1) artiklassa kielletdan rajoitukset,
jotka koskevat muuhun jasenvaltioon kuin palvelujen vastaanottajan valtioon sijoittautuneen
jasenvaltion kansalaisen vapautta tarjota palveluja unionissa. Sallitut palveluiden vapaaseen
lilkkuvuuteen koskevat rajoitukset liittyvat julkisen vallan kdyttoon (SEUT 51(1) artikla), yleiseen
jarjestykseen ja turvallisuuteen (SEUT 52(1) artikla) ja kansanterveyteen (SEUT 52(1) artikla). Tallaisia
perusteita on vaikea tunnistaa direktiivista.

Rajoitusta on pidettava vastaavasti ongelmallisena myos padgomien vapaan liikkuvuuden kannalta
(SEUT 63-66 artiklat).

Suomessa on verrattain vahan sailytyspalveluiden tarjoajia, mikd on omiaan heikentamaan
hintakilpailua. Niin padomamarkkinaunionia kuin sdasto- ja sijoitusunionia koskevissa
toimintasuunnitelmissa, sekd vahittdissijoittajastrategiassa ja niiden nojalla annetuissa
lainsdadantohankkeissa on toistuvasti noussut tarve edistaa vahakuluisten ja korkeatuottoisten
sijoitustuotteiden saatavuuden parantamista erityisesti yksityissijoittajille.
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Tallaiset rajoitukset ovat omiaan nostamaan sijoitustuotteiden tarjoamisen kustannuksia, jotka
etenkin yksityissijoittajat vimekddessa maksavat. He eivat voi hyotya mittakaavaeduista, eika heilla
ole neuvotteluvoimaa suhteessa rahastojen hoitajiin harkitessaan sijoituspaatoksen tekemista.

Kokoavana johtopdatoksena voi todeta, etta mahdollisuus hankia sdilytysyhteisdpalveluita toisesta
ETA-valtiosta on positiivinen lisdys, joka on omiaan lisdamaan kilpailua EU:n sisamarkkinoilla. Tama
on kuitenkin edella esitetyn mukaisesti vesitetty. Juuri taman kaltaiset rajoitukset ovat yksi syy
eurooppalaisten padomamarkkinoiden alikehittyneisyydelle, koska rajat ylittdvaa toimintaa on
rajoitettu perusteettomasti.

6. Nakemykset uusista sallituista palveluista

Uusia sallittuja palveluita koskevia saanndksia on pidettava tervetulleina, silla ne ovat omiaan
tukemaan suomalaisten rahastoyhtididen kansainvalista kilpailukykya, kuten hallituksen esityksen
luonnoksessa todetaan.

Perusteluiden mukaan rahastoyhti6t ja vaihtoehtorahastot saisivat tarjota toimeksiantojen
vastaanottamista ja valittamista seka mita tahansa muita rahastoyhtion tai vaihtoehtorahaston
hoitajan jo suorittamia tehtavia tai toimintoja, kunhan kaikki mahdolliset muille osapuolille
tehtdvien suorittamisesta syntyvat eturistiriidat kasitellaan asianmukaisesti. (s. 25-26)

Perusteluiden osalta on vaikea ymmartaa, tarkoitetaanko muilla ”jo suorittamilla tehtavilla tai
toiminnoilla” vain sellaisia toimintoja:

1. joita rahastoyhti® hoitaa ennen toimilupansa saamista, vai

2. mitd tahansa muita palveluita, joita rahastoyhtio tai vaihtoehtorahaston hoitaja voi suorittaa
edellyttden, etta eturistiriidat voidaan kasitella asianmukaisesti.

Perusteluiden sanamuoto osin tukee ensimmaista tulkintaa, mutta itse sddannosteksti tukee ylla 2.
kohdassa esitetyn mukaista tulkintaa. My0Os perusteluissa mainittu esimerkkiluettelo tukee tata
tulkintaa.

Perusteluita olisi syyta tasmentaa talta osin ja korostaa sita, etta esimerkkiluettelo ei ole tyhjentava.
Edelleen perusteluissa olisi syyta avata tarkemmin, milloin eturistiriidat on kasitelty asianmukaisesti.

7.Nakemykset kiinteistorahastoja koskevista saannoksista
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Hallituksen esityksen luonnoksessa ehdotetaan kiinteistérahastolakia kumottavaksi ja sen
saannosten siirtamistd omaksi luvukseen vaihtoehtorahastojen hoitajista annettuun lakiin. Kyseisiin
saanndksiin ehdotetaan tehtdvaksi vain teknisia muutoksia.

Kiinteistorahastoja koskevien saannosten siirtamista on pidettava perusteltuna. Kiinteistdrahastoja
koskevia saanndksia on paivitetty laajemmin edellisen kerran noin vuosikymmen sitten.
Kiinteistorahastoja koskevia saadoksia olisi syyta arvioida laajemmin huomioiden viimeaikaiset
kiinteistérahastoihin liittyvat markkinakaytannot ja ajankohtaiset kysymykset.

8. Nakemykset Finanssivalvontaa koskevista saannoksista

9. Muut muutosehdotuksia koskevat huomiot
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