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1. Johdanto

1.1. Yleista

Valtiovarainministerio pyysi 30.4.2025 paivatylla lausuntopyynnolld lausuntoa luonnoksesta hallituksen
esitykseksi eduskunnalle laeiksi vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain ("AIFM-laki”), sijoitusrahastolain ja
eraiden muiden lakien muuttamisesta. Lausuntopyyntd ja esitysluonnos julkaistiin valtiovarainministerion
hankesivulla VM133:00/2024. Lausuntoja pyydettiin asiakokonaisuuksittain eritellysti kahdeksasta eri aiheesta,
minka lisaksi lausunnonantajilla oli mahdollisuus antaa lausunto muista hallituksen esitysluonnoksesta
heranneista huomioista.

Esitysluonnoksessa ehdotetuilla lainsdadannén muutoksilla pantaisiin  taytantddn vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajia koskevan direktiivin ja siirtokelpoisiin arvopapereihin kohdistuvaa yhteista
sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksid koskevan direktiivin muuttamista koskeva Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivi (muutosdirektiivi). Esityksessa ehdotetaan muutettavaksi AIFM- lakia, sijoitusrahastolakia
ja Finanssivalvonnasta annettua lakia. Kiinteistorahastolaki ehdotetaan kumottavaksi ja sen saannokset
esitetaan siirrettdvaksi muutoksineen omaksi luvukseen AIFM-lakiin. Lisaksi lakia eraiden asuntojen
vuokraustoimintaa harjoittavien osakeyhtididen veronhuojennuksesta ehdotetaan muutettavaksi.

1.2. Lausunnonantajat

Valtiovarainministerid pyysi yhteensd 27 viranomaiselta ja yhteiséltd lausuntoa hallituksen esityksen
luonnoksesta. Lausuntopalvelussa lausunnon voi antaa vapaasti myds muut tahot. Lausuntoaika paattyi
11.6.2025. Lausuntoja toimitettin maaraaikaan mennessd 15 kappaletta, joista yksi toimitettin oma-
aloitteisesti. Niistda lausunnonantajista, joille lausuntopyyntd osoitettiin, 14 antoi lausunnon. Kahdessa
lausunnossa ilmoitettiin, ettd asiassa ei ole lausuttavaa.

Lausunnon antoivat Tydeldkevakuuttajat TELA ry, oikeusministerid, ty0- ja elinkeinoministerid, Kilpailu- ja
kuluttajavirasto, sosiaali- ja terveysministerid, Porssisaatio, Suomen Pankki, Padomasijoittajat ry, Finanssiala
ry, Finanssivalvonta, Elinkeinoelaman keskusliitto, Verohallinto, Suomen Asianajajat, eQ Oyj seka Itd-Suomen
yliopisto. Tydelakevakuuttajat TELA ry ja Kilpailu- ja kuluttajavirasto ilmoittivat lausunnoissaan, ettei niilla ole
asiassa lausuttavaa. eQ Oyj toimitti lausunnon oma-aloitteisesti.

Lausuntoa eivat antaneet Aalto-yliopisto, Arvopaperimarkkinayhdistys ry, FINE Vakuutus- ja rahoitusneuvonta,
Helsingin Yliopisto, Keskuskauppakamari, Kuluttajaliitto — Konsumentférbundet ry, Nasdaq Helsinki Oy,
Rahoitusvakausvirasto, Sijoittajien korvausrahasto, Suomen Osakesaastdjat ry, Suomen Tilintarkastajat ry,
Suomen Yrittajat sekd Vaasan Yliopisto.

Lausunnot ja muut lausuntoon liittyvat asiakirjat ovat nahtavissa valtiovarainministerion hankesivulla
VM133:00/2024.



2. Lausunnonantajien palaute

2.1. Yleista

Lausuntoa pyydettiin erityisesti AIFM-lain ja sijoitusrahastolain ndkdkulmasta kahdeksasta eri teemasta, joita
ovat maksuvalmiuden hoidon keinoja, lainojen alullepanoa sekd lainanantorahastoja, ulkoistamista,
raportointia, sailytysyhteisoja seka sailytysyhteisopoikkeusta, liitannaispalveluita, kiinteistérahastoja ja
Finanssivalvontaa koskevat s&anndkset. Lisdksi annettin mahdollisuus esittdd muita hallituksen
esitysluonnosta koskevia huomioita. Yleisesti ottaen palautteenantajat pitivat esityksen tavoitteita
kannatettavina ja positiivisina. Kansallisen liikkumavaran hyddyntamistd pidettiin perusteltuna ja EU:n
saastamis- ja sijoittamisunionin strategian mukaisena. Valmistelua pidettin asianmukaisena ja hyvana.
Lausunnonantajat esittivat kuitenkin myds korjaus- ja tdsmennysehdotuksia muun muassa saanndsten
sanamuotoihin ja soveltamisalaan. Etenkin toimiala katsoi, ettd kokonaisvaltaisempi sdantelyuudistus liittyen
esimerkiksi kiinteistérahastoihin olisi tarpeen nykyisen markkinakdytdnnén valossa. Liséksi esimerkiksi
Finanssivalvontaa koskevia sdannoksia ja viranomaisten valiseen tietojen vaihtoon liittyvaa saantelya pidettiin
sellaisina teemoina, jotka vaatisivat laajempaa selvitysta ja tarkastelua.

Lausunnonantajat olivat yhta mielta siitd, ettd saantelyd on tarpeen uudistaa Suomen kansainvalisen
kilpailukyvyn ja sijoittajien aseman parantamiseksi seka rahoituspohjan monipuolistamiseksi.

2.2. Lausunnonantajien palaute teemoittain

Maksuvalmiuden hoidon keinoja koskevat sddnnékset

Lausunnonantajat pitivat kansallisen liikkumavaran hydédyntédmista perusteltuna. Moni vastaajista huomautti,
ettd sdannodksissa on jatetty suljettu ja avoin rahasto maarittelematta. Lausunnonantajat ehdottivat maarittelyn
lisdksi tdsmennyksia AIFM-lain ja sijoitusrahastolain ehdotettuihin sdannoksiin, jotka koskevat maksuvalmiuden
hoidon keinojen valintaa. Lisdksi ehdotettin sanamuotojen muuttamista yhdenmukaisemmaksi
muutosdirektiivin kanssa. Yleisesti pidettiin trkeana sijoittajien suojaa ja oikeusturvaa ja kiinnitettiin huomiota
maksuvalmiuden hoidon keinojen vaikutukseen sijoittajille. Lisdksi edellytettin Finanssivalvonnalta
seikkaperaistd perusteluvelvollisuutta, kun se maarda merkintdjen, takaisinostojen ja Iunastusten
keskeyttamisestd. Osa lausunnon antajista kannatti kaikkien maksuvalmiuden hoidon keinojen kuvaamista
rahaston saanndissa, osa puolestaan piti sita tarpeettomana lisasaantelyna.

Lainojen alullepanoa ja lainanantorahastoja koskevat sddnnékset

Vastaajat kannattivat kuluttajaluottojen myontdmisen sallimista ja pitivat lainanantorahastojen vivutuksen
ylarajoja hyvana. Ehdotettiin, ettd lainoja alulle panevien rahastojen kuluttajaluottojen osuuksia voitaisiin
markkinoida myos ei-ammattimaisille asiakkaille. Lisaksi vastaajat ehdottivat teknisia tarkennuksia ja lisdyksia
AIFM-lain sanamuotoihin, muun muassa muutosdirektiivissd esiintyvien termien kayttéon. Eraassa
palautteessa todettiin, ettd uuden vaihtoehtorahaston perustaminen ja siihen liittyvan markkinoinnin
aloittaminen ei ole Finanssivalvonnan paatos, vaan Finanssivalvonta voi ainoastaan tietyin edellytyksin kieltda
markkinoinnin. Lausunnossa pyydettiin tarkennusta siihen, onko lainsdatajan tarkoituksena antaa
Finanssivalvonnalle paatdéksentekovaltuus avoimen lainanantorahaston markkinoinnin aloittamisesta.



Ulkoistamista koskevat sddnnékset

Ulkoistamista koskevien saannodsten katsottiin vastaavan direktiivin vaatimuksia. Osa lausunnonantajista
ehdotti joitakin teknisluontoisia korjauksia AIFM-lakiin sekd sanamuotojen yhdenmukaistamista
sijoitusrahastolain ja AIFM-lain valilld siltd osin, kun viitataan jakeluun ja markkinoinnin perustumiseen
sijoituspalvelulakiin ja vakuutusten tarjpamisesta annetun lain nojalla myodnnettyyn toimilupaan. Perusteluihin
ehdotettiin lisattdvaksi kanta, jonka perusteella voitaisiin katsoa vaihtoehtorahastojen hoitajan salkunhoitoon
sisaltyva palvelu sijoituspalveluyrityksen liitdnnaistoiminnaksi, vaikka se ei olisi sijoituspalvelulaissa tarkoitettua
omaisuudenhoitoa.

Raportointia koskevat sddnnékset

Lausuntopalautteessa ehdotettiin lisattavaksi AIFM-lakiin tai valtiovarainministerion asetukseen (1040/2021)
maininta sdhkdpostin kayttdmisesta raportointikanavana, ja sailytettavaksi kuvaus AlFM-direktiivin mukaisista
sijoitusrajoituksista. Lisaksi ehdotettiin tarkennettavaksi AIFM-lain sanamuotoa, joka koskee tietoja
alullepantujen lainojen salkun koostumuksesta. Muutoin ehdotusta pidettiin direktiivin vaatimuksia vastaavana
ja hyvin valmisteltuna.

Séilytysyhteisdja ja séilytysyhteisépoikkeusta koskevat sddnnékset

Kansallisen likkumavaran kaytt6a pidettiin p&aosin positiivisena, mutta osa lausunnonantajista piti itse
direktiivia ja ehdotettua sdannosta rajoittavina etenkin palveluiden vapaan liikkuvuuden kannalta. Palautteessa
ehdotettiin tdsmennettavaksi AIFM-lakiin ehdotettuja ns. sailytysyhteistpoikkeuksen soveltamisedellytyksia ja
-alaa. Joidenkin vastaajien mukaan jai epaselvaksi, mikd merkitys on silla, ettd sailytysyhteisdmarkkinoilla
sailytettavaksi annettujen varojen kokonaismaara ylittaisi tai myéhemmin alittaisi 50 miljardin euron rajan. Osa
vastaajista piti tarpeellisena, ettd kokonaismaara tdsmennettaisiin koskemaan ainoastaan vaihtoehtorahastoja.
Lisaksi ehdotettin annettavaksi tarkempia saannoksida Finanssivalvonnan tapauskohtaisen arvioinnin
arviointiperiaatteista ja -kriteereistd. Palautteessa huomautettin myds, ettd sailytyspalveluiden
asianmukaisuuden arviointiin vaikuttavat myos sailytyspalveluiden hinta ja sailytettavien rahoitusvalineiden
laatu, mika toivottiin mainittavan perusteluissa.

Uudet sallitut palvelut

Kaikki vastanneet pitivat uusien palvelujen sallimista hyvana ja kannatettavana. Jotkut vastaajat esittivat
tdsmennystd AIFM-lakiin ja sijoitusrahastolakiin siten, ettd kyse on vaihtoehtorahastojen hoitajan tai
rahastoyhtion jo suorittamasta tehtavasta tai palvelusta. Lisaksi ehdotettiin, ettd esitysluonnoksen perusteluissa
esitetyn listan liitAnnaispalveluista tulisi olla esimerkinomainen eika tyhjentava, sisdltden lisda esimerkkeja
rahastonhoitajan tyypillisesti hoitamista palveluista.

Erds vastaaja huomautti, ettd sijoituspalvelujen tarjoaminen vaikuttaisi vaihtoehtorahastojen hoitajan
paaomavaatimuksiin ja totesi, etta viittaus sijoituspalvelulakiin tulisi korjata. Lisaksi kiinnitettiin huomiota siihen,
onko Kkaikki liitAnnaispalvelut mainittava toimiluvassa vai voidaanko niistd vapaamuotoisesti ilmoittaa
Finanssivalvonnalle. Liséksi ehdotettiin tarkennusta viittaukseen sijoituspalvelulain kohtaan, joka koskee
lithnnaispalveluja tarjoavaa vaihtoehtorahastojen hoitajaa.

Kiinteistérahastoja koskevat sddnndkset

Vastaajat pitivat kiinteistorahastoja koskevien saanndsten siirtdmista AlFM-lakiin kannatettavana ja
perusteltuna. Osa vastaajista totesi, ettd ehdotettu ratkaisu lisaa lainsaadannén ymmarrettavyytta ja selkeytta.



Muutoksilla ei mydskaan olisi merkittadvaa vaikutusta esimerkiksi Verohallinnon toimintaan. Myds EU-tasoisen
saantelyn mukainen kahtiajako sijoitusrahastoihin ja vaihtoehtorahastoihin sai kannatusta. Toisaalta osa
vastaajista piti tarpeellisena, ettd nykysaantelystd tehtdisiin tarkempaa arviointia ja saanndksia kaytaisiin
yksitellen lapi nykyisten markkinakaytantdjen valossa. Joissakin kommenteissa todettiin, ettd ratkaisu
sellaisenaan asettaisi esimerkiksi REIT-rahastot ja muut mahdolliset nykyisen kiinteistérahastolain mukaiset
rahastot kansainvalisesti heikompaan asemaan niiden tullessa automaattisesti AlIFM-lain sdanndsten
soveltamisalaan.

Finanssivalvontaa koskevat sddnnokset

Lausunnoissa toivottin selvennystd Finanssivalvonnan velvollisuuteen ilmoittaa sen valvonnan piiriin
kuulumattoman sailytysyhteisén harjoittamasta AIFM-direktiivin vastaisesta toiminnasta asianomaisille
viranomaisille. Lisaksi sdannokset, jotka koskivat Finanssivalvonnan oikeutta saada ja luovuttaa tietoja, saivat
kaksijakoista palautetta: yhtaalta tietojenvaihtoa koskevia saanndksia pidettiin liilan rajallisina, toisaalta liian
laajoina.

Verohallinnon tietojensaannin rajaaminen verotusmenettelystd annetun lain mukaisiin tietoihin katsottiin
estavan viranomaisten valistd tehokasta yhteisty6ta. Todettiin, ettd verovelvollinen voi laiminlydda useita eri
verolakien mukaisia velvoitteitaan, ja siksi tietojen luovutus tulisi sitoa laajemmin tietoihin, joilla on merkitysta
verovalvonnassa. Todettiin myos, ettd Finanssivalvonnasta annettua lakia tulisi laajemminkin muuttaa siten,
ettd voidaan tehokkaammin toteuttaa viranomaisten valista yhteisty6ta, josta Suomi on jaadmassa jalkeen
muihin EU-maihin verrattuna.

Salassapidon poikkeuksia ja tietojen luovutusta koskeviin ehdotuksiin kiinnitettiin erityistd huomiota. Eras
lausunnonantaja totesi, ettd perustelut ovat nailtd osin suppeat ja ehdotettu saantely vaatisi tdsmennyksia.
Tasmennyksia tulisi tehda yksildimalla luovutettavan tiedon sisaltda ja rajaamalla tarkoituksia, joihin AIFM-lain
ja sijoitusrahastolain noudattamisen valvonnassa havaittuja tietoja on tarpeen luovuttaa. Lisaksi perusteluissa
tulisi arvioida saantelyn hyvaksyttavyyttd perustuslain kannalta ja tehda tarkempaa selkoa kansallisen
liikkumavaran kaytosta tietosuojan alalla.

2.3. Lausunnonantajien muita muutosehdotuksia koskevat huomiot

Yleista

Yleisesti lausuntopyynndén avoimessa lausuntopalautteessa lausunnonantajat olivat kokeneet positiiviseksi
saantelytaakan keventamisen seka sijoittamisen esteiden poistamisen EU:n sdastamis- ja sijoittamisunionin
tavoitteiden mukaisesti. Positiivisena pidettiin paasaantdisesti myds jasenvaltio-optioiden ja kansallisen
likkumavaran kayttéonottoa sekd lisasaantelysta, esimerkiksi rajoittavista toimenpiteista, pidattaytymista.
Poikkeavana nakokulmana Finanssivalvonta ei yhtynyt valittuun ratkaisuun olla sdatamattd muutosdirektiivin
vaatimukset ylittavia lisdvelvoitteita hallituksen jasenten kelpoisuusvaatimusten osalta silloin, kun tallaisten
velvoitteiden asettaminen olisi sijoittajansuojan nakodkulmasta perusteltua.

Useammassa lausunnossa oli pidetty valitettavana sita, etta kasilla olevassa hallituksen esitysluonnoksessa on
pitdydytty |8hes kokonaan muutosdirektiivin implementointitoimenpiteissa, eikd muita kansallisia
saantelytarpeita ole lainsaadantduudistuksen yhteydessa tehty. Lausunnoissa nostettiin esille esimerkiksi eri
markkinatoimijoiden kokemia muutostarpeita sijoitusrahastolainsdadannossa seka naiden
soveltamistilanteissa, joita voisi kansallisessa saantelyssa korjata. MyOs yksittaisia lainkohtia koskevia



muutostarpeita nostettiin esille avoimessa palautteessa, minka lisdksi kantaa otettiin myo6s yleiseen saantely-
ymparistdn kehityksen suuntaan. Yleisesti ottaen useassa lausunnossa tuotiin esille tarve rahastojen toimintaa
rajoittavan saantelyn poistamiseksi tai keventamiseksi.

Avoimet lausunnot

Lausuntoja annettiin keskittyen niin yleisiin lainsaadantdéymparistén trendeihin kuin lainkohtaspesifeihin
huomioihin liittyen. Avoimista lausunnoista nousi esiin erityisesti seuraavaa lausunnonantajakohtaisesti:

Suomen Asianajajat antoi lausuntokysymyksiin annettujen vastausten lisaksi useita yksittaisiin lainkohtiin
ja terminologiaan liittyvia huomioita. Lisdksi Suomen Asianajajat kiinnitti huomiota erikoissijoitusrahastoihin
sovellettaviin sijoitusrahastolain sdannoksiin, joita ehdotetaan muutettaviksi tai kumottaviksi. Hallituksen
esityksen perusteluissa tulisi ottaa kantaa siihen, tuleeko erikoissijoitusrahastoihin soveltaa jatkossa AIFM-lain
saanndksia vai sijoitusrahastolain  muutettuja  sdanndksia. Suomen Asianajajat esitti, ettd
erikoissijoitusrahastoihin sovellettaisiin vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain sdanndksia.

Finanssivalvonta antoi lausuntokysymyksiin annettujen vastausten lisaksi useita yksittaisiin lainkohtiin
ja terminologiaan liittyvid  huomioita. Finanssivalvonta nosti esille lausunnossaan tarpeen saataa
vaihtoehtorahastojen hoitajan riippumattoman hallituksen jasenen valinnasta. Finanssivalvonta ehdotti
rippumattoman hallituksen jasenen maaritelmén johtamista sijoitusrahastolain voimassa olevasta
saannoksesta. Riippumattoman hallituksen jasenen vaatimuksen saatamista puoltaa lausunnon mukaan myds
muutosdirektiivi, ja vaatimuksesta sdataminen olisi perusteltua hyvan hallinnon, eturistiriitojen hallinnan,
sijoittajansuojan ja valvonnan kannalta.

Finanssivalvonta ehdotti lisdksi muutosdirektiivin ulkopuolelta muutoksia voimassa olevaan lainsaadantéon,
esimerkiksi useampaa erikoissijoitusrahastoja koskevaa saanndsta, joiden soveltamisessa on havaittu
ongelmia. Finanssivalvonta nosti myos esille AlIFM-lain  muutostarpeita, jotka koskevat vaatimuksia
markkinoinnista ei-ammattimaisille sijoittajille seka rekisterditymisvelvollisia vaihtoehtorahastojen hoitajia.
Lisdksi Finanssivalvonta nosti esille avoimia kiinteistérahastoja koskevan lisdsaantelytarpeen sijoittajansuojan
turvaamiseksi.

Finanssiala ry kiinnitti huomiota lausunnossaan erityisesti kansallisen lisdsdantelyn valttamiseen. Muutetut lait
pitaisi hyvaksyd mahdollisimman pian, koska muutoksia tulee rahastojen saantdéihin, sisaisiin prosesseihin
seka tietojarjestelmiin. Finanssiala ry ehdotti liséksi teknisia korjauksia AIFM-lain yksittaisiin saadoksiin.
Lausunnossa nostettiin myds esille tarve muuttaa sijoitusrahaston vuosikertomuksen julkaisemista koskevaa
saannodsta.

Paaomasijoittajat ry nosti lausunnossaan esille hallituksen esityksen perusteluissa ilmenneitd puutteita.
Huomiota Kkiinnitettiin esimerkiksi toimintaympariston kuvauksen suppeuteen seka siihen, ettd tulevat
muutokset ja suunnitelmat rahoitusmarkkinoiden lainsdadantda koskien tulisi ilmaista perusteluissa tarkemmin.
Vaihtoehtorahastoon sovellettavan sdantelyn tulisi maaraytya rahaston sijoitustoiminnan ja ehtojen eika
oikeudellisen muodon mukaan. Paaomasijoittajat ry nosti esille lisdksi joitakin yksityiskohtaisia huomioita
perusteluihin liittyen esimerkiksi johtohenkildiden vahimmaismaaran saanndskohtaisiin perusteluihin seka
yksittaisen perustelun sanavalintaan.

Sosiaali- ja terveysministerio esitti lausunnossaan ehdotuksen saanndskohtaiseksi tasmennykseksi
voimassa olevaan lakiin.



Oikeusministeri6 kiinnitti lausunnossaan huomiota lakiehdotuksen rikosoikeudellisia seuraamuksia koskeviin
saannodksiin. Oikeusministerid huomautti rangaistussaanndsten perustelujen osalta, ettéd sdanndsten tulkintaa
ja niiden perusteltavuutta kasitella tarpeeksi kattavasti, eika rangaistussaanndksista tai niiden perusteluista kay
imi riittdvan tasmallisesti ja tarkkarajaisesti, millaisia tekoja rangaistavuuden on tarkoitus koskea.
Oikeusministerid nosti myds esille kysymyksen siitd, olisiko tdssa tapauksessa perustellumpaa saataa
hallinnollisista seuraamuksista rikosoikeudellisten seuraamusten sijaan.

Oikeusministerid lausui myds Finanssivalvonnan oikeudesta luovuttaa tietoja ja painottaa, ettd voimassa
olevan saantelyn mukaan salassa pidettavia tietoja voidaan luovuttaa muun muassa syyttaja ja
esitutkintaviranomaisille rikoksen estédmiseksi ja selvittdmiseksi. Sen sijaan veroviranomaiset eivat ole
kuuluneet niihin viranomaisiin, joille toimivaltainen finanssivalvontaviranomainen voi finanssialan direktiivien
mukaan luovuttaa salassa pidettavia tietoja. Muutosdirektiivila AIFM-direktiivin 47 artiklaa ja
sijoitusrahastodirektiivin 102 artiklaa on muutettu siten, ettd saantely ei esta tietojen vaihtoa samassa
jasenvaltiossa sijaitsevien toimivaltaisten viranomaisten valilla.

Lisdksi oikeusministerid ehdotti tdsmennystd johdon jasenten maardan ja kotipaikkaan liittyen nykytilan
kuvauksessa.

Tyo6- ja elinkeinoministerié nosti lausunnossaan esiin positiivisina pitdmidan jasenvaltio-optioita ja
kansallisesta lisdsaantelysta pidattaytymistd seka tarpeen taydentad hallituksen esitystd sen osalta, miten
avoin ja suljettu rahasto maaritelldan. Lisaksi tyd- ja elinkeinoministerid esitti tdydennystarpeen sovellettavan
lainsdadanndén  maaraytymisestd rahaston  toiminnan, eikd sen yhtidbmuodon, perusteella.
Lakiesityksen perusteluja tulisi tdydentaa siten, etta Finanssivalvonnalla olisi mahdollisuus tehda joustavasti
paatdksia suomalaisten rahastojen etujen mukaisesti.
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