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Hallituksen esitys eduskunnalle laeiksi vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain ja
sijoitusrahastolain muuttamisesta seké niihin liittyviksi laeiksi

ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Esityksessd ehdotetaan muutettaviksi vaihtoehtorahastojen hoitajista annettua lakia,
sijoitusrahastolakia, Finanssivalvonnasta annettua lakia, erdiden asuntojen vuokraustoimintaa
harjoittavien osakeyhtididen veronhuojennuksesta annettua lakia ja Finanssivalvonnan
valvontamaksuista annettua lakia. Kiinteistorahastolaki ehdotetaan kumottavaksi ja sen
sddnnokset esitetddn siirrettdvdksi muutoksineen omaksi Iuvukseen vaihtoehtorahastojen
hoitajista annettuun lakiin.

Ehdotetuilla muutoksilla pantaisiin tdytdnt66n vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia
koskevan direktiivin ja siirtokelpoisiin arvopapereihin kohdistuvaa yhteistd sijoitustoimintaa
harjoittavia yrityksid koskevan direktiivin muuttamista koskeva Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivi.

Vaihtoehtorahastojen hoitajille ja rahastoyhtidille asetettuja tehtédvien ulkoistamisen
edellytyksid ehdotetaan selkeytettidviksi ja valvontaa yhdenmukaistettavaksi. Avointen
vaihtoehtorahastojen hoitajilla ja sijoitusrahastoja hallinnoivilla rahastoyhtigilla olisi jatkossa
kaytossddn uusia maksuvalmiuden hoidon keinoja. Maksuvalmiuden hoidon keinojen
kayttoedellytyksid tarkennettaisiin. Myds valvontaan liittyvid raportointitietoja lisdttdisiin ja

sijoitusrahastolain mukaisia raportointivelvollisuuksia yhdenmukaistettaisiin
vaihtoehtorahastojen hoitajien velvollisuuksien kanssa. Vaihtoehtorahastojen hoitajien ja
rahastoyhtididen tiedonantovelvollisuuksien edellytyksia tdsmennettiisiin.

Vaihtoehtorahastojen hoitajien ja rahastoyhtididen johtohenkildiden méairda, asuinpaikkaa ja
tehtdvan kokoaikaisuutta tarkennettaisiin. Vaihtoehtorahastojen hoitajille ja rahastoyhtioille
sallittuja liitdnnaispalveluita ja muita sallittuja palveluita lisattaisiin.

Lainanantorahastoista tai lainojen alulle panosta vaihtoehtorahastoissa ei ole aiemmin ollut
sddnnoksid vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa laissa. Uusia sdéinnoksid ehdotetaan
lainanantorahaston rakenteesta, vivutusrajoista, lainojen tuottojen kohdistamisesta, lainojen
alullepanon toimintaperiaatteista, eturistiriitatilanteiden rajoittamisesta, lainojen alullepanon
sijoitusraja-arvoista  sekd  vdhimmadislainamédrdn  sdilyttdmisestd.  Siilytysyhteison
nimedmisestd ehdotetaan vaihtoehtorahastojen hoitajista annettuun lakiin uusia sdénnoksia,
joiden mukaan Finanssivalvonta voisi tietyin edellytyksin myontdd vaihtoehtorahastojen
hoitajalle luvan nimetd sdilytysyhteisoksi muuhun ETA-valtioon sijoittautuneen
sdilytysyhteison.

Finanssivalvonta voisi my0s jatkossa sallia vaihtoehtorahaston hoitajalle oikeuden solmia
sdilytysyhteisdsopimus toiseen ETA-valtioon sijoittautuneen séilytysyhteison kanssa tiettyjen
edellytysten tdyttyessd. Vaihtoehtorahaston hoitamista kolmannen osapuolen aloitteesta
tdsmennettdisiin. Vaihtoehtorahastojen hoitajien oikeutta markkinoida vaihtoehtorahastoa
osana tydntekijoiden henkilostotalletusjirjestelméaa tarkennettaisiin.

Finanssivalvonnasta annettuun lakiin tehtdisiin véhiisid teknisluonteisia korjauksia.
Kiinteistorahastolain kumoamisen yhteydessa tehtdisiin lisiksi teknisluonteinen korjaus erdiden
asuntojen vuokraustoimintaa harjoittavien osakeyhtididen veronhuojennuksesta annettuun
lakiin.



Lait on tarkoitettu tulemaan voimaan 16.4.2026.
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PERUSTELUT
1 Asian tausta ja valmistelu
1.1 Tausta

EU:n yhteissijoittamista koskevassa sééntelyssé (jaljempénd EU:n rahastosddntely) on asetettu
puitteet vaihtoehtorahastojen hoitajien ja sijoitusrahastoja hallinnoivien rahastoyhtididen
toiminnalle. Sdintelyn on arvioitu yhdentivin EU:n rahastomarkkinoita, vahvistavan
korkeatasoista sijoittajansuojaa ja turvaavan rahoitusvakautta. Vaikka ndméa tavoitteet ovat
toteutuneet pédasiassa suhteellisen hyvin, on rahastomarkkinoiden yhdentymisen katsottu
tarvitsevan  yhdenmukaisia  sddntdjd  vield  erityisesti lainoja  alulle panevien
vaihtoehtorahastojen, ulkoistamisen, sdilytysyhteisopalvelujen tarjoamisen, valvontatietojen
keruun ja maksuvalmiuden hoidon keinojen kayton osalta. Jdsenvaltioiden vilisten
sdantelyerojen ja rahastojen sisdmarkkinoiden yhdenmukaistamiseksi Euroopan parlamentti ja
neuvosto antoivat 13.3.2024 direktiivin (EU) 2024/927 direktiivien 2011/61/EU ja 2009/65/EY
muuttamisesta tehtivien siirtdmistd koskevien jérjestelyjen, maksuvalmiusriskin hallinnan,
valvontaan liittyvén raportoinnin, sdilytysyhteisd- ja sdilytyspalvelujen tarjoamisen seké
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen suorittaman lainojen alullepanon osalta (jiljempénd
muutosdirektiivi  tai  rahastosijoittamista  koskevien  direktiivien — muutosdirektiivi).
Muutosdirektiivissd muutetaan Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivid 2011/61/EU
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista ja direktiivin 2003/41/EY ja 2009/65/EY seka
asetuksen (EY) N:o 1060/2009 ja (EU) N:o 1095/2010 muuttamisesta (jaljempanad AIFM-
direktiivi tai AIFMD) ja Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivia 2009/65/EY
siirtokelpoisiin arvopapereihin kohdistuvaa yhteistd sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksid
(yhteissijoitusyritykset) koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten maérdysten
yhteensovittamisesta (jaljempana sijoitusrahastodirektiivi).

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

Talla esitykselld ehdotetaan pantavaksi kansallisesti tdytdntoon muutosdirektiivi ja siitd
johtuvat tarpeelliset muutokset kansalliseen lainsdddantoon. Lisdksi tilla  esitykselld
kumottaisiin kiinteistdrahastolaki ja siirrettdisiin kiinteistorahastolain sddnnokset omaan
lukuunsa vaihtoehtorahastojen hoitajista annettuun lakiin.

1.2 Valmistelu
EU-sdddoksen valmistelu

Euroopan komissio antoi 25.11.2021 lainsdddéntoehdotuksen Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiiviksi direktiivien 2011/61/EU ja 2009/65/EY muuttamisesta tehtdvien
siirtdmistd koskevien jérjestelyjen, maksuvalmiusriskin hallinnan, valvontaan liittyvdn
raportoinnin, sdilytysyhteisd- ja sdilytyspalvelujen tarjoamisen sekd vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen lainojen alullepanon osalta (COM(2021) 721 final)!. Ehdotus julkaistiin
osana komission padomamarkkinaunionia koskevaa lainsdadéantopakettia.

I 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

Padomamarkkinaunionia koskevan hankkeen yhteydessd on pyritty poistamaan rajat ylittdvan
sijoittamisen esteita.

Valtioneuvosto on antanut komission esityksisti tiedon eduskunnalle (U 2/2022 vp) 7.2.2022.
Kirjelmaissi on kuvattu komission direktiiviehdotuksen pééasiallinen siséltd. Valtioneuvosto on
kannattanut komission direktiiviehdotusta ja sen taustalla olevia tavoitteita. Erityisesti
valtioneuvosto ~ on  kannattanut  kohdennettuja = muutoksia,  joilla = Euroopan
vaihtoehtorahastomarkkinoista pyritdén tekeméén entistd tehokkaammat ja yhtendisemmat.

Hallituksen esityksen valmistelu

Hallituksen esitystd on valmisteltu virkatyond valtiovarainministeridssé tiiviissa yhteistydssd
epdvirallisesti kokoontuneen yhteistydryhmédn kanssa. Epévirallisessa yhteistyoryhmén
kokoonpanossa on pyritty kuulemaan kunkin aihealueen asiantuntijoita ja sidosryhmié
tasapuolisesti.

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

2 EU-sidfddoksen tavoitteet ja paidasiallinen sisdlto

EU:n rahastosddntelyssd rahastot jaetaan sijoitusrahastodirektiivissd  sdénneltyihin
siirtokelpoisiin arvopapereihin kohdistuvaa yhteista sijoitustoimintaa harjoittaviin yrityksiin eli
yhteissijoitusyrityksiin, joita Suomessa kutsutaan sijoitusrahastoiksi’> ja joita hallinnoivat
rahastoyhtiét, sekd vaihtoehtorahastoihin®, joita hoitavat vaihtoehtorahastojen hoitajista
annetussa direktiivissd tarkoitetut vaihtoehtorahastojen hoitajat*. Tatd sdantelykehikkoa
tdydentavat tietyt EU-sdddokset, kuten Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU)
2015/760 eurooppalaisista pitkdaikaissijoitusrahastoista (jaljempand ELTIF-asetus), Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 345/2013 eurooppalaisista riskipddomarahastoista
(jaljempéand EuVECA-asetus), Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus N:o 346/2013
eurooppalaisista yhteiskunnalliseen yrittdjyyteen erikoistuneista rahastoista (jdljempana
EuSEF-asetus) ja Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2017/1131
rahamarkkinarahastoista (jaljempéné rahamarkkinarahastoasetus).

EU:n rahastosdédntely on ollut viime vuosina useiden muutosten kohteena. Sdintelyn ja
sdantelymuutosten yhtend péitavoitteena on ollut varmistaa rahastojen ja niiden hoitajien
tasapuoliset toimintaedellytykset ja varmistaa yhdenmukaisen sijoittajasuojan toteutuminen
unionissa. Ndiden tavoitteiden saavuttamiseksi on katsottu tarpeelliseksi yhdenmukaistaa EU:n
tasolla tiettyja sdddoksid ja menettelytapoja.

2 Sijoitusrahastoista kdytetdan myos nimitystd UCITS (undertaking for collective investment in
transferable securities).

3 Vaihtoehtorahastoista kdytetdan my6s nimitystd AIF (alternative investment fund).

4 Vaihtoehtorahastojen hoitajista kidytetddn myos termid AIFM (alternative investment fund manager).


https://vm.fi/hanke?tunnus=VM133:00/2024

2.1 Rahastosijoittamista koskevien direktiivien muutosdirektiivi

Rahastosijoittamista koskevien direktiivien muutosdirektiivilld muutetaan AIFM-direktiivié ja
sijoitusrahastodirektiivid. AIFM-direktiivin muutokset ovat muutosdirektiivin 1 artiklassa ja
sijoitusrahastodirektiivin ~ muutokset ovat 2  artiklassa. =~ AIFM-direktiivin  ja
sijoitusrahastodirektiivin muutokset ovat monilta osin saman siséltdisid. Lainanantorahastoja ja
lainojen alullepanoa seké niin sanottua séilytysyhteisopoikkeusta koskevat uudet sddnnokset
koskevat vain vaihtoehtorahastojen hoitajia ja vaihtoehtorahastoja, minkd vuoksi nadmi
muutokset on tehty ainoastaan AIFM-direktiiviin. Sijoitusrahastodirektiivid ja sen vaatimuksia
on muokattu ldhemmaksi AIFM-direktiivin vaatimuksia esimerkiksi raportointivaatimusten ja
ulkoistamisen osalta.

Pédasiassa muutosdirektiivi muodostuu viidesti eri kokonaisuudesta, jotka ovat 1) tehtévien
ulkoistaminen, 2) valvontaan liittyvd raportointi, 3) maksuvalmiusriskin hallinta ja
maksuvalmiuden hoidon keinot sekd niitd koskeva raportointi- ja tiedonantovelvollisuus, 4)
sdilytysyhteiso- ja sdilytyspalvelujen tarjoaminen sekd 5) lainojen alulle pano
vaihtoehtorahastoissa ja lainanantorahastot. Nididen lisdksi muutosdirektiivilld tehdddn
muutoksia my0s yksittdisiin muihin sdédnnoksiin.

2.2 AIFM-direktiivin muutokset
2.2.1 Maksuvalmiuden hoidon keinot

Muutosdirektiivilld yhdenmukaistetaan vaihtoehtorahastojen maksuvalmiuden hoitamisen
keinoja. AIFM-direktiivissd maéritellddn jatkossa maksuvalmiuden hoidon keinot ja niiden
kayttod koskevat sddnnét, joiden avulla pyritddn parantamaan vaihtoehtorahastojen hoitajien
reagointikykyd erilaisiin markkinoiden stressitilanteiden aiheuttamiin likviditeettipaineisiin.
Maksuvalmiuden hoidon keinoilla on pyritty lisdksi parantamaan sijoittajansuojaa. AIFM-
direktiivin muutosten vuoksi avointa vaihtoehtorahastoa hoitavan vaihtoehtorahastojen hoitajan
on valittava direktiivin liitteen V kohdista 2—8 vihintdin kaksi maksuvalmiuden hoidon keinoa,
jotka on otettava kdyttoon vaihtoehtorahaston sijoittajien edun sitd vaatiessa poikkeuksellisissa
tilanteissa.

Muutosdirektiivi sisdltdd tiettyjd madrdyksid ja poikkeuksia keinojen valintaan liittyen.
Maksuvalmiuden hoidon keinoksi ei voi valita ainoastaan joustavaa hinnoittelua ja
kaksoishinnoittelua. Rahamarkkinarahastoasetuksen mukaista rahamarkkinarahastoa hoitavalle
vaihtoehtorahastojen hoitajalle riittdvad on yhden keinon valinta. Apporttina’ tehtava lunastus
on mahdollinen vain ammattimaisten sijoittajien toimeksiannosta ja lunastuksen on vastattava
suhteellista osuutta rahaston varoista. Apporttina tehtdvan lunastuksen ei kuitenkaan tarvitse
vastata suhteellista osuutta rahaston varoista, jos vaihtoehtorahasto on suunnattu yksinomaan
ammattimaisille sijoittajille tai se on indeksid seuraava porssilistattu rahasto.

Maksuvalmiuden hoidon keinoja valitessaan vaihtoehtorahastojen hoitajan on otettava
huomioon kyseisen vaihtoehtorahaston sijoitusstrategia, maksuvalmiusprofiili  ja
lunastuskdytinndt. Vaihtoehtorahastojen hoitajan on myos laadittava toimintaperiaatteet,
prosessit ja menettelyt valittujen keinojen kdytdlle. Namé on ilmoitettava kotijdsenvaltion

5> Apportti (eng. contribution in kind) viittaa muuna kuin rahana tehtévaén suoritukseen. Apporttina
tehtdva lunastus voidaan toteuttaa luovuttamalla rahaston hallussa olevaa omaisuutta, kuten esimerkiksi
kiinteistdjd, arvopapereita tai muuta irtainta omaisuutta lunastuspyynnon tayttamiseksi.



toimivaltaiselle viranomaiselle, ja niitd on pidettdvé ajantasaisina. Valittujen maksuvalmiuden
hoidon keinojen lisdksi vaihtoehtorahastojen hoitajat voivat poikkeuksellisissa tilanteissa ottaa
kayttoon tai poistaa kdytostd AIFM-direktiivin liitteen V kohdan 1 tai 9 mukaisen keinon eli
merkintdjen, takaisinostojen ja lunastusten viliaikaisen keskeyttdmisen tai varojen
erottelujirjestelyt (ns. side pocket -jérjestely). Vaihtoehtorahastojen hoitajan on ilmoitettava
varojen erottelujdrjestelystd toimivaltaiselle viranomaiselle hyvissd ajoin ennen jérjestelyn
toteuttamista. Liséksi vaihtoehtorahastojen hoitajan on ilmoitettava toimivaltaiselle
viranomaiselle vélittomasti merkintdjen, takaisinostojen ja lunastusten keskeyttdmisestd ja
muiden maksuvalmiuden hoidon keinojen kaytosta silloin, kun se tehddén vaihtoehtorahastojen
hoitajan tavanomaisesta liiketoiminnasta poikkeavalla tavalla.

Vaihtoehtorahastojen hoitajan toimivaltaiset viranomaiset voivat poikkeuksellisissa tilanteissa
vaatia merkintdjen, takaisinostojen ja lunastusten keskeyttimistd tai keskeyttdmisen
lopettamista sijoittajien suojelemiseksi. Talloin vaihtoehtorahastojen hoitajaa on kuultava
ennen maksuvalmiuden hoidon keinon kéyttod koskevaa méadrdystd. AIFM-direktiivii on
tarkennettu monilta osin valvontaviranomaisten vélisen viranomaisyhteistyon osalta.
Muutosdirektiivissd on kuvattu tarkasti menettelyjd, joita on noudatettava toisen jasenvaltion
valvontaviranomaisen esitettyd pyynnon maksuvalmiuden hoidon keinon kayttdmiseksi.

Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen laatii Euroopan komission hyvéksyttévit tekniset
sdantelystandardit, joilla tdismennetdin maksuvalmiuden hoidon keinojen ominaisuuksia ottaen
erityisesti huomioon vaihtoehtorahastojen sijoitusstrategioiden ja kohde-etuuksien
moninaisuuden. Lisdksi Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen laatii ohjeet, joiden
mukaan vaihtoehtorahastojen hoitajat valitsevat ja kalibroivat maksuvalmiuden hoidon keinot
maksuvalmiusriskin hallitsemiseksi ja rahoitusvakauteen kohdistuvien riskien lieventdmiseksi.

2.2.2 Lainanantorahastot

Muutosdirektiivissid asetetaan yhdenmukaiset kriteerit lainanantorahastoille ja lainoja alulle
paneville vaihtoehtorahastoille. Lainojen alullepanolla viitataan lainojen myontdmiseen
suoraan vaihtoehtorahastojen hoitajan toimesta tai vilillisesti kolmannen osapuolen kautta.
Liséksi lainojen alullepanona pidetddn tilanteita, joissa vaihtoehtorahastojen hoitaja tai
vaihtoehtorahasto osallistuu lainan strukturointiin tai sen ominaisuuksien miérittelyyn tai niista
ennalta sopimiseen ennen lainaposition ottamista. Lainanantorahastot ovat padsddntdisesti
suljettuja, mutta ne voivat erityistapauksissa olla myds avoimia. Avoimen lainantorahaston
pitdd pystyd osoittamaan kotijdsenvaltion toimivaltaiselle viranomaiselle, ettd sen
maksuvalmiusriskin hallintajirjestelmé on yhteensopiva sijoitusstrategian ja lunastuspolitiikan
kanssa.

Muutosdirektiivin  sddnnosten lisdksi Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen laatii
Euroopan komission hyvéksyttavit tekniset sddntelystandardit, joissa madritetdén vaatimukset,
jotka lainoja alulle panevien vaihtoehtorahastojen on tdytettivd sdilyttddkseen avoimen
rakenteen. Vaatimuksiin kuuluu luotettava maksuvalmiuden hoitoa koskeva jérjestelmad,
likvidien varojen ja stressitestien saatavuus sekd lunastuspolitiikka, jossa otetaan huomioon
lainoja alullepanevien vaihtoehtorahastojen maksuvalmiusprofiili. Liséksi vaatimukset
koskevat kohde-etuutena olevia lainavastuista, keskiméadrdistd takaisinmaksuaikaa ja
vaihtoehtorahastojen salkkujen hajauttamista sekéd koostumusta.

Lainoja alullepanevan vaihtoehtorahastojen hoitajan on otettava kayttoon tehokkaat
toimenpiteet, menettelyt ja prosessit lainojen myontdmiseksi, luottoriskin hallitsemiseksi ja
luottosalkun hallinnoimiseksi ja seuraamiseksi. Ndmé prosessit on pidettdva ajantasaisina ja
tarkistettava sddnnollisesti. Prosessien on oltava oikeasuhteiset verrattuna lainojen alullepanon
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laajuuteen. Néitd vaatimuksia ei kuitenkaan tietyin edellytyksin sovelleta osakaslainojen
alullepanoon.

Lainanantorahastojen ja muiden rahoitusmarkkinaosapuolten kytkeytyneisyyden aiheuttamien
riskien rajoittamiseksi lainanantorahastoja on vaadittu hajauttamaan riskejdén ja asettamaan
vastuilleen tietyt rajat lainansaajan ollessa rahoitusalan yritys, vaihtoehtorahasto tai
sijoitusrahasto. Tdlloin lainanantorahaston yksittédiselle lainanottajalle alullepantujen lainojen
nimellisarvo ei saa kokonaisuudessaan ylittdd 20 prosenttia kyseisen rahaston pddomasta,
sitoumuksista tai kokonaismerkinndista.

Vaihtoehtorahastot voivat mydntéé lainoja myds kuluttajille. Mikéli vaihtoehtorahasto myontié
lainoja kuluttajille, on sovellettava AIFM-direktiivin sddnndsten lisdksi my0s muita
kuluttajaluottoihin sovellettavia EU-sdddoksid®. Jasenvaltiot voivat kuitenkin yleistd etua
koskevista pakottavista syistd kieltdd vaihtoehtorahastoja panemasta alulle kuluttajaluottoja
alueellaan.

Rahoitusjérjestelmin vakauden ja eheyden suojaamiseksi muutosdirektiivissd on asetettu
lainanantorahastoille vivutusrajat’, jotka on madritelty 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, eiké
suljetun lainanantorahaston vivutus saa ylittdd 300 prosenttia. Myos tiukemmat vivutusrajat
ovat mahdollisia, jos lainanantorahaston kotijisenvaltion toimivaltainen viranomainen katsoo
tarpeelliseksi asettaa tiukemmat rajat.

Lainanottajatahoja on rajoitettu eturistiriitatilanteiden hallitsemiseksi lainanantorahastoissa.
Vaihtoehtorahastojen hoitaja eikd tdméin henkildstd saa vastaanottaa lainoja hoitamiltaan
vaihtoehtorahastoilta. Sama rajoitus koskee my0s vaihtoehtorahaston siilytysyhteisod seké
niitd, joille vaihtoehtorahastojen hoitaja tai séilytysyhteisd on ulkoistanut tehtdvidan. Lisdksi
rajoitus koskee vaihtoehtorahastojen hoitajan kanssa samassa konsernissa olevia yhtigitd lukuun
ottamatta tiettyja rahoitusalan yrityksid koskevia poikkeuksia.

Vaihtoehtorahastojen hoitajia on kielletty hoitamasta sellaisia vaihtoehtorahastoja, jotka
harjoittavat lainojen alullepanoa yksinomaan kyseisten lainojen siirtdmiseksi eteenpéin
kolmansille tahoille (originate to distribute -strategiat). Téllainen vaatimus olla siirtimatté
lainoja kokonaisuudessaan pois vaihtoehtorahastosta on katsottu muutosdirektiivisséd
tarpeelliseksi moraalikadon estdmiseksi.

Vaihtoehtorahastojen hoitajan on varmistuttava, ettd sen hoitama vaihtoehtorahasto séilyttda
vahintddn viisi prosenttia kunkin mydntdménsd lainan nimellisarvosta lainan erddntymiseen
asti, jos laina on myonnetty kuluttajalle tai laina-aika on alle kahdeksan vuotta. Muiden lainojen
osalta kyseinen prosenttiosuus on sdilytettdvd véhintddn kahdeksan vuoden ajan.
Muutosdirektiivissd on yksildity joitakin poikkeuksia timén vaatimuksen soveltamisesta.

6 Tallaisia sdadoksid ovat esimerkiksi Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2008/48/EY
kulutusluottosopimuksista ja direktiivi 2021/2167/EU luotonhallinnoijista ja luotonostajista.
7 Vivuttamisella tarkoitetaan vieraan pddoman (velan) kdyttdmistd halutun sijoituksen toteuttamiseen.
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2.2.3 Ulkoistaminen

Vaihtoehtorahastojen hoitajien sddnnéllistd raportointia on laajennettu ulkoistamista ja edelleen
ulkoistamista koskevien tietojen raportoinnin osalta. Vaihtoehtorahastojen hoitajan on jo
toimilupavaiheessa toimitettava tarkkoja tietoja suunnitelluista ulkoistamista ja edelleen
ulkoistamista  koskevista jérjestelyistd (AIFM-direktiivi 7 artikla). Ulkoistamisen
yksityiskohtaiset raportointimuutokset koskevat erityisesti ulkoistettujen tehtdvien ja
toimintojen laajuutta, luonnetta ja sisdistd valvontaa. Lisdksi ulkoistamisjérjestelyjd koskevia
vaatimuksia on muutosdirektiivissé tarkennettu.

2.2.4 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 kuluista, jotka vaihtoehtorahastojen hoitaja maksaa
vaihtoehtorahaston toiminnan yhteydessi ja jotka kohdennetaan kyseiseen rahastoon suoraan
tai vélillisesti. Kun kyseessé on vaihtoehtorahastojen hoitajan hallinnoima lainoja alullepaneva
vaihtorahasto, on my0s alullepantujen lainojen salkun koostumus ilmoitettava (AIFMD 23
artikla 1 kohta).

2.2.5 Sailytysyhteisot

Muutosdirektiivissd on useita AIFM-direktiivin 21 artiklaa koskevia muutoksia
sdilytysyhteisdjen osalta. Muutosdirektiivissé sallitaan kansallinen litkkumavara, jonka mukaan
sdilytysyhteison nimedminen toisesta ETA-valtiosta tulee mahdolliseksi. Nimedminen on
mahdollista tiettyjen edellytysten tdyttyessd ja lisdksi toimivaltaisen viranomaisen niin
tapauskohtaisesti arvioidessa. Toimivaltaisen viranomaisen on hyviaksyttava sdilytysyhteison
nimedminen ennen sdilytysyhteisOpalvelun tarjoamisen aloittamista. Hyviksyessddn
sdilytysyhteison nimedmisen toisesta ETA-valtiosta toimivaltaisen viranomaisen on
ilmoitettava téstd Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle.

Muutosdirektiivissd tdsmennetddn viranomaisten yhteistyotd ja tietojenvaihtoa kolmanteen
maahan sijoittuneen sdilytysyhteison nimedmisessd, kun kyseessd on kolmanteen maahan
sijoittautuneen vaihtoehtorahaston osuuksien markkinointi ETA-valtiossa. Kyseinen kolmas
maa ei saa olla rahoitusjirjestelmén kayton estdmisestd rahanpesuun tai terrorismin
rahoitukseen annetussa Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksessa (EU) 2024/1624,
jaljempéna rahanpesuasetus, sanottu 31 artiklan mukainen suuririskinen kolmas maa. Lisdksi
edellytyksend on OECD:n tuloa ja varallisuutta koskevan malliverosopimuksen 26 artiklassa
vahvistettujen vaatimusten noudattaminen ja, ettei kyseistd kolmatta maata mainita veroasioissa
yhteistyohaluttomia lainkdyttdalueita koskevaa tarkistettua EU:n luetteloa koskevien neuvoston
paételmien liitteessa I.

Sdilytysyhteisot ovat tirkedssd asemassa sijoittajien etujen turvaamisessa, ja niiden on
pystyttdivd hoitamaan tehtdvidnsd riippumatta siitd, minkd tyyppinen sdilyttdja sailyttda
vaihtoehtorahaston varoja. Tdmdn vuoksi sellaiset arvopaperikeskukset, jotka tarjoavat
sdilytyspalveluita vaihtoehtorahastoille, on siséllytetty sdilytysketjuun. Tarpeettoman tyon
valttimiseksi sidilytysyhteisojen ei tarvitse noudattaa asianmukaista huolellisuutta koskevaa
ennakkoarviota silloin, jos ne aikovat ulkoistaa sdilytyksen arvopaperikeskukselle. AIFM-
direktiivissd on myds maédritelty tilanteet, joissa arvopaperikeskuksen palvelujen tarjoaminen
katsotaan tehtdvien ulkoistamiseksi. Liikkeeseen laskevana arvopaperikeskuksena toimivan
arvopaperikeskuksen palvelujen tarjoamista ei pidetd sdilytysyhteison sailytystoimintojen
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ulkoistamisena. Sen sijaan sijoittavana arvopaperikeskuksena toimivan arvopaperikeskuksen
palvelujen tarjoamista on pidettdva sdilytysyhteison sdilytystoimintojen ulkoistamisena.?®

Lisdksi sdilytysyhteison tiedonantovelvollisuutta toimivaltaisille viranomaisille seka
viranomaisten keskindistd tietojen vaihtoa on laajennettu. Tietojen toimittamisen velvollisuus
koskee ldahtokohtaisesti kaikkia viranomaisten toiminnan kannalta merkityksellisié tietoja.

2.2.6 Uudet sallitut palvelut

Muutosdirektiivin myo6td jasenvaltiot voivat pdittdd sallia vaihtoehtorahastojen hoitajille
mahdollisuuden tarjota erditd liitinnéispalveluita ja muita sallittuja palveluita. AIFM-direktiivin
6 artiklan 4 kohdassa sdddettyyn muiden sallittujen palvelujen luetteloon on lisétty
vertailuarvojen hallinnointi ja luotonhallinnointitoiminnot. Mahdollista on myds AIFM-
direktiivin 6 artiklan 4 kohdan b alakohdan mukaisesti tarjota mitd tahansa muuta tehtévai tai
toimintoa, jota vaihtoehtorahastojen hoitaja jo suorittaa hoitamansa vaihtoehtorahaston osalta
edellyttden, ettd mahdolliset eturistiriidat késitellddn asianmukaisesti.

2.2.7 Johtohenkilot

AIFM-direktiivin 8 artiklan 1 kohtaa on muutettu siten, ettd vaihtoehtorahastojen hoitajan on
nimettdvd vihintddn kaksi luonnollista henkil6éd litketoimintojen kokoaikaiseen johtamiseen.
Naéiden henkildiden vakituisen asuinpaikan on oltava ETA-valtiossa. Henkildiden on oltava
kokoaikaisesti joko vaihtoehtorahastojen hoitajan palveluksessa tai toimivan johdon tai
ylimmén hallintoelimen jésenid. Henkil6t on ilmoitettava jo toimilupahakemusvaiheessa.

2.2.8 White label -tuotteet

Muutosdirektiivissd AIFM-direktiivin eturistiriitojen hallintaa koskevaa 14 artiklaan on lisdtty
tdsmennys, joka koskee ns. white labeling (valkoinen etiketti) -tilanteita. Téllaisissa tilanteissa
vaihtoehtorahastojen hoitaja hoitaa vaihtoehtorahastoa kolmannen osapuolen aloitteesta tai
toimeksiannosta. Jirjestely voidaan myos toteuttaa niin, ettd vaihtoehtorahastojen hoitaja
nimedd kolmantena osapuolen olevan aloitteentekijdn ulkoistettua tehtivdd tai toimintoa
hoitavaksi tahoksi, jolle tehtévit siirretdén. Niissd tilanteissa vaihtoehtorahastojen hoitajan on
toimitettava  yksityiskohtainen selvitys toimivaltaiselle viranomaiselle eturistiriitojen
hallinnasta tdssd erityistilanteessa. White label -vaihtoehtorahastojen tarjoaminen on
litkketoimintamalli, jossa vaihtoehtorahastojen hoitaja hoitaa vaihtoehtorahastoja, joita toinen
toimija, tyypillisesti pankki tai sijoituspalveluyritys, myy omalla nimelld4n ja tavaramerkillaén.
White labeling -toiminta poikkeaa edelld mainitulla tavalla tavanomaisesta vaihtoehtorahaston
salkunhoidon ulkoistuksesta, jossa vaihtoehtorahaston hoitaja ulkoistaa vaihtoehtorahaston
hoitamisen toiselle vaihtoehtorahaston hoitajalle, jolla on oikeus tarjota omaisuudenhoitoa.

8 Liikkeeseen laskeva ja sijoittava arvopaperikeskus on méiritelty Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetuksessa (EU) N:o 909/2014 arvopaperitoimituksen parantamisesta Euroopan unionissa sekd
arvopaperikeskuksista ja direktiivien 98/26/EY ja 2014/65/EU sekd asetuksen (EU) N:o 236/2012
muuttamisesta (jaljempénd arvopaperikeskusasetus) 29 artiklan 3 kohdan ja 48 artiklan 10 kohdan
mukaisesti hyviksytyssd delegoidussa sdddoksessd (EU) 2017/392.
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2.2.9 Vaihtoehtorahastojen markkinointi ja jakelu

AIFM-direktiivin 43 artiklaa véhittdissijoittajiin kohdistuvasta markkinoinnista on muutettu.
Toimiluvan saanut ETA-valtioon sijoittautunut vaihtoehtorahastonhoitaja voi markkinoida
padasiassa  tietyn  yhtion  osakkeisiin  sijoittavan = ETA-valtioon sijoittautuneen
vaihtoehtorahaston osuuksia kyseisen yhtion tai sen sidosryhmien tyontekijoille henkiloston
talletusjérjestelmien puitteissa niin kansallisesti kuin myos rajojen yli. Mikéli téllaisia
vaihtoehtorahastoja markkinoidaan tyontekijdille rajojen yli, ei kohdejésenvaltio saa asettaa
lisdvaatimuksia vaihtoehtorahaston kotijdsenvaltion sovellettavien vaatimusten liséksi (AIFM-
direktiivi 43 artikla 3 kohta).

Muutosdirektiivin  yhteydessd on otettu huomioon, ettei markkinointia hoida aina
vaihtoehtorahasto suoraan itse, vaan on mahdollista, ettd yksi tai useampi jakelija hoitaa
vaihtoehtorahaston markkinointia joko itse taikka vaihtoehtorahastojen hoitajan lukuun.
Muutosdirektiivissd AIFM-direktiivin 20 artiklan muutos pyrkii paremmin ottamaan huomioon
erilaiset jakelujérjestelyt. Jarjestelyt, joissa jakelija toimii vaihtoehtorahastojen hoitajan lukuun
ulkoistetun palvelun tarjoajana, erotetaan jarjestelyistd, joissa jakelija toimii omaan lukuun
markkinoidessaan vaihtoehtorahastoa. Jakelijan markkinoidessa rahastoa omaan lukuun, ei
ulkoistamista koskevia sddntdjd sovelleta, vaikka vaihtoehtorahastojen hoitajan ja jakelijan
valilla olisi tehty jakelusopimus (AIFM-direktiivi 20 artikla 6 kohta, johdantokappale 10).

2.2.10 Tietojenvaihto toimivaltaisen valvontaviranomaisen ja veroviranomaisen valilla

AIFM-direktiivin 47 artiklassa sdddetddn valvontaviranomaisen salassapitovelvollisuudesta.
Artiklaa on muutettu siten, ettd rikosasioiden lisdksi myoskddn verolainsddddnnon alaan
kuuluvissa tapauksissa salassapitovaatimus ei rajoita endd tapausten késittelyd toisessa
viranomaisessa. Liséksi artikla 47 sd4dosté tietojenvaihdosta on tdydennetty uudella kohdalla,
jossa todetaan, ettd 47 artiklan 2 kohta ja 3 kohdan ensimmdiinen alakohta eivdt estd
toimivaltaisten viranomaisten ja veroviranomaisten Vvélistd tietojenvaihtoa samassa
jésenvaltiossa kansallisen lainsdddénnon mukaisesti. Toisen jdsenvaltion viranomaiselta on
saatava suostumus tietojen luovuttamiseen, jos tiedot ovat periisin toisesta jasenvaltiosta.

2.3 Sijoitusrahastodirektiivin muutokset
2.3.1 Maksuvalmiuden hoidon keinot

Muutosdirektiivissd asetetaan yhdenmukaistetut maksuvalmiuden hoidon séannét ja keinot,
jotta voidaan varmistaa rahastoyhtididen parempi reagointikyky likviditeettipaineisiin
markkinoiden stressitilanteissa ja vahvempi sijoittajansuoja. Muutosdirektiivi ottaa huomioon
Euroopan jéarjestelméariskikomitean (jaljempéna jdrjestelmdriskikomitea) 7.12.2017 antaman
suosituksen’, joka painottaa maksuvalmiuden hoidon keinojen ja niiden kéyttdtapojen
yhdenmukaistamista sijoitusrahastoissa. Sijoitusrahastodirektiiviin on lisétty uusi 18 a artikla,
joka sisdltdd maksuvalmiuden hoidon keinoja koskevat perusperiaatteet. Kyseisen artiklan
mukaisesti sijoitusrahastojen on valittava kayttoonsé sijoitusrahastodirektiivin liitteend II A
olevan luettelon 2—8 kohdista ilmoitetuista maksuvalmiuden hoidon keinoista vahintién kaksi
(sijoitusrahastodirektiivi 18 a artikla 2 kohta). Sijoitusrahastot ovat sijoitusrahastolain 8 luvun

? Euroopan jarjestelmariskikomitean julkaisu 7.12.2017. Saatavilla:
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation180214 ESRB 2017_6.fi.
pdf (23.4.2025).
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8 § 1 momentin mukaisesti avoinna kaikille sijoittajille. Sijoitusrahastolain 10 luvun 1 §
velvoittaa rahastoyhtion vaadittaessa laskemaan liikkeeseen hoitamansa sijoitusrahaston
rahasto-osuuksia (jatkuvan liikkeeseenlaskun periaate) ja liikkeeseenlaskun keskeyttdminen tai
rajoittaminen tulee kyseeseen vain poikkeustilanteissa. Ndin ollen maksuvalmiuden hoidon
keinot koskevat kaikenlaisia sijoitusrahastoja.

Muutosdirektiivissi on tehty tiettyjd rajauksia maksuvalmiuden hoidon keinoihin.
Maksuvalmiuden hoidon keinoksi ei voida valita yksinomaan joustavaa hinnoittelua tai
kaksoishinnoittelua. Rahamarkkinarahastoasetuksen mukaiset rahamarkkinarahastot voivat
halutessaan valita vain yhden maksuvalmiuden hoidon keinon. Apporttina tehtdva lunastus on
mahdollista  ottaa  kdyttdon yksinomaan ammattimaisten = sijoittajien  esittimien
lunastuspyyntéjen tdyttdmiseksi ja lunastuksen on vastattava suhteellista osuutta
sijoitusrahaston hallussa olevista varoista. Apporttina tehtdvén 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
erottelujarjestelyjd eli niin kutsuttua side pocket -jarjestelyd kéytettdessd erotettuja varoja ei
tarvitse ottaa huomioon tiettyjd sijoitusrahastodirektiivin raja-arvoja  laskettaessa
(sijoitusrahastodirektiivi 57 artikla).

Valittujen maksuvalmiuden hoidon keinojen on oltava sopivia sijoitusrahaston
sijoitusstrategian huomioon ottaen. Vastaavasti valinnassa on otettava huomioon
sijoitusrahaston maksuvalmiusprofiili ja lunastuspolitiikka. Rahastoyhtion on otettava kayttoon
yksityiskohtaiset toimintaperiaatteet ja menettelyt valittujen maksuvalmiuden hoidon keinojen
kayttoon ottamiseksi ja kaytostd poistamiseksi sekd muut keinojen kéyttoon liittyvat
operatiiviset ja hallinnolliset jarjestelyt. Valitut keinot ja niiden kayttod koskevat
toimintaperiaatteet ja menettelyt on ilmoitettava sijoitusrahaston kotijdsenvaltion
toimivaltaiselle viranomaiselle (sijoitusrahastodirektiivi 18 a artikla 2 kohta).

Valittujen maksuvalmiuden hoidon keinojen lisiksi rahastoyhti6lld on aina mahdollisuus ottaa
kayttoon sijoitusrahastodirektiivin liitteend II A luettelon 1 tai 9 kohtien mukaiset keinot, eli
viliaikaisesti keskeyttdd merkinnit, takaisinostot ja lunastukset tai ottaa kdyttoon varojen
erottelujirjestelyt (ns. side pocket -jdrjestelyt) (sijoitusrahastodirektiivi 84 artikla 2 kohta).
Merkintdjen, takaisinostojen ja lunastusten keskeyttdmiselld estetddn véliaikaisesti
sijoitusrahaston rahasto-osuuksien merkinté, takaisinosto ja lunastus (sijoitusrahastodirektiivi,
liite II A 1 kohta). Varojen erottelujérjestelylld tarkoitetaan taloudellisilta tai oikeudellisilta
ominaisuuksiltaan merkittdvasti muuttuneiden tai poikkeuksellisten olosuhteiden vuoksi
epdvarmoiksi kidyneiden varojen erottamista muista rahaston varoista (sijoitusrahastodirektiivi,
liite II A 9 kohta). Niiden keinojen osalta kyse on viimesijaisesta jirjestelystd, joka on
mahdollista yksinomaan poikkeuksellisissa olosuhteissa, jossa keinon kéyttdonotto on
perusteltua ottaen huomioon rahaston sijoittajien edut (sijoitusrahastodirektiivi 84 artikla 2
kohta).

Rahastoyhtion on ilmoitettava kotijdsenvaltionsa toimivaltaiselle viranomaiselle viipymétti,
mikali timé ottaa kAyttoon tai poistaa kdytostd merkintdjen, takaisinostojen ja lunastuksen
keskeyttimisen. Vastaavasti varojen erottelujirjestelyjen kéyttoonotosta tai kaytdstd
poistamisesta on ilmoitettava toimivaltaiselle viranomaiselle kohtuullisessa ajassa ennen
kayttoonottoa tai kiytosté poistoa (sijoitusrahastodirektiivi 84 artikla 3 kohta). Toimivaltaiselle
viranomaiselle on myds ilmoitettava minka tahansa muun sijoitusrahastodirektiivin liitteessa 11
A yksiloityjien 2—8 kohdassa tarkoitetun maksuvalmiuden hoidon keinon kayttGonotosta tai
kaytostd poistosta silloin, kun se tehdédén tavalla, joka ei kuulu sijoitusrahaston sddnndissé tai
perustamisasiakirjoissa tarkoitettuun tavanomaiseen liiketoimintaan (sijoitusrahastodirektiivi
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84 artikla 3 kohta). Muutosdirektiivissad ilmoitusvelvollisuudella pyritddn varmistumaan siit4,
ettd valvontaviranomaiset pystyvdt puuttumaan paremmin maksuvalmiuden erindisten
jannitteiden mahdollisiin  markkinoihin laajemmin kohdistuviin heijastusvaikutuksiin
(muutosdirektiivin johdantokappale 53).

Muutosdirektiivissd on kuvattu tarkasti prosesseja, joita on noudatettava toisen jésenvaltion
valvontaviranomaisen esitettyd pyynnon maksuvalmiuden hoidon keinon kéyttdmiseksi.

Muutosdirektiivin - sddnnosten tueksi Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen laatii
Euroopan komission hyvaksyttavdt tekniset sddntelystandardit, joilla tdsmennetddn
maksuvalmiuden hoidon keinojen ominaisuuksia ottaen erityisesti huomioon sijoitusrahastojen
sijoitusstrategioiden  ja kohde-etuuksien moninaisuuden. Lisdksi Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomainen laatii ohjeet, joiden mukaan rahastoyhtiot valitsevat ja
kalibroivat maksuvalmiuden hoidon keinot maksuvalmiusriskin hallitsemiseksi ja
rahoitusvakauteen kohdistuvien riskien lieventdmiseksi.

2.3.2 Ulkoistaminen

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

Sijoitusrahastodirektiivin 7 artiklan muutoksen myotd rahastoyhtididen on perusteltava
toimivaltaiselle viranomaiselle sijoitusrahaston tehtdvin ulkoistamisen objektiiviset perusteet.
Valvojalla on oltava lisdksi ajantasaiset tiedot ulkoistamisjirjestelyjen paépiirteista.
Rahastoyhtiditd velvoitetaan toimittamaan valvontaviranomaisille sdénnéllisen raportoinnin
yhteydessa tiedot sellaisista ulkoistamista koskevista jérjestelyisté, joihin liittyy salkunhoidon
tai riskienhallinnan ulkoistamista. Rahastoyhtion on muun ohessa ilmoitettava tiedot niisté
tahoista, joille tehtdvit on ulkoistettu, kuvaus ulkoistetuista tehtdvistd, salkunhoitotehtdvien
osalta ulkoistamisjdrjestelyn kohteena olevien varojen méiérd ja prosenttiosuus, kuvaus
ulkoistamisen valvonnasta ja tarkastamisesta rahastoyhtidssé, edelleen ulkoistamista koskevat
jarjestelyt sekd ulkoistamisen aloitus- ja lopetuspéivit. Salkunhoitotehtidvien ulkoistamista
koskevan raportoinnin osalta keréttidvien tietojen tarkoituksena on antaa parempi yleiskuva
ulkoistamistoiminnasta, eivitkd ne ole itsessddn riskienhallintajérjestelyjen riittdvyyden tai
rahastoyhtion valvonta- ja tarkastamisjérjestelyjen tehokkuuden mittari
(sijoitusrahastodirektiivi 7 artikla, johdantokappale 49).

2.3.3 Raportointi

Sijoitusrahastodirektiiviin on lisdtty uusi 20 a artikla, jossa mééritellddn rahastoyhtiditd
koskevia raportointivelvollisuuksia. Raportointivelvollisuudet vastaavat pitkdlti AIFM-
direktiiviin  liséttyji  raportointivelvollisuuksia. =~ Rahastoyhtididen  raportoitavaksi
valvontaviranomaiselle lisdttdisiin ne markkinat ja vélineet, joilla rahastoyhtio kiy kauppaa
hoitamiensa sijoitusrahastojen lukuun sekd yksildintitiedot kunkin sen hoitaman
sijoitusrahaston osalta vélineistd ja markkinoista, joilla se kiy aktiivisesti kauppaa seki
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sijoitusrahaston positioista ja varoista vaadittuine tunnistetietoineen (sijoitusrahastodirektiivi 20
a artikla 1 kohta).

Rahastoyhtion on toimitettava kustakin hoitamastaan sijoitusrahastosta valvojalle tietoja muun
muassa maksuvalmiuden hoidon hallinnasta ja valituista maksuvalmiuden hoidon keinoista.
Lisidksi raportoitavaksi tulee sijoitusrahaston riskiprofiiliin ja ulkoistamisjérjestelyihin liittyvia
tietoja seké luettelo jasenvaltioista, joissa sijoitusrahaston rahasto-osuuksia markkinoidaan.

Sijoitusrahaston toimivaltainen viranomainen voi vaatia myods muita tietoja rahastoyhtiolta
sddannollisesti tai satunnaisesti, jos se on tarpeen jarjestelmériskin tehokkaan valvonnan
kannalta. Mahdolliset lisdraportointivaatimukset on ilmoitettava erikseen Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaiselle (sijoitusrahastodirektiivi 20 a artikla 4 kohta). Vastaavasti
Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisella on oikeus jirjestelmériskikomiteaa kuultuaan
poikkeuksellisissa tilanteissa pyytdd rahastoyhtion kotijdsenvaltion toimivaltaista viranomaista
asettamaan lisdraportointivaatimuksia. Talloin kuitenkin edellytetiin, ettd
lisdraportointivaatimukset ovat tarpeen rahoitusjdrjestelmidn vakauden ja eheyden
varmistamiksi tai pitkdn aikavélin kestdvén kasvun edistdmiseksi (sijoitusrahastodirektiivi 20 a
artikla 4 kohta).

Toimivaltaisen viranomaisen tehtavéksi jad varmistaa, ettd kaikki niiden saamat tiedot samoin
kuin toimilupavaiheessa kerdtyt tiedot asetetaan asianmukaisesti muiden toimivaltaisten
viranomaisten, Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen, Euroopan pankkiviranomaisen,
Euroopan vakuutus- ja lisdeldkeviranomaisen ja jarjestelmariskikomitean saataville aina, kun se
on tarpeen niiden tehtévien hoitamiseksi. Télloin on noudatettava sijoitusrahastodirektiivin 101
artiklassa siddettyjd yhteistyota koskevia menettelytapoja (sijoitusrahastodirektiivi 20 a artikla
3 kohta). Toimivaltaisen viranomaisen vastuulla on huolehtia my0s siitd, ettd se viipymaétté
tiedottaa muille toimivaltaisille viranomaisille, jos niiden vastuulla oleva rahastoyhtio tai
kyseisen rahastoyhtion hoitama sijoitusrahasto saattaa muodostaa merkittdvan vastapuoliriskin
toisessa jdsenvaltiossa sijaitsevalle luottolaitokselle tai muulle jirjestelmén kannalta
merkittiville laitokselle tai toisen jdsenvaltion rahoitusjérjestelmdn vakaudelle. Talloin
valvontaviranomaisen on noudatettava sijoitusrahastodirektiivin 101 artiklan mukaista
menettelyd tai tarvittaessa tehtdvé yhteistyotd kahdenvélisesti sen jdsenvaltion toimivaltaisen
viranomaisen kanssa, jota asia koskee.

2.3.4 Sailytysyhteisot

Sijoittajansuojan  parantamiseksi ja  asianmukaisen tiedonkulun  varmistamiseksi
sdilytysyhteisojd koskeva jérjestelmd on ulotettu koskemaan siilytysketjuun kuuluvia
arvopaperikeskuksia silloin, jos ne tarjoavat rahastoyhtidille sdilytyspalveluja. Tarpeettoman
tyon vilttdmiseksi sdilytysyhteisdjd ei koske asianmukaista huolellisuutta edellyttiva
ennakkoarviointi, mikédli sdilytysyhteisd aikoo ulkoistaa sdilytyksen arvopaperikeskukselle
(sijoitusrahastodirektiivi 20 b  artikla, muutosdirektiivin  johdantokappale  61).
Sijoitusrahastodirektiivissa ~ on  lisdksi  maédritelty tarkemmin tilanteet, joissa
arvopaperikeskuksen palvelujen tarjoaminen katsotaan ulkoistamiseksi
(sijoitusrahastodirektiivi 22 a artikla 4 kohta).

2.3.5 Uudet sallitut palvelut

Muutosdirektiivissd jdsenvaltioille on annettu mahdollisuus sallia rahastoyhtidille uusia
liitdnnadispalveluita ja muita sallittuja palveluita. Sijoitusrahastodirektiivin 6 artiklan 3 kohdassa
sdddettyyn liitdnndispalveluiden luetteloon on lisétty toimeksiantojen vastaanottaminen ja
vilittiminen sekd mika tahansa muu tehtéva tai toiminto, jota rahastoyhtio jo suorittaa. Téllaisia
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tehtdvid voisivat olla rahastoyhtion sijoitusrahastossa hoitamat tehtdvét tai rahastoyhtion
tarjoamat palvelut edellyttéen, ettd kyseistd palvelua liitdnnéispalveluna tarjottaessa mahdolliset
eturistiriidat pystytddn hallitsemaan. Liséksi rahastoyhtio voisi tarjota vertailuarvojen
hallinnointia.

2.3.6 Johtohenkil6t

Sijoitusrahastodirektiivin 7 artiklan 1 kohtaa on muutettu siten, ettd rahastoyhtididen on
nimettdvd vihintdin kaksi luonnollista henkil6éd litketoimintojen kokoaikaiseen johtamiseen.
Naiden henkildiden vakituisen asuinpaikan on sijaittava ETA-valtiossa. Henkildiden on oltava
kokoaikaisesti joko rahastoyhtion palveluksessa tai rahastoyhtion toimivan johdon tai ylimmén
hallintoelimen jdsenid. Riippuen rahastoyhtion ja sen hoitamien sijoitusrahastojen koosta ja
monimutkaisuudesta, voi my0s titd minimimdirdd suuremmat resurssit olla tarpeen
(muutosdirektiivi, johdantokappale 47).

2.3.7 Sijoitusrahastojen jakelu

Muutosdirektiivissid on otettu huomioon, ettei markkinointia hoida aina rahastoyhtié suoraan,
vaan yksi tai useampi jakelija voi hoitaa rahastoyhtion markkinointia joko itse tai rahastoyhtion
lukuun. Sijoitusrahastodirektiivin 13 artiklaa on muutettu niin, ettd siind on paremmin otettu
huomioon erilaiset jakelujérjestelyt. Toisistaan on erotettu jérjestelyt, joissa jakelija toimii
rahastoyhtion lukuun, jolloin jarjestely katsotaan ulkoistamiseksi ja toisaalta jarjestelyt, joissa
jakelija toimii omaan lukuunsa markkinoidessaan sijoitusrahastoa. Jakelijan markkinoidessa
rahastoa omaan lukuunsa ei ulkoistamista koskevia sdéntdjé sovelleta, vaikka rahastoyhtion ja
jakelijan vililla olisi tehty erillinen jakelusopimus (sijoitusrahastodirektiivi 13 artikla 3 kohta,
muutosdirektiivin johdantokappale 39).

2.3.8 Tietojenvaihto toimivaltaisen valvontaviranomaisen ja veroviranomaisen vélilla

Sijoitusrahastodirektiivin 102 artiklassa sdddetddn valvontaviranomaisen
salassapitovelvollisuudesta. Artiklaa on muutettu siten, etti rikosasioiden lisdksi mydskddn
verolainsdddannon alaan kuuluvissa tapauksissa salassapitovaatimus ei rajoita endé tapausten
késittelyd toisessa viranomaisessa. Liséksi 102 artiklaa tietojenvaihdosta on tiydennetty uudella
kohdalla, jossa todetaan, ettd 102 artiklan 1 kohta ja 2 kohdan ensimmadinen ja toinen alakohta
eivit estd toimivaltaisten viranomaisten ja veroviranomaisten vélistd tietojenvaihtoa samassa
jésenvaltiossa kansallisen lainsddddnnon mukaisesti. Uuden kohdan mukaan kuitenkin toisen
jasenvaltion viranomaiselta on saatava suostumus tietojen luovuttamiseen, jos tiedot ovat
peréisin toisesta jisenvaltiosta.

3 Nykytila ja sen arviointi

3.1 Muutosdirektiivin kansalliseen tiytintoonpanoon liittyvi arviointi

3.1.1 Laki vaihtoehtorahastojen hoitajista

Yleistd

Vaihtoehtorahastojen hoitajista annettu direktiivi on pantu kansallisesti tdytdntoon siddtamélla
laki vaihtoehtorahastojen hoitajista (162/2014), joka tuli voimaan 15 péivana maaliskuuta 2014.
Vaihtoehtorahastojen hoitajia koskevan séddntelyn my6td myO0s muunlainen kuin

sijoitusrahastodirektiivissi ~ sddnnelty  yhteissijoittaminen  tuli  sdéntelyn  piiriin.
Rahoitusmarkkinasééntely laajennettiin siten koskemaan myos siihen asti elinkeinovapauden
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nojalla harjoitettua omaisuudenhoitoon rinnastettua kommandiittiyhtidmuotoista pddoma- ja
kiinteistosijoittamista.

Lakia vaihtoehtorahastojen hoitajista sovelletaan oikeushenkildihin, joiden sd&nnollistéd
likketoimintaa on vaihtoehtorahastojen hoitaminen. Lakia sovelletaan liséksi niin
vaihtoehtorahaston osuuksien tarjoamiseen asiakkaalle kuin myds vaihtoehtorahaston
sdilytysyhteisotoimintaan. ~ Vaihtoehtorahaston osuuksia voidaan tarjota myds ei-
ammattimaisille asiakkaille lain 13 luvun mukaisesti. Vaihtoehtorahastolla viitataan yhteisoon
tai muuhun yhteiseen sijoittamiseen, jossa varoja hankitaan useilta eri sijoittajilta ja ndma varat
sijoitetaan ennalta méidritellyn sijoituspolitiikan mukaisesti sijoittajien eduksi eikd siltd
edellytetd sijoitusrahastodirektiivin 5 artiklassa tarkoitettua Iupaa. Vaihtoehtorahastojen
hoitajalla tarkoitetaan puolestaan sellaista oikeushenkil64, jonka sddnnollistd liikketoimintaa on
lain 2 luvun 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 sdddetddn muun muassa vaihtoehtorahastojen hoitajien
toimintaedellytyksistd, toiminnan jérjestimisestd, riskienhallinnasta, arvonméarityksestd ja
toimintojen ulkoistamisesta. Toimiluvan saaminen edellyttdi, ettd vaihtoehtorahastojen hoitajan
toiminta jérjestetddn luotettavasti ja riittdvin resurssein, jotta tehtdvét voidaan eriyttdd ja
eturistiriidat hallita asianmukaisesti. Arvonlaskennan osalta sdantelyssd on painotettu sen
luotettavaa jirjestamistd. Sdilytysyhteison osalta sddntely keskittyy sdilytysyhteison tehtéviin,
tehtévien jérjestdmiseen ja vastuuseen.

Maksuvalmiuden hoidon keinot

Vaihtoehtorahastojen hoitajien riskienhallinnasta on sdddetty vaihtoehtorahastojen hoitajista
annetun lain 8 luvussa. Maksuvalmiuden aiheuttamaa riskid on puolestaan kisitelty 8 luvun 6
§:ssd. Vaihtoehtorahastojen hoitajan on otettava kéyttoon asianmukainen jarjestelma
maksuvalmiuden hoitamiseksi ja tarvittavat valvontamenettelyt maksuvalmiusriskin
valvomiseksi. Samalla on varmistuttava siitd, ettd vaihtoehtorahaston sijoitusten
maksuvalmiusprofiili vastaa sen velvoitteita. Sanottuja vaatimuksia ei sovelleta
vivuttamattomiin suljettuihin vaihtoehtorahastoihin.

Erikoissijoitusrahastoihin sovelletaan vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 16 a luvun 1
§:ssé todetusti sijoitusrahastolain 10 luvun sdédoksid sijoitusrahaston arvon laskemisesta,
liikkkeeseenlaskusta ja lunastuksista. Niin ollen erikoissijoitusrahastojen kdytdssd on voimassa
olevan lainsddddnndn mukaisesti muun muassa rahasto-osuuksien lunastusten rajoittaminen ja
viliaikainen keskeyttdminen sijoitusrahastolain 10 luvun 6 §:n mukaisesti. Kaytdnnossa
maksuvalmiuden hoidon keinoilla, kuten lunastusten keskeytykselld, voi olla varsin suuri
vaikutus rahasto-osuuden omistajiin. Esimerkiksi erindisiin kiinteistdihin = sijoittaviin
erikoissijoitusrahastoihin tehdyt lunastusrajoitukset vuosina 2024 ja 2025 ovat esténeet
kymmenié tuhansia sijoittajia lunastamasta sijoittamiaan varoja Kyseisistd rahastoista.!?

Muutosdirektiivin mukaan ei ole syytd sdilyttdd sdéntelyeroja sijoitusrahastodirektiivin ja
AIFM-direktiivin vélilldi maksuvalmiuden hoidon keinojen saatavuuteen ja kdyttdon liittyen
(johdantokappale 46). Maksuvalmiuden hoidon keinot sekéd kéytt6on ottamista ja kéytostd

10 Ks. esim. https://www.op.fi/-/keskeytamme-kiinteistorahastojen-merkinnat-ja-lunastukset-
valiaikaisesti (2.1.2025).
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poistamista koskevat sdidnnokset siséllytettdisiin muutosdirektiiviin mukaisesti sekd
sijoitusrahastolakiin ettd vaihtoehtorahastojen hoitajista annettuun lakiin. Vaihtoehtorahastojen
hoitajien kéytossd olevia maksuvalmiuden hoidon vélineité ei ole maéritelty, minkd vuoksi on
tarve muuttaa kansallista lakia vastaamaan muutosdirektiivid. Finanssivalvonnalle 31.12.2022
tilanteesta raportoitujen tietojen mukaan avoimissa suomalaisissa erikoissijoitusrahastoissa on
kuitenkin ollut laajasti erilaisia maksuvalmiuden hoidon keinoja kéytdssd maksuvalmiusriskin
hallitsemiseksi. Avoimet suomalaiset erikoissijoitusrahastot ovat kertoneet erityisesti
kayttdvansd lunastusten keskeyttdmistd, véliaikaisia luottoja lunastusten kattamiseksi ja
lunastusten lykkaamistd (niin sanottu gating). Téllaisia maksuvalmiuden hoidon keinoja oli
ottanut kayttdon yli puolet raportoineista tahoista. Nididen keinojen lisdksi osa
Finanssivalvonnalle raportoineista avointen erikoissijoitusrahastojen hoitajista on kertonut
kayttdneensd lunastuspalkkioiden korotuksia, joustavaa hinnoittelua (niin sanottu swing
pricing), lunastuksia arvopapereilla (apporttina) ja suurten lunastusten ennakkoilmoituksia.!!

Vaihtoehtorahaston sijoitusstrategian, maksuvalmiusprofiilin ja lunastuspolititkan on oltava
keskenddn johdonmukaisia jo tdminhetkisen lainsddddnnon valossa. Muutosdirektiivi
edellyttdd muutoksia kansalliseen lainsdddéntdon, silldi myds vaihtoehtorahastojen hoitajan
valitsemien maksuvalmiuden hoidon keinojen on oltava jatkossa johdonmukaisia
vaihtoehtorahaston sijoitusstrategian, maksuvalmiusprofiilin ja lunastuspolitiikan kanssa.

Voimassa olevan lainsddddnnon nojalla Finanssivalvonnalla on oikeus vaatia osuuksien
liikkeeseenlaskun, takaisinoston tai lunastusten keskeyttdmistd, jos osuuksienhaltijoiden tai
yleisdn etu sitd edellyttdd. Muutosdirektiivin my6téd Finanssivalvonnalle liséttdisiin valtuus
poikkeustilanteissa vaatia vaihtoehtorahastojen hoitajaa keskeyttdmadn merkinnét, takaisinostot
ja lunastukset. Vastaavasti Finanssivalvonta voisi mééritd merkintdjen, takaisinostojen ja
lunastusten viliaikaisen keskeytyksen pdattamisesta.

Lainanantorahastot

Laissa vaihtoehtorahastojen hoitajista ei ole méiéritelty, mité lainanantorahastolla tai lainoja
alulle panevalla rahastolla tarkoitetaan, eikd lakiin ole siséllytetty néitd koskevia erityisié
sdannoksid. Finanssivalvonnan tietojen mukaan Suomessa on yhteensd alle kymmenen
rahastoa, joiden sijoituksista yli 50 prosenttia muodostuu lainasaatavista yrityksilta. 12

Muutosdirektiivin voimaansaattamiseksi vaihtoehtorahastojen hoitajista annettuun lakiin on
lisattdva lainanantorahastojen ja lainojen alullepanon mééritelmdt. Témén lisdksi AIFM-
direktiivin 15 artiklan muutosten edellyttdmailld tavalla lainanantorahastoja koskevia
erityisvaatimuksia siséllytettdisiin vaihtoehtorahastojen hoitajista annettuun lakiin. Téllaisia
olisivat muun muassa lainanantotoiminnan jérjestimistd koskevat vaatimukset, lainanantoon
liittyvien eturistiriitojen rajoittaminen, keskindissidosriskien hallintaa koskevat vaatimukset ja
viahimmaéislainamééran sdilyttdminen tietyissé tilanteissa.

Muutosdirektiivin vuoksi kansalliseen lainsdddidnt66n on otettava lainanantorahastojen
vivutusrajoja koskevia sdént6jd. Lain vaihtoehtorahastojen hoitajista 17 luvussa on jo tilld
hetkelld varsin kattavasti yleisid periaatteita, joita vivutettuja vaihtoehtorahastoja hoitavien
vaihtoehtorahastojen hoitajien on otettava huomioon toiminnassaan. Kyseisesséd lainkohdassa
ei kuitenkaan ole mainintoja lainanantorahastoista taikka néihin sovellettavista tarkoista

1 Lghde: Finanssivalvonta (14.11.2024).
12 Lghde: Finanssivalvonta (14.11.2024).
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euromadraisistd rajoista. Tallaiset rajat lisattdisiin muutosdirektiivin tdytdnt6dnpanon myoti
lainanantorahastoja ja lainojen alullepanoa késittelevdin lain uuteen 18 b lukuun.

Ulkoistaminen

Tehtdvien ulkoistamisesta on sdddetty varsin laajasti vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun
lain 10 luvussa. Tédmidn lisdksi myds toimilupavaiheessa pitdd antaa tiettyjd tietoja
suunnitelluista tehtdvien ulkoistamisjérjestelyistd lain 4 luvun 1 §:n vaatimusten mukaisesti.
Ulkoistamista  koskevilla  sdénndksilld ~ varmistettu  Finanssivalvonnan  tehokkaat
valvontavaltuudet.

Toimilupaa haettaessa ulkoistamista koskeva tiedonantovelvoite on siséllytetty lain 4 luvun 1
§:n 2 momentin 5 kohtaan, jonka mukaisesti hakemukseen on liitettava riittavat selvitykset
vaihtoehtorahastojen hoitajan toimintojen ulkoistamisesta. Toimiluvan myontdmisen jédlkeiseltd
ajalta ulkoistamista koskevaa tiedonantovelvollisuutta on késitelty lain 10 luvun 2 §n 1
momentissa, jonka mukaisesti ulkoistamista harkitsevan vaihtoehtorahastojen hoitajan on
ilmoitettava ulkoistamisesta etukiteen Finanssivalvonnalle. Vastaavasti 5 momentin mukaan
vaihtoehtorahastojen hoitajan ja ulkoistettua toimintaa hoitavan tahon vélisessd
sopimussuhteessa tapahtuvista merkittavistd muutoksista on ilmoitettava Finanssivalvonnalle
viipyméttd. Tehtdvien ulkoistaminen muutosdirektiivin edellyttiméassé laajuudessa ei ole ollut
vaihtoehtorahastojen hoitajan sdédnndllisen raportoinnin piirissd, joten niisté olisi tarpeen séétia
kansallisesti.

Vaihtoehtorahastojen  hoitajien on raportoitava  Finanssivalvonnalle hoitamistaan
vaihtoehtorahastoista sddnnollisesti. Salkunhoidon- ja riskienhallinnan tehtdvien ulkoistamisen
osalta raportointi on nykyiselldin suppeampaa kuin muutosdirektiivi edellyttid, ja sen vuoksi
on tarpeen lisdtd velvoitteisiin yksityiskohtaisemmat tiedot niistd tahoista, joille tehtdvid on
ulkoistettu. Téllaisia tietoja ovat muun muassa ulkoistettuja tehtdvid hoitavan tahon nimi,
kotipaikka, onko silld ldheisid sidoksia vaihtoehtorahastojen hoitajaan, onko silld toimilupaa
varainhoitoa varten tai onko se toimiluvan omaava sidénnelty yhteiso, tarvittaessa sité valvovat
viranomaiset seké tarvittavat tunnistetiedot. Raportointiin lisidtdan myds vaihtoehtorahastojen
hoitajan palveluksessa olevat salkunhoitoon tai riskienhallintaan palkatun kokoaikavastaavan
henkildston méadrd ja ulkoistamisjérjestelyjen valvomista varten olevan vaihtoehtorahastojen
hoitajan palveluksessa olevan henkiloston méaird. Finanssivalvonnalle on muutosten johdosta
toimitettava luettelo ja kuvaus toimista, jotka liittyvét ulkoistettuihin salkunhoito- ja
riskienhallintatehtdviin. Jos salkunhoitotoimintoja on ulkoistettu, on téillaisen tehtdvén
ulkoistamisjérjestelyjen kohteena olevien vaihtoehtorahaston varojen mééra ja prosenttiosuus
ilmoitettava. Liséksi valvontana suoritettujen arviointien lukumaéiré ja toteuttamisajankohdat
tulevat raportointivelvollisuuden piiriin. Vaihtoehtorahastojen hoitajan on suoritettava téllaisia
valvontatoimia sddnnollisin véliajoin. Valvojalle on toimitettava myods luettelo havaituista
ongelmakohdista ja ongelmien ratkaisemiseksi suoritetuista toimenpiteistd sekd pdivamaarista,
johon mennesséd toimenpiteet on toteutettava. Edelleen ulkoistamista koskevat jérjestelyt on
ilmoitettava valvojalle, kuten my0s téllaisen ulkoistamisjérjestelyjen aloitus- ja
paittymispaivat. Néistd tarkennuksista olisi tarpeen sditié kansallisesti.

Raportointi

AIFM-direktiivi edellyttdd, ettd vaihtoehtorahastojen hoitajat toimittavat sdénnollisesti tietoa
valvontatarkoituksiin niin vaihtoehtorahastojen hoitajasta kuin myds sen hoitamasta
vaihtoehtorahastosta. Finanssivalvonnalle tehtdvéstd sddnnollisestd raportoinnista on sdddetty
vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 7 luvun 3 §:ssd, jonka mukaisesti
vaihtoehtorahastojen hoitajan on raportoitava Finanssivalvonnalle sdénnollisesti riittavét tiedot
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jokaisesta hoitamastaan vaihtoehtorahastosta. Raportointivelvollisuuden sisilt6d on tarkennettu
valtiovarainministerion asetuksessa vaihtoehtorahastojen hoitajien toiminnasta (1040/2021),
jonka 2 §:ssd on yksildity tarkemmin raportoitavia tietoja. Asetuksen 2 §:n 2 momentin 3
kohdan mukaan Finanssivalvonnalle on sddnndllisesti toimitettava tieto rahaston senhetkisesté
riskiprofiilista ja tiedot riskienhallintajirjestelmisté, joita kyseinen vaihtoehtorahastojen hoitaja
kayttdd riskien hallintaan. Muutosdirektiivissd on tarkennettu, ettd riskiprofiiliin kuuluu
markkinariski, maksuvalmiusriski, vastapuoliriski, muut riskit, kuten operatiivinen riski seki
kyseisen rahaston kéyttdméd vivutuksen kokonaisméérd. Raportointivelvollisuudesta olisi
tarpeen sdatdd tarkemmin muutosdirektiivin edellyttiméssd laajuudessa (AIFM-direktiivi 24
artikla 2 kohta ¢ alakohta).

Vaihtoehtorahastojen hoitajista annettu laki tai sen nojalla sdéddetty valtiovarainministerion
asetus  eivdat  sisdlldi  tarkkoja  sddnnoksid  ulkoistamisjérjestelyjd  koskevasta
raportointivelvollisuudesta. AIFM-direktiivin 24 artiklan 2 kohdan uuden d alakohdan johdosta
on tarpeen sditdd yksityiskohtaisista tiedoista, jotka vaihtoehtorahastojen hoitajan on
toimitettava kunkin hoitamansa vaihtoehtorahaston osalta Finanssivalvonnalle tehtdvien
ulkoistamisesta ja ulkoistamisen valvonnasta.

Sdilytysyhteiso ja sen tehtdvdt

Sdilytysyhteisoistd on sdddetty vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain V osassa.
Vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 14 luvussa sdddetién siilytysyhteison
toimiluvasta. Sdilytysyhteisdjen tehtdvistd on sdéddetty lain 15 luvussa ja séilytysyhteison
vastuusta lain 16 luvussa.

Vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain mukaan siilytysyhteisdtoimintaa saa harjoittaa
vain sdilytysyhteisd, jolla on Finanssivalvonnan myontdmé toimilupa toimintaa varten.
Toimilupa voidaan myontdd suomalaiselle osakeyhtidlle, joka tdyttdd vaihtoehtorahastojen
hoitajista annetussa laissa toimiluvan saamiselle sdddetyt edellytykset. Sdilytysyhteisonéd voi
toimia luottolaitos tai ETA-luottolaitos, jolla on sivulilke Suomessa. Vastaavasti
sdilytysyhteisond voi toimia rahoitusvélineiden siilyttdmistd tarjoava sijoituspalveluyritys tai
ulkomainen ETA-sijoituspalveluyrityksen sivuliike, jonka omien varojen médiridn on oltava
vahintddn 750 000 euroa. Nykyinen sddntely edellyttid, ettd sdilytysyhteiso sijaitsee samassa
jasenvaltiossa kuin vaihtoehtorahasto. Vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa laissa olisi
siten tarpeen sddtdd muutosdirektiivin mahdollistamasta ulkomaalaisen séilytysyhteison
nimedmisestd silloin, kun edellytykset ulkomaisen séilytysyhteison nimeémiseen tayttyvit,
mikéli muutosdirektiivin sallima kansallinen liikkumavara otetaan kéyttoon.

Vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 14 luvun 3 §:n mukaisesti sdilytysyhteisénd voi
toimia ilman eri toimilupaa arvo-osuusjirjestelmistd ja selvitystoiminnasta annetun lain
mukainen arvopaperikeskus.

Sdilytysyhteisdjd koskevat sddnnokset vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa laissa eivit
tunnista erikseen liikkeeseen laskevaa tai sijoittavaa arvopaperikeskusta. Vaihtoehtorahastojen
hoitajista annetussa laissa olisi siten tarpeen sditd4 muutosdirektiivin mukaisesti
sdilytysyhteison tehtdvien ulkoistamiseen liittyvien velvoitteiden soveltamisesta litkkeeseen
laskevan tai sijoittavan arvopaperikeskuksen kyseessa 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

21



alakohdassa mainittuja palveluja. Vaihtoehtorahaston hoitajille ei AIFM-direktiivin pohjalta ole
kansallisesti mahdollista téll4 hetkelld sallia palveluja laajemmin. Muut sallitut palvelut eivit
talld hetkelld pidd sisédllidn Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen EU/2016/2011
(jaljempénd vertailuarvoasetus) mukaista vertailuarvojen hallinnointia tai luotonostajista ja
luotohallinnoijista annetun lain (161/2025) 1 luvun 3 §:n mukaista luotonhallinnointia.
Vertailuarvoasetuksen soveltaminen ei edellytd tuekseen siihen liittyvid muutoksia kansalliseen
lainsdddantdon. Sekd vertailuarvojen hallinnoinnin ettd luotonhallinnoinnin tarjoamisesta olisi
tarpeen sditid kansallisesti AIFM-direktiivin 6 artiklan 4 kohdan c ja d alakohdan mukaisesti,
jos muutosdirektiivin sallima kansallinen liikkumavara otetaan kayttoon.

Vaihtoehtorahastojen hoitajien tarjottavissa olevat liitdnndispalvelut on yksiloity AIFM-lain 3
luvun 3 §:ssd. Lainkohdan mukaisesti toimiluvan saanut vaihtoehtorahastojen hoitaja saa
toimilupansa mukaisesti tarjota liitAnndispalveluna sijoitusneuvontaa, rahoitusvélineiden
sdilyttdmistd ja toimeksiantojen vastaanottamista ja vélittdmistd. Lainkohdan mukaiset
liitdnndispalvelut vastaavat AIFM-direktiivin 6 artiklan 4 kohdan b alakohdassa mainittuja
toimintoja. Muutosdirektiivin myGtd olisi tarpeen sditdd kansallisesti AIFM-direktiivin 6
artiklan 4 kohdan b alakohdan muutosten mukaisesti siitd, ettd vaihtoehtorahastojen hoitaja saisi
tarjota my0Os mité tahansa muuta jo suorittamaansa toimintoa tai tehtdvéa liitdnndispalveluna,
kunhan eturistiriidat hallitaan asianmukaisesti. Kyseessd on muutosdirektiivin sallima
kansallinen litkkumavara.

Tiedonantovelvollisuus

Vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa laissa sdddetdin myos tiedonantovelvollisuudesta
sijoittajia kohtaan. Tiedonantovelvollisuutta ja osuuksien tarjoamista koskevat sédddokset on
siséllytetty lain IV osaan.

AIFM-direktiivi  koskee  ldhtokohtaisesti ammattimaisille sijoittajille  tarjottavien
vaihtoehtorahastojen hoitamista ja vaihtoehtorahastojen hoitajille asetettuja vaatimuksia, mutta
my0s mahdollistaa kansallisen valinnan sallia vaihtoehtorahastojen markkinointi ei-
ammattimaisille sijoittajille. Suomi on ottanut tidmin mahdollisuuden kayttoon.
Vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 13 luvussa sdddetddn edellytyksistd, joiden on
taytyttdvé, jotta vaihtoehtorahastoa voidaan markkinoida ei-ammattimaiselle asiakkaalle.
Tallaisia vaatimuksia on muun muassa vaihtoehtorahastojen hoitajan toimilupa ja
vaihtoehtorahastosta laadittu erillinen avaintietoesite. Myds rekisterditymisvelvollinen
vaihtoehtorahastojen hoitaja voi markkinoida osuuksia ei-ammattimaiselle asiakkaalle, jos
Finanssivalvonta hakemuksen perusteella erityisestd syystd myontéd siihen luvan.

Vaihtoehtorahastojen hoitajan tiedonantovelvollisuudesta sijoittajia kohtaan sekd téta
koskevista yleisistd velvoitteista on sdddetty lain 12 Iuvussa. Sijoittajille on annettava olennaiset
ja riittavét tiedot, jotka on pidettiva sijoittajien saatavilla ennen kyseiseen vaihtoehtorahastoon
sijoittamista. Vaihtoehtorahastojen hoitajien sijoittajiin kohdistuvasta
tiedonantovelvollisuudesta sdddetdin tarkemmin vaihtoehtohoitajien toiminnasta annetussa
valtiovarainministerion asetuksessa (1040/2021). Asetuksen 5 §:ssd on kuvailtu tarkasti
sijoittajien saatavilla pidettdvid tietoja. Muutosdirektiivin johdosta ndihin tietoihin on tullut
tarkennustarpeita.

Muutosdirektiivissd edellytetién, ettd vaihtoehtorahastojen hoitajien on asetettava sijoittajien
saataville rahaston sdéntojen mukaisesti ennen kyseiseen rahastoon sijoittamista nykyisin
edellytettyjen tietojen liséksi vaihtoehtorahaston nimi. Liséksi sijoittajien saatavilla on oltava
tiedot maksuvalmiusriskin hallinnasta, oikeudesta vaatia lunastusta sekd normaali- ettd
poikkeustilanteissa, lunastusjarjestelyistd sekd valittujen maksuvalmiuden hoidon keinojen
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kayttomahdollisuudesta ja -edellytyksistd. Vaihtoehtorahastojen hoitajien on yksilditdva
maksut ja kulut, jotka koituvat vaihtoehtorahastojen hoitajan maksettavaksi ja kohdennetaan
suoraan tai vilillisesti vaihtoehtorahastoon tai sen sijoituksiin (AIFM-direktiivi 23 artikla 1
kohdan a ja h alakohta).

Vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 12 luvun 5 §:ssé sdddetdén vaihtoehtorahastojen
hoitajan sdidnndllisestd tiedonantovelvollisuudesta sijoittajille. Tiedonantovelvollisuus koskee
kutakin  vaihtoehtorahastojen  hoitajan  hoitamaa vaihtoehtorahastoa, ETA-valtioon
sijoittautunutta  vaihtoehtorahastoa  sekd muussa  ETA-valtiossa  markkinoimaa
vaihtoehtorahastoa.  Tiedonantovelvollisuus  laajenee  muutosdirektiivin ~ johdosta.
Vaihtoehtorahastojen hoitajan olisi jatkossa sddnndllisesti raportoitava maksuista ja kuluista,
jotka koituvat suoraan tai vilillisesti sijoittajien maksettavaksi (AIFM-direktiivi 23 artikla 4
kohta e alakohta). Muutosdirektiivissd lisdksi edellytetddn, ettd lainoja alullepanevan
vaihtoehtorahastojen hoitajan on raportoitava sdinnollisesti alullepantujen lainojen salkun
koostumuksesta (AIFM-direktiivi 23 artikla 4 kohta d alakohta). Vaihtoehtorahastojen hoitajien
on my0s vuosittain annettava sijoittajille tieto kaikista emoyrityksistd, tytdryrityksistd tai
erillisyhtidisté, joita vaihtoehtorahastojen hoitaja on hyddyntinyt tai joita on hyddynnetty
kyseisen vaihtoehtorahastojen hoitajan lukuun vaihtoehtorahaston sijoituksiin liittyen (AIFM-
direktiivin 23 artikla 4 kohta f alakohta). Néisti olisi tarpeen séétda kansallisesti.

Vaihtoehtorahaston johtohenkilot

Vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 6 luvun 4 §:ssé séddetddn vaihtoehtorahaston
johtamisesta ja johdon luotettavuudesta. Lainkohdan mukaan vaihtoehtorahastojen hoitajan
hallituksen, toimitusjohtajan ja muun ylimmén johdon seki liiketoiminnasta vastaavien tulee
johtaa vaihtoehtorahastojen hoitajaa terveiden ja huolellisten liiketapaperiaatteiden mukaisesti.
Heiddn on oltava luotettavia henkiloitd, jotka eivit ole konkurssissa ja joiden
toimintakelpoisuutta ei ole rajoitettu. Nailld henkildilld on lisdksi oltava sellainen yleinen
sijoitustoiminnan tuntemus kuin vaihtoehtorahastojen hoitajan toiminnan laatu ja laajuus
huomioon ottaen on tarpeen. Johtohenkildiden lukumaddréstd, kotipaikasta taikka
kokoaikaisuudesta ei ole vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa laissa vaatimuksia, joten
ndistd olisi tarpeen sddtdd kansallisesti (AIFM-direktiivi 8 artikla 1 kohta).

Vaihtoehtorahaston hoitajista annetun lain 2 luvun 2 §:n mukaisesti vaihtoehtorahaston
hoitajalla tulee olla toimilupa, joka voidaan myontdd osakeyhtidlle ja eurooppayhtiolle.
Taustalakina sovellettavassa osakeyhtidlaissa (624/2006, jdljempénd OYL) on tiettyja
johtohenkildiden lukuméiéraa ja asuinpaikkaa koskevia sdédnnoksia.

OYL 6 luvun 8 §:n 1 momentin mukaan hallitukseen on valittava yhdestd viiteen varsinaista
jasentd, jollei yhti6jarjestyksessd maaratd toisin. Jos hallitukseen kuuluu vihemmaén kuin kolme
jasentd, hallituksessa on oltava ainakin yksi varajasen. OYL:n sddnnokset hallituksen jésenestd,
soveltuvat myods varajasencen. OYL 6 luvun 10 §:n 2 momentin mukaan véhintdan yhdelld
hallituksen  jdsenelld on oltava asuinpaikka Euroopan talousalueella, jollei
rekisteriviranomainen myonnéd yhtidlle lupaa poiketa tdstd. Sama vaatimus koskee myos
mahdollista toimitusjohtajaa ja timén sijaista sekd mahdollista hallintoneuvostoa (OYL 6 luvun
19 § ja 24 §:n 1 momentti).

Edelld kerrotuilla perusteilla nykytilaa muutettaisiin panemalla téytdntoon AIFM-direktiivin 8

artiklan 1 kohta. OYL 1 luvun 1 §:n 1 momentin mukaan osakeyhtidlain suhde erityislakiin on
toissijainen.
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3.1.2 Sijoitusrahastolaki
Yleistd

Sijoitusrahastoja koskevat sdénnokset ovat sijoitusrahastolaissa (213/2019). Nykyinen
sijoitusrahastolaki tuli voimaan kokonaisuudistuksen my6td 1.3.2019, jolloin aiemmin
voimassa ollut sijoitusrahastolaki (48/1999) kumottiin. Sijoitusrahastodirektiivi ja sithen tehdyt
muutokset on pantu kansallisesti tdytdntdon sijoitusrahastolaissa.

Sijoitusrahastolakia sovelletaan lain 1 luvun 1 §:n mukaisesti rahastoyhtion ja séilytysyhteison
harjoittamaan toimintaan sekd yhteissijoitusyrityksen osuuksien markkinointiin yleisdlle. Lain
1 luvun 2 §:ssd sijoitusrahastotoiminnalla tarkoitetaan varojen hankkimista yleisoltd yhteistd
sijoittamista varten ja ndiden varojen sijoittamista pédasiallisesti rahoitusvilineisiin sekd
sijoitusrahaston hoitamista ja rahasto-osuuksien markkinointia sijoitusrahastodirektiivissi ja
sijoitusrahastolaissa tarkoitetulla tavalla.

Maksuvalmiuden hoidon keinot

Rahastoyhtididen vakavaraisuudesta ja riskienhallinnasta on sédidetty sijoitusrahastolain 5
luvussa. Rahastoyhtid ei saa ottaa toiminnassaan niin suurta riskié, ettd siitd aitheutuu olennainen
vaara rahaston vakavaraisuudelle. Rahastoyhtiolld on oltava sen toimintaan ndhden riittdva
sisdinen valvonta ja riskienhallintajirjestelmét. Rahastoyhtididen maksuvalmiudesta sdddetaan
lain 5 luvun 2 §:ssé, jonka mukaisesti rahastoyhtion maksuvalmiuden on oltava rahastoyhtion
toimintaan néhden riittdvélla tavalla turvattu. Yksittdisid maksuvalmiuden hoidon vilineitd ei
ole yksiloity voimassa olevassa laissa. Sijoitusrahastolaissa on kuitenkin mahdollistettu rahasto-
osuuksien lunastamisen véliaikainen keskeyttdminen.

Finanssivalvonnan tietojen mukaan suomalaiset sijoitusrahastot olivat vuoden 2022 lopussa
ottaneet kayttoon laajasti erilaisia maksuvalmiuden hoidon keinoja. Yleisimmaksi keinoksi
kotimaiset sijoitusrahastot raportoivat lunastusten keskeyttdmisen. Lédhes 85 prosenttia
sijoitusrahastoista raportoi, ettd niilld oli kaytettdvissddn viliaikainen keskeytys lunastusten
kattamiseksi. Sijoitusrahastoista 55 prosenttia raportoi, ettd niilla oli kéytettdvissaén lunastusten
teko arvopaperein (apporttina). Nididen lisdksi myds lunastusten lykké&&dminen,
lunastuspalkkioiden korotukset ja joustavan hinnoittelun mekanismit olivat joidenkin
sijoitusrahastojen kdytossa.!?

Sijoitusrahastolain mukaan rahastoyhtion on ilmoitettava sdénndissdén tilanteet, joissa
rahastoyhtid voi keskeyttdd tai se on velvollinen keskeyttdiméddn rahasto-osuuksien
lunastamisen. Lunastusten viliaikaisen keskeyttimisen edellytyksistd on sdddetty lain 10 luvun
6 §:ssd. Rahastoyhtid voi rajoittaa sijoitusrahaston rahasto-osuuksien lunastusten toteuttamista
sddannoissd madritellylld tavalla ja viliaikaisesti keskeyttdd lunastukset sddnndissd ennalta
madritellyissé tilanteissa. Lunastusten viliaikainen keskeyttdminen on mahdollista ainoastaan
sellaisissa tilanteissa, joissa rahaston osuudenomistajien yhdenvertaisuus tai muu painava etu
sitd erityisesti vaatii. Tietyissd tilanteissa rahastoyhtié on velvoitettu keskeyttdméén rahasto-
osuuksien lunastamisen. Téllaisia tilanteita on sijoitusrahaston arvon tai osuudenomistajien
médrdn lasku alle vdhimmaéisrajan, joka ilmenee rahaston sd&nnéistd tai suoraan laista
edellyttden, ettd tilannetta ei ole korjattu 90 vuorokauden kuluessa vdhimmaéisvaatimuksen
alittamisesta. Lunastusten véliaikaisesta keskeyttdmisestd on ilmoitettava viipymétté

13 Finanssivalvonta 2024 (14.11.2024).

24



Finanssivalvonnalle. Maksuvalmiuden hoitoa koskevia lainkohtia olisi tarpeen muuttaa siten,
ettd ne vastaisivat paremmin muutosdirektiivin edellytyksid maksuvalmiuden hoidon keinoista
ja niiden kiyttdedellytyksistd (sijoitusrahastodirektiivi uusi 18 a artikla).

Finanssivalvonnalla on sijoitusrahastolain 10 luvun 7 §:n mukainen oikeus méérété lunastusten
keskeyttdmisestd, jos tdmd on vélttdmdtontd arvopaperimarkkinoita kohtaan tunnetun
luottamuksen varmistamiseksi, osuudenomistajien edun turvaamiseksi tai muusta erityisen
painavasta syystd. Sddannostd olisi kansallisesti tdydennettivd kattamaan muutosdirektiivin
edellytykset (sijoitusrahastodirektiivi 84 artiklan 2 kohta).

Ulkoistaminen

Ulkoistamisella tarkoitetaan rahastoyhtion tai sdilytysyhteison toimintaan liittyvéa jérjestelyd,
jonka perusteella muu palveluntarjoaja tuottaa rahastoyhtidlle tai sdilytysyhteisdlle toiminnon
tai palvelun, jonka rahastoyhtio tai sdilytysyhteiso olisi muuten itse suorittanut. Rahastoyhtion
toiminnan ulkoistamisesta on sdddetty sijoitusrahastolain 6 luvussa. Ulkoistamisessa on
toimittava rahaston osuudenomistajien edun mukaisesti. Ulkoistetun tehtdvin tai toiminnon
hoitamisessa kdytetylld asiamiehellé on oltava riittdvd ammattitaito suoriutua télle ulkoistetuista
tehtdvistid. Rahastoyhtion vastuulla on huolehtia, etti se voi antaa asiamiehelle sopimussuhteen
aikana lisdohjeita tai purkaa sopimuksen vilittdmadsti, jos timi on osuudenomistajien edun
mukaista. Jos sijoitustoiminnan hoitamisessa kéytetddn asiamiestd, ulkoistaminen on
mahdollista ainoastaan sellaiselle yhteisolle, joka on saanut toimiluvan tai on rekisterdity téta
toimintaa varten ja jonka toiminnan vakautta valvotaan. Rahastoyhtion on méiréajoin annettava
asiamiehelld miérdykset sijoitustoiminnan yleisistd perusteista. Toimiluvan myoOntdmisen
jéilkeen tehdyt paitokset asiamiehen kéyttimisestd tai merkittdvén toiminnon ulkoistamisesta
konsernin ulkopuolelle edellyttdd etukéteisilmoitusta Finanssivalvonnalle. Vastaavasti
sopimussuhteessa tapahtuvista merkittdvistd muutoksista on ilmoitettava Finanssivalvonnalle.
Ulkoistamista koskevia sdannoksid olisi tarpeen muuttaa muutosdirektiivin vaatimuksia
paremmin vastaavaksi (sijoitusrahastodirektiivi 13 artikla).

Rahastoyhtion raportointivelvollisuus

Sijoitusrahastojen raportointivelvollisuudesta ei ole erillistd lukua sijoitusrahastolaissa, vaan
raportointivelvollisuuksista on sdddetty pykaldkohtaisesti l1dpi lain. Esimerkiksi rahastoyhtion
ja sen omistusyhteison omistusosuuksien omistajista ja omistusten suuruuden raportoinnista on
sdddetty sijoitusrahastolain 4 luvun 7 §:sséd. Ulkoistamisesta on tullut jo voimassa olevan lain
mukaisesti ilmoittaa Finanssivalvonnalle samoin kuin ulkoistamisessa tapahtuvasta
merkittdvistd muutoksesta (sijoitusrahastolaki 6 luku 1 § 5 momentti). Muutosdirektiivin
vuoksi nditd velvollisuuksia tullaan laajentamaan nykyisestd yksityiskohtaisemmalle tasolle
(sijoitusrahastodirektiivi uusi 20 a artikla).

Sdilytysyhteisot ja niiden tehtdvdit

Sijoitusrahaston varojen sdilyttimisestd huolehtii sdilytysyhteisd, jolla tarkoitetaan
sdilytysyhteisOtoimintaa harjoittavaa yhteisod. Siilytysyhteisdtoiminnalla tarkoitetaan
sijoitusrahaston varojen sdilyttimistd sekd sen valvontaa, ettd toiminnassa noudatetaan lakia,
muita sddnnoksid ja madrdyksid sekd rahaston saantoja.

Sailytysyhteisdistd, niiden tehtévistd ja toiminnan jarjestimisestd sdddetéén sijoitusrahastolain
VII osassa. Lain 20 luvussa on sddnnodkset luvasta toimia sdilytysyhteisond ja 21 luvussa
sdddetddn sdilytysyhteison tehtdvistid. Sdilytysyhteisdtoimintaa saa harjoittaa vain sellainen
sdilytysyhteiso, jolle Finanssivalvonta on myodntinyt toimiluvan toiminnan harjoittamiseksi.
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Toimilupa voidaan myontdd suomalaiselle osakeyhtidlle, joka tdyttdd sijoitusrahastolain
mukaiset toimiluvan saamisen edellytykset liittyen omistajien ja johdon Iluotettavuuteen,
toiminnan jarjestdmiseen ja taloudellisiin toimintaedellytyksiin. Sdilytysyhteisond voi lisdksi
toimia luottolaitos tai ETA-luottolaitos, jolla on Suomessa sivuliike. Yhtio ei voi toimia
samanaikaisesti seké rahastoyhtioni etté sailytysyhteisona.

Sijoitusrahaston varojen sdilyttimisen lisdksi sdilytysyhteison tehtivind on varmistaa, ettd
sijoitusrahaston rahasto-osuuksien liikkeeseenlaskussa ja lunastuksessa noudatetaan niin lakia
kuin rahaston sédnt6ja. Sdilytysyhteiso vastaa siitd, ettd rahasto-osuuksien arvo lasketaan ja
sijoitusrahaston tuotto kdytetiddn rahaston sdéntdjen, lain ja sen nojalla annettujen sddnndsten ja
madrdysten mukaisesti. Lisdksi sijoitusrahasto huolehtii siitd, ettd sijoitusrahaston varoja
koskeviin toimiin liittyvdt maksut suoritetaan sijoitusrahastolle yleisesti kdytossd olevassa
madrdajassa. Sdilytysyhteison tehtdvind on noudattaa rahastoyhtion antamia toimeksiantoja,
pois lukien tilanteet, jossa toimeksiannot ovat lain tai rahastoyhtion toimintaa koskevan muun
lain tai rahaston sdintdjen vastaisia. Sdilytysyhteison tehtdvdnd on my0s varmistaa, ettd
sijoitusrahaston kassavirtaa seurataan asianmukaisesti ja ettd rahasto-osuuksien merkitsemisen
yhteydessd sijoittajien suorittamat tai ndiden lukuun suoritetut maksut on vastaanotettu ja
rahaston kéteisvarat kirjattu asianmukaisesti kéteistilille. Muutosdirektiivin perusteella
sdilytystoiminnan ulkoistamisen edellytyksid on tarpeen tdsmentéé (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 liittyvddn toiminnan harjoittamisen toimiluvassa asetetuin edellytyksin. Harkinta
on tapauskohtaista ja arvioinnissa olennaista on, ettei rahastoyhtion paétehtidvan ja rahasto-
osuudenomistajien edun katsota kéirsivéin tdllaisesta muusta toiminnasta'.

Néiden lisdksi rahastoyhtid saa tarjota sijoituspalvelulain mukaista omaisuudenhoitoa,
sijoitusneuvontaa  sekd  rahoitusvilineiden sdilyttdmistd  sijoitusrahastojen  ja
yhteissijoitusyritysten osuuksien osalta. Rahastoyhtidlle ei kuitenkaan voida myontdd
toimilupaa ainoastaan edelld mainittuihin sijoituspalvelulain mukaisiin toimintoihin. Lisdksi
omaisuudenhoitoon myodnnetty toimilupa on edellytys toimiluvan mydntdmiseksi
sijoitusneuvontaan tai rahoitusvilineiden sdilyttdmistd sijoitusrahastojen ja yhteisyritysten
osuuksien osalta. Muutosdirektiivi sallii uusina liitdnndispalveluina toimeksiantojen
vastaanottamisen ja vilityksen sekd minkd tahansa muun toiminnon, jota rahastoyhtid jo
suorittaa edellyttden, ettd eturistiriidat hallitaan. Lisdksi muutosdirektiivi sallii rahastoyhtidlle
uutena palveluna vertailuarvoasetuksen mukaisen vertailuarvojen hallinnoinnin. Kyseessid on
muutosdirektiivin mahdollistama kansallinen liikkumavara (sijoitusrahastodirektiivi 6 artikla 3
kohta).

Rahastoyhtion johto

Sijoitusrahastolain mukaan rahastoyhtidtd on johdettava ammattitaitoisesti sekd terveiden ja
huolellisten liiketoimintaperiaatteiden mukaisesti. Rahastoyhtion johtoon kuuluvien
henkildiden on oltava luotettavia, eivitkd he saa olla konkurssissa eikd heiddn
toimintakelpoisuutensa voi olla rajoitettu. Johtoon kuuluvilla henkil6illd on liséksi oltava

14 HE 202/1998 vp. s. 10.
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sellainen yleinen sijoitusrahastotoiminnan tuntemus kuin rahastoyhtion toiminnan laatuun ja
laajuuteen katsoen on tarpeen. Jos rahastoyhtion toimilupaan kuuluu omaisuudenhoito,
johtohenkildilld on oltava sellainen yleinen sijoituspalvelutoiminnan tuntemus kuin
rahastoyhtion harjoittaman sijoituspalvelutoiminnan laatuun ja laajuuteen katsoen on tarpeen.
Johtohenkildiden lukumééaristd, kotipaikasta taikka kokoaikaisuudesta ei ole vaatimuksia, joten
ndisté olisi tarpeen sddtdéd kansallisesti (sijoitusrahastodirektiivi 7 artikla).

Sijoitusrahastolain 2 luvun 5 §:n mukaisesti rahastoyhtion toimilupa on myoOnnettiva
suomalaiselle osakeyhtidlle, jos saadun selvityksen perusteella voidaan varmistua siitd, etti
yhtidn omistajat tdyttdvit sijoitusrahastolain 3 luvun 5 §:ssd ja sen johto 2 §:ssd sdddetyt
vaatimukset ja yhtion liiketoiminnan aiottu laajuus huomioon ottaen voidaan varmistua siité,
ettdi rahastoyhtiotd johdetaan ammattitaitoisesti sekd terveiden ja  huolellisten
liiketapaperiaatteiden mukaisesti. Taustalakina sovellettavassa OYL:ssa on tiettyjd
johtohenkildiden lukuméiéraa ja asuinpaikkaa koskevia sdédnnoksia.

OYL 6 luvun 8 §:n 1 momentin mukaan hallitukseen on valittava yhdestd viiteen varsinaista
jasentd, jollei yhti6jarjestyksessda maarata toisin. Jos hallitukseen kuuluu vihemmaén kuin kolme
jédsentd, hallituksessa on oltava ainakin yksi varajasen. OYL:n sédénnokset hallituksen jdsenesta,
soveltuvat myds varajiaseneen. OYL 6 luvun 10 §:n 2 momentin mukaan véhintddn yhdelld
hallituksen  jdsenelld on oltava asuinpaikka Euroopan talousalueella, jollei
rekisteriviranomainen myonnd yhtidlle lupaa poiketa tdsti. Sama vaatimus koskee myos
mahdollista toimitusjohtajaa ja timén sijaista sekd mahdollista hallintoneuvostoa (OYL 6 luvun
19 § ja 24 §:n 1 momentti).

Edelld kerrotuilla perusteilla nykytilaa muutettaisiin panemalla tdytintoon edelld mainittu
sijoitusrahastodirektiivin 7 artiklan 1 kohdan b alakohta. OYL 1 luvun 1 §:n 1 momentin
mukaan osakeyhtidlain suhde erityislakiin on toissijainen.

3.1.3 Laki Finanssivalvonnasta
Tietojenvaihto toimivaltaisen valvontaviranomaisen ja veroviranomaisen vdlilld

Viranomaisten toiminnan julkisuudesta annetun lain (621/1999) 24 §:n 1 momentissa sdddetdan
Finanssivalvonnan kannalta olennaisista salassapidon perusteista. Finanssivalvonnasta annetun
lain 71 §:ssd kuitenkin sdddetddn poikkeuksesta luovuttaa tietoa toiselle viranomaiselle
salassapitovelvollisuuden estdmétté eli laissa sdédetddn poikkeuksesta viranomaisten toiminnan
julkisuudesta annettuun lakiin, joka on yleislaki.

AIFM-direktiivin 47 artiklan 3 kohtaa ja sijoitusrahastodirektiivin 102 artiklan 2 kohtaa on
muutettu niin, ettd sddntely ei estd tietojen vaihtoa samassa jdsenvaltiossa toimivaltaisten
viranomaisten ja veroviranomaisten vililldi. Muutokset eivdt edellytd direktiivin
taytdntoonpanon yhteydessé lainsdddantotoimia siitd, mitd tietoja ja missé tarkoituksessa tulisi
vaihtaa, vaan Finanssivalvonnan ja veroviranomaisten vilinen tietojen vaihto jda kansallisen
sddntelyn varaan. Viranomaisten vélisen tietojen vaihdon parantamista on kisitelty muun
muassa talousvaliokunnan mietinndssd 8/2024. Mietinndssdin talousvaliokunta pitdd toimivaa
jariittdvin laajaa viranomaisten vélistd tiedonvaihtoa valttdiméattoméana, mutta kuitenkin katsoo,
ettd tietojenvaihtoon liittyvien haasteiden selvittdminen ja nykyistd toimivamman
tietojenvaihtojérjestelmén rakentaminen olisi tarkoituksenmukaista toteuttaa laajempana
kokonaisuutena niin, etti siind huomioidaan laajasti rahoitusmarkkinoiden toiminnan keskeiset
piirteet. Mietintoon viitaten muutosdirektiivin tiytdntdonpanon vuoksi ei esitettdisi uusia
sdanndksid Finanssivalvonnan ja veroviranomaisten vilisesti tietojenvaihdosta.
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Voimassa oleva laki tayttdd muutetun AIFM-direktiivin 47 artiklan 3 kohdan ja
sijoitusrahastodirektiivin 102 artiklan 2 kohdan sddnndksen jdsenvaltion viranomaisen
suostumuksesta, silld Finanssivalvonnasta annetun lain 71 §:n 5 momentissa sdddetddn
velvollisuudesta pyytdd nimenomainen suostumus toisen valtion viranomaiselta.

3.2 Muu kansallisen lainsaadidnnon arviointi
3.2.1 Kiinteistorahastolaki

Kiinteistorahastolaki ~ (1173/1997) tuli voimaan 1 pédivind maaliskuuta 1998.
Kiinteistorahastotoiminnalla tarkoitetaan kiinteistdrahastolain mukaan sellaista toimintaa, jossa
yleisdlle tarjotaan mahdollisuus osallistua yhteisiin kiinteistosijoituksiin siten, ettd yleiso
osallistuu sijoittamiseen julkisen osakeyhtion osakkeita tai kommandiittiyhtion osuuksia
merkitsemilld, ostamalla tai muutoin hankkimalla, ja yhtio sijoittaa ndmaé yleis6ltd hankkimansa
varat edelleen péadasiallisesti kiinteistdihin ja kiinteistdarvopapereihin muussa kuin
rakentamisen tai  kiinteistonjalostustoiminnan  tarkoituksessa.  Kiinteistorahastolaissa
kiinteistorahastolla tarkoitetaan julkista osakeyhtiotd, joka yhtidjarjestyksensd mukaan
harjoittaa yksinomaisena tai pidasiallisena liiketoimintanaan kiinteistorahastotoimintaa. Myos
kommandiittiyhtio, jonka osuudet ovat arvopaperimarkkinalaissa (746/2012) tarkoitettuja
arvopapereita, ja joka tarjoaa yleisdlle mahdollisuuden osallistua yhteisiin kiinteistosijoituksiin,
rinnastetaan kiinteistorahastoon. Kiinteistérahasto on vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa
laissa  tarkoitettu  vaihtoehtorahasto. Koska osakeyhtiolaissa ei ole  sdéddetty
vaihtuvapddomaisesta osakeyhtiostd eikd kommandiittiyhtion pddomaa voi muuttaa ilman
yhtiosopimuksen muutosta kaikkien yhtidomiesten mydtidvaikutuksella, kiinteistdrahastot ovat
luonteeltaan suljettuja vaihtoehtorahastoja.

3.2.2 Laki erdiden asuntojen vuokraustoimintaa harjoittavien osakeyhtididen
veronhuojennuksesta

Kiinteistorahastolain ~ kumoaminen ja sddnndsten siirtiminen omaksi luvukseen
vaihtoehtorahastojen hoitajista annettuun lakiin selventiisi kahtiajakoa sijoitusrahastoihin ja
vaihtoehtorahastoihin EU-sddntelyn mukaisesti. Samassa yhteydessd pitdisi muuttaa lakia
erdiden asuntojen vuokraustoimintaa harjoittavien osakeyhtididen veronhuojennuksesta
annettuun lakiin sisdltyvid sdddosviittauksia lain tdsmaillisyyden varmistamiseksi.

3.2.3 Finanssivalvonnan valvontamaksusta annettu laki

Finanssivalvonnan  valvontamaksuista  annettuun lakiin  vuonna 2023  tehdyssd
kokonaisuudistuksessa tehtiin kaikkien maksuvelvollisten perusmaksuihin tasokorotus. ETA-
vaihtoehtorahastojen hoitajan ja  ETA-vaihtoehtorahastojen hoitajan  sivuliikkeiden
perusmaksua korotettiin virheellisesti enemmaén kuin muiden vaihtoehtorahastojen hoitajien
maksua. Néin ollen perittivdn perusmaksun méérd eroaa muiden rahastoalan toimijoiden
maksuista.

4 Ehdotukset ja niiden vaikutukset
4.1 Keskeiset ehdotukset

Esityksessd ehdotetaan muutettavaksi vaihtoehtorahastojen hoitajista annettua lakia ja
sijoitusrahastolakia rahastosijoittamista koskevien direktiivien muutosdirektiivin panemiseksi
taytdntoon. Koska muutosdirektiivin tarkoituksena on harmonisoida vaihtoehtorahastojen
hoitajista annettuun direktiiviin ja sijoitusrahastodirektiiviin perustuvaa sddntelya entisestddn ja
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poistaa nykyisid sddntelyeroja, ei muutosdirektiiviin sisélly itsessddn jdsenvaltioille
sdantelyoptioita. Muutosdirektiivi on jattinyt kansallista harkintavaltaa yksittiisiin AIFM-
direktiivin ja sijoitusrahastodirektiivin kohtiin, jotka koskevat rahastoille sallittuja palveluita,
kuluttajille myonnettyja lainoja ja sdilytysyhteisopoikkeuksen soveltamista.

4.1.1 Maksuvalmiuden hoidon keinot

Vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 8 lukuun esitetdin lisattavéksi uudet 6 a—6 f §,
joissa sdddettiisiin maksuvalmiuden hoidon keinoista ja niiden kayttoedellytyksistd avoimissa
vaihtoehtorahastoissa AIFM-direktiivin 16 ja 46 artiklan muutosten mukaisesti. Namé
sdannokset eivit koskisi suljettuja vaihtoehtorahastoja, joista rahasto-osuuksia ei voi lunastaa
ennen rahaston purkamista. Vastaavat sddnnokset esitetddn lisattaviaksi sijoitusrahastolain 5
lukuun sijoitusrahastodirektiivin uuden 18 a artiklan perusteella. Vaihtoehtorahastojen ja
sijoitusrahastojen pitéisi valita kaksi maksuvalmiuden hoidon keinoa. Valittavana olevat
keinot olisivat seuraavat: lunastusrajoitus, ilmoitusajan pidentdminen, lunastusmaksu, joustava
hinnoittelu, kaksoishinnoittelu, diluutiosuojamaksu tai apporttina tehtdva 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 sddnnoissé ja ndiden aktivointia seké kaytosti poistoa varten tulisi laatia
asianmukaiset toimintaperiaatteet.

Valittujen maksuvalmiuden hoidon keinojen lisdksi vaihtoehtorahastojen hoitajien ja
sijoitusrahastojen kéytettdvissd olisi aina poikkeuksellisissa tilanteissa ja osuudenomistajien
edun vaatiessa merkintdjen, takaisinnostojen ja lunastusten keskeyttiminen sekd varojen
erottelujirjestelyt. Muutoksen johdosta sijoitusrahastolain lunastusten keskeyttimistd ja
joustavaa hinnoittelua koskevat olemassa olevat maininnat ehdotetaan kumottavaksi nditd
koskevan sddntelyn siirtyessi maksuvalmiuden hoidon keinoja koskeviin lainkohtiin
(sijoitusrahastolain 5 luvun 4-11 §). Maksuvalmiuden hoidon keinojen kéyttdéd koskevat
laajemmat ilmoitusvelvollisuudet Finanssivalvonnalle ehdotetaan liséttédviksi lakiin
vaihtoehtorahastojen hoitajista ja sijoitusrahastolakiin muutosdirektiivin edellyttiméssi
laajuudessa.

Maksuvalmiuden keinoja koskevien muutoksien liséksi Finanssivalvonnan maksuvalmiuden
hoidon keinoja koskevia valtuuksia esitetdén osin laajennettavaksi. Finanssivalvonta voisi
jatkossa maddrdtd vaihtoehtorahastojen hoitajaa tai rahastoyhtiotd kuultuaan tdmén
keskeyttiméédn osuuksien tai rahasto-osuuksien lunastukset, takaisinostot ja merkinnét taikka
poistamaan téllaisen keskeytyksen. Finanssivalvonnan yhteistyotd myos muiden ETA-
valtioiden valvontaviranomaisten kanssa ehdotetaan laajennettavaksi muutosdirektiivin
edellyttdimassa laajuudessa. Yhteisty0 kattaisi niin ilmoitusvelvollisuudet kuin myds pyynndot
maksuvalmiuden hoidon keinojen kéyttoonottamiseksi. Muutokset perustuisivat AIFM-
direktiivin 50 artiklan ja sijoitusrahastodirektiivin 84 § artiklan muutoksiin ja niistd sdddettdisiin
vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 21 luvun uudessa 2 a ja 2 b §:ssd sekd
sijoitusrahastolain 5 luvun 9—11 §:ssa.
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4.1.2 Lainanantorahastot ja lainojen alullepano

Vaihtoehtorahastojen hoitajista annettuun lakiin ehdotetaan lisdttdvaksi lainan alullepanon ja
lainanantorahaston mééritelmit sekd uuteen 18 b Iukuun AIFM-direktiivin uudet 15 artiklan
mukaiset  sddnndkset lainojen  alullepanon  harjoittamisen  edellytyksistd  sekd
lainanantorahastoista. Niitd tahoja, joille vaihtoehtorahastot voisivat alullepanna lainoja, ei
esitetd midriteltdviksi. Ndin ollen lainojen myontdminen kuluttajille olisi mahdollista. Télloin
tulisi kuitenkin soveltaa muutosdirektiivin tarkoittamalla tavalla niin EU-sddntelyn kuin
kotimaisen lainsddddnnon kuluttajalainojen myontédmista ja kulutusluottosopimuksia koskevia
sddannoksid. Lainojen alullepanoa ja lainanantorahastoja késiteltdessd vaihtoehtorahastojen
hoitajista annetussa laissa viitattaisiin AIFM-direktiivin mukaiseen laina-termiin muualla
lainsdddannossé kdytetyn luotto-termin sijasta. Sédntelyssd ei kuitenkaan ole tarkoitus tehda
eroa ndiden kahden termin vélill4, vaan tarkoituksena on ainoastaan kayttdd AIFM-direktiivin
kanssa yhdenmukaista terminologiaa.

Luvussa sdddettdisiin lainanantorahaston suljetusta tai avoimesta rakenteesta suljetun
lainanantorahaston ollessa ensisijainen rakenne. Liséksi sdéddettiisiin lainojen alullepanon
toimintaperiaatteista, menettelyistd ja prosesseista sekd eturistiriitatilanteiden rajoittamisesta
lainojen alullepanossa. Lainanantorahastojen vivutukselle asetettaisiin yldrajat. Vivutuksella
tarkoitetaan tissd yhteydessd menetelmad, jolla vaihtoehtorahastojen hoitaja lisdd hoitamansa
vaihtoehtorahaston positiota joko rahaa tai arvopapereita lainaamalla,
rahoitusjohdannaispositioihin sisdltyvéd vivutusta kdyttdmallé tai muulla tavalla.

Yksittdisen lainanottajan osuutta alullepannusta lainasta sddnneltdisiin raja-arvoin, eli niin
kutsutun sijoitusraja-arvon avulla. Lainojen tuotot kohdistettaisiin kokonaisuudessaan
kyseiseen vaihtoehtorahastoon, pois lukien lainojen hallinnoinnista perittivéit kulut. Kulut
pitdisi  ilmoittaa  sijoittajille = osana  vaihtoehtorahastojen = hoitajan  sddnnollistad
tiedonantovelvollisuutta. Lisdksi sddnneltdisiin vihimmadislainamairan
sdilyttdmisvelvollisuudesta. Jokaisen vaihtoehtorahastojen hoitajan hoitaman
vaihtoehtorahaston pitéd sdilyttdd vihintdan viisi prosenttia kunkin lainan nimellisarvosta.

4.1.3 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
vaatimuksia. Yksityiskohtaisemmat tiedot ulkoistamisjérjestelyistd esitetddn liséttaviksi
valtiovarainministerion asetuksiin 227/2014, 257/2019, 1040/2021. Vaihtoehtorahastojen
hoitajista annetun lain ja sijoitusrahastolain maininnat merkittivén toiminnon ulkoistamisesta
korvattaisiin tarkemmalla kuvauksella ulkoistettavista toiminnoista. Ulkoistettavia toimintoja ei
endd jaettaisi merkittdviin toimintoihin ja muihin toimintoihin. Finanssivalvonnalle tulisi
ilmoittaa entistd useammasta ulkoistamisjérjestelystd muutosdirektiivin edellyttdmalld tavalla.
Ulkoistamisesta tulisi antaa tarkemmat tiedot jo toimiluvan hakemisen yhteydesséd. Vastaavasti
salkunhoito- ja riskienhallintatehtdvien ulkoistamista koskevat raportointivelvollisuudet
tulisivat laajentumaan.

4.1.4 Raportointivelvollisuus

Niin vaihtoehtorahastojen hoitajien kuin my0s rahastoyhtididen raportointivelvollisuuksia
ehdotetaan laajennettavaksi AIFM-direktiivin 24 artiklan ja sijoitusrahastodirektiivin uuden 20
a artiklan vaatimusten tdyttimiseksi. Vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 7 luvun 3 §:n
raportointivelvollisuuksia  tdsmennettdisiin.  Lisdksi  sijoitusrahastojen  raportointia
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Finanssivalvonnalle ehdotetaan laajennettavaksi siten, ettd raportointivelvollisuutta
sddnneltdisiin ~ vaihtoehtorahastojen  hoitajien  raportointivelvollisuutta  vastaavasti.
Sijoitusrahastolakiin esitetdén lisdttdvéksi 4 luvun 13 ja 14 §, jotka kattaisivat rahastoyhtididen
uudet raportointivelvollisuudet.

4.1.5 Sailytysyhteisot

Vaihtoehtorahastojen hoitajista annettuun lakiin ehdotetaan lisdttdvéksi sdilytysyhteison
sijaintimaata koskeva poikkeus. Siind missd sdilytysyhteison on nykyisin sijaittava samassa
jasenvaltiossa kuin vaihtoehtorahasto, olisi jatkossa mahdollista nimetd my0s toisessa ETA-
valtiossa sijaitseva sdilytysyhteisd silloin, kun edellytykset ulkomaisen sdilytysyhteison
nimedmiseen tdyttyisivét. Vaihtoehtorahastojen hoitajan olisi toimitettava Finanssivalvonnalle
perusteltu pyyntd toiseen ETA-valtioon sijoittautuneen siilytysyhteison nimedmisestd ja
pyynnossa olisi osoitettava, ettei Suomessa ole tarjolla asianmukaisia sdilytyspalveluja. Lisdksi
Suomen sdilytysyhteisomarkkinoilla sdilytettdvéiksi annettujen vaihtoehtorahastojen varojen
kokonaisméard saisi olla enintddn alle 50 miljardia euroa. Talld hetkelldi Suomessa
sdilytysyhteisomarkkinan koko on noin 34 miljardia euroa!®. Finanssivalvonnan olisi arvioitava
tapauskohtaisesti edellytysten tdyttymistd. Sdilytysyhteisopoikkeuksesta sdddettdisiin
vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 7 luvun 4 §:ssi ja se perustuisi AIFM-direktiivin
21 artiklan uuteen 5 a kohtaan.

Lisdksi vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 15 Iuvun 5 §:n ja sijoitusrahastolain 21
luvun 5 §:n sdilytystehtdvan ulkoistamisen edellytyksid ehdotetaan tdsmennettidvaksi.
Tédsmennys perustuisi AIFM-direktiivin 21 artiklan 11 kohdan muutokseen sekd
sijoitusrahastodirektiivin 22 a artiklan muutokseen.

4.1.6 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
mukaisesti. Vaihtoehtorahastojen hoitaja voisi tarjota kolmansille osapuolille uutena
liitdnndispalveluna mitd tahansa samoja tehtivié tai toimintoja, joita ne jo harjoittavat tai alkavat
harjoittaa vaihtoehtorahastojen hoitajana edellyttiden, ettd mahdolliset kolmansille osapuolille
suoritettavista tehtdvista tai toiminnoista syntyvét eturistiriitatilanteet hallitaan asianmukaisesti.
Téllaisia tehtdvid ja toimintoja ovat esimerkiksi henkilosto- ja tietotekniikkapalvelut seké
salkunhallintaan ja riskienhallintaan liittyvit tietotekniikkapalvelut. Liséksi ehdotetaan, ettd
EU:n vertailuarvoasetukseen perustuva viitearvojen hallinnoinnin tarjoaminen sallittaisiin
uutena sallittuna palveluna. Edellisten lisdksi uutena palveluna echdotetaan sallittavaksi
luotonostajista ja luotonhallinnoinnista annetun lain 1 luvun 3 §:n mukainen
luotonhallinnointipalveluiden tarjoaminen. Uusien palvelujen sallimisella tavoiteltaisiin
vaihtoehtorahastojen hoitajien parempaa kilpailukykyé kansainvilisesti sekd skaalactujen ja
uusien tulonléhteiden hankkimista.

Sijoitusrahastolain 2 luvun 2 §:44n ehdotetaan lisattavéksi rahastoyhtidille sallittuja uusia
palveluja sijoitusrahastodirektiivin 6 artiklan muutosten mukaisesti. Esityksen mukaan

15 Lahde: Finanssivalvonnan teema-arvio siilytysyhteisdtoiminnan jarjestimisesti ja kestdvyystietojen
huomioimisesta séilytysyhteisdjen valvontatehtivissa. Saatavilla
https://www.finanssivalvonta.fi/globalassets/fi/tiedotteet-ja-
julkaisut/valvottavatiedotteet/2025/julkinen-raportti-fi.pdf (14.4.2025).
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rahastoyhtio voisi tarjoa kolmansille osapuolille uutena liitdnnéispalveluna toimeksiantojen
vastaanottamista ja vélittdmisté, kuten vaihtoehtorahastojen hoitajat voivat tarjota jo nykyaén.
Lisédksi ehdotetaan, ettd rahastoyhtiot voisivat vaihtoehtorahastojen hoitajia vastaavasti tarjota
kolmansille osapuolille mitd tahansa muuta tehtdvaa tai toimintoa, jota rahastoyhtio jo suorittaa
edellyttéen, ettd mahdolliset eturistiriidat kyetdan hallitsemaan. Rahastoyhtid voi jo nykydin
sijoitusrahastolain 2 luvun 2 §:n perusteella harjoittaa sijoitusrahastotoiminnan liséksi
sijoitusrahastotoimintaan olennaisesti liittyvda toimintaa, jos téllainen toiminta ei ole omiaan
vahingoittamaan rahasto-osuuden omistajien etua. Uusi palvelu kuitenkin laajentaisi palvelujen
tarjoamisen mahdollisuutta olematta nykyisen kansallisen sdidnndksen kanssa ristiriidassa.
Lisdksi ehdotetaan, ettd uutena palveluna sallittaisiin viitearvojen hallinnoinnin tarjoaminen
samoin kuin vaihtoehtorahastojen hoitajille.

4.1.7 Johtohenkilot

Vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 6 luvun 5 §:44n ja sijoitusrahastolain 3 luvun 2
§:48n  ehdotetaan  muutoksia  johtohenkilGille  asetettaviin  vaatimuksiin.  Sekd
vaihtoehtorahastojen hoitajille ettd rahastoyhtioille ehdotetaan velvollisuutta nimetd vahintadn
kaksi luonnollista henkil6d liiketoimintojen kokoaikaiseen johtamiseen. Nédiden henkildiden
vakituisen asuinpaikan olisi oltava ETA-alueella. Kyseessd olisi johtohenkiléiden
vihimméismddrd, jonka riittdvyyttd arvioitaessa tulisi ottaa huomioon esimerkiksi
sijoitusrahastojen tai vaihtoehtorahastojen koko ja monimutkaisuus. Vaatimukset perustuvat
AIFM-direktiivin 8 artiklan ja sijoitusrahastodirektiivin 7 artiklan samansisélt6isiin muutoksiin.

4.1.8 Kiinteistdrahastolain kumoaminen ja sédénnosten siirtdminen vaihtoehtorahastojen
hoitajista annettuun lakiin

Kiinteistorahastolaki ehdotetaan kumottavaksi ja sen sddnnokset péddosin siirrettdvaksi
vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain VI osaan “Erityiset rahastotyypit” uudeksi 18 a
luvuksi. Voimassa olevan kiinteistdrahastorikoksen tunnusmerkistd kiinteistorahaston
nimityksen kéyttdmisestd ehdotetaan siirrettavaksi vaihtoehtorahastorikoksen
tunnusmerkistoon vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 22 luvun 5 §:n 5 kohtaan.
Kiinteistérahastorikoksen ja kiinteistdrahastorikkomuksen tunnusmerkistot siirtyisivit myos
Finanssivalvonnan seuraamusmaksun uhkaisiksi. Arvioitsijarikkomuksesta esitettiisiin
sdadettdvaksi voimassa olevan kiinteistérahastolain 26 §:n mukaisesti. Muuten sisdltoon ei
ehdoteta muita kuin teknisid muutoksia. Samassa yhteydessd ehdotetaan muutettavaksi erdiden
asuntojen vuokraustoimintaa harjoittavien osakeyhtiéiden veronhuojennuksesta annettua lakia
siten, ettd lain viittaukset kiinteistorahastolakiin korvattaisiin viittauksilla AIFM-lain
ehdotettuun 18 a lukuun. Lisdksi valtiovarainministerion asetus kiinteistérahastolain nojalla
annettavien tietojen vihimmdiisvaatimuksista 233/2014 péivitettdisiin vastaamaan tehtyja
muutoksia.

Muutos  parantaisi  lainsddddnnén  ymmérrettivyyttd ja  selventdisi  kahtiajakoa
sijoitusrahastoihin ja vaihtoehtorahastoihin. Kansallinen lainsdddéntd noudattaisi jatkossa
samaa linjaa kuin AIFM-direktiiviin ja sijoitusrahastodirektiiviin jakautuva EU-sééntely.

Suomessa ei tédlld hetkelld toimi yhtddn nykyisen kiinteistorahastolain mukaista
kiinteistorahastoa. Tama sijoitusmuoto on kuitenkin suosittu monissa maissa, joten ei ole syyti
poistaa  mahdollisuutta  nykyisen  kiinteistdrahastolain ~ mukaiseen  rakenteeseen
kiinteistosijoittamisessa. Vaikka sddnnosten soveltamisala olisi kapea-alainen, se tarjoaisi
edelleen  vaihtoehtoisen  erityissijoitusmuodon  kiinteistdjen  arvopaperistamisessa
kansainviélisilld markkinoilla tunnetulla tavalla.
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4.2 Piaasialliset vaikutukset

4.2.1 Taloudelliset vaikutukset

4.2.1.1 Vaikutukset yrityksiin

Vaikutukset vaihtoehtorahastojen hoitajiin ja rahastoyhtioihin

Lakiehdotusten muutokset koskevat vaihtoehtorahaston hoitajia ja rahastoyhtioité ja siten niihin
kohdistuvat myo6s merkittivimmat lakiehdotusten vaikutukset. On kuitenkin huomioitava, etta
kyseisilld lakiehdotuksilla hienoséédetddn jo voimassa olevaa lainsdddéntdd, joten toimijoihin
kohdistuvat vaikutukset ovat monin osin rajattuja.

Finanssivalvonnan valvottavaluettelon!® perusteella Suomessa 14.4.2025 toimi 19
rahastoyhtioti, joista kuudella oli lupa harjoittaa myds omaisuudenhoitoa. Vaihtoehtorahastojen
hoitajia oli 134, joista toimiluvallisia oli 36 ja rekisteroityjd 98. Lisdksi rahastoyhtioistd ja
vaihtoehtorahastojen hoitajista 19 oli rekisterditynyt myds EuVECA-hoitajaksi. Liséksi viidelld
ulkomaisella rahastoyhtiollé tai vaihtoehtorahastojen hoitajalla oli sivulitke Suomessa. Suomen
Pankin tietojen mukaan vuoden 2024 lopussa suomalaisiin sijoitusrahastoihin oli sijoitettuna
186 miljardia euroa'’. Téten suomalaisten rahastoyhtididen ja vaihtoehtorahastojen hoitajien
hallinnassa on merkittdvan kokoinen varallisuus.

Séilytysyhteisot ovat keskeinen osa sijoitusrahastojen ja vaihtoehtorahastojen infrastruktuuria,
silld ne vastaavat rahastoihin sijoitettujen varojen séilyttdmisestd. Sdilytysyhteison nimeédminen
ja sdilytysyhteisopalvelun jarjestiminen on edellytys toimiluvallisten rahastoyhtididen ja
vaihtoehtorahastojen hoitajien hoitamille rahastoille. Sdilytysyhteisoilld on hoidossaan oleviin
varoihin kohdistuvat laajat valvontavelvollisuudet, joten niilld on tirked merkitys
sijoittajansuojan kannalta varmistaen sijoitusrahastojen ja vaihtoehtorahastojen hoitajille
saddettyjen velvoitteiden noudattamista. Liséksi ne huolehtivat varojen erilldén pidosta.
Séilytysyhteison tehtdvét on médritelty yksityiskohtaisesti sekd EU-tasolla ettd kotimaisessa
lainsdddannossd. Sailytysyhteisot arvioivat monenlaisia tekijoitd harkitessaan palvelujen
tarjoamista ja sdilytysyhteisopalveluiden tarjoaminen pitdd olla liiketoiminnallisesti jarkevéaa.
Sijoituskohteiden omaisuusluokka on keskeinen tekija siitd pédtettdessd. Sdilytysyhteiséjen
sdilytyksessd oli 30.6.2024 sdilytysyhteisdjen oman ilmoituksen mukaan 408 sijoitusrahastoa
(147,1 miljardia euroa) ja 253  vaihtoehtorahastoa (33,6 miljardia euroa).
Séilytysyhteisomarkkinat ovat keskittyneet vain muutamalle sdilytysyhteisolle Suomessa ja
sdilytettdvdnd olevien rahastojen varoista noin 95 prosenttia oli kolmen siilytysyhteison
séilytyksessd. Viidestd Suomessa toimivasta sdilytysyhteisostd kolme on ulkomaisen ETA-
luottolaitoksen sivuliikkeita.'®

16 Lihde: Finanssivalvonta: https://www.finanssivalvonta.fi/rekisterit/valvottavaluettelo/ (14.4.2025).
17 Lghde: Suomen Pankki: https://www.suomenpankki.fi/fi/tilastot/taulukot-ja-kuviot/sijoitus--ja-
paaomarahastot/taulukot/sira-taulukot-fi/sij rah_osuus_velan_jakautuminen omistajasektoreille fi/
(15.4.2025). Suomen Pankki ei jaottele tilastoissaan rahastoja sijoitusrahastoihin ja
vaihtoehtorahastoihin, vaan tilastot saattavat pitdd mukanaan sijoitusrahastojen lisdksi joidenkin
vaihtoehtorahastojen tietoja.

18 Lahde: Finanssivalvonta: https:/www.finanssivalvonta.fi/globalassets/fi/tiedotteet-ja-
julkaisut/valvottavatiedotteet/2025/julkinen-raportti-fi.pdf (17.4.2025).
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Ehdotetut lakimuutokset tulevat joiltain osin lisidmé&an niin vaihtoehtorahastojen hoitajille kuin
myds rahastoyhtidille aiheutuvia hallinnollisia kustannuksia. Hallinnolliset kustannukset
liittyvdt muun muassa ulkoistamisen valvontaan, kasvaviin raportointivelvollisuuksiin seké
maksuvalmiuden hoidon keinojen kéyttimiseen. Vaikka padosin ehdotetut muutokset koskevat
vaihtoehtorahastoja ja niiden hoitajia, niin rahastoyhtididen osalta ulkoistamiseen liittyvié
jérjestelyja ja raportointivelvollisuuksia ehdotetaan yhdenmukaistettavaksi
vaihtoehtorahastojen hoitajia koskevan sédédntelyn kanssa. Niin ollen rahastoyhtidille tulee
erityisesti lainsddddnndén voimaantulon yhteydessd erindisid kertaluonteisia hallinnollisia
tehtdvid saattaessaan toimintansa muuttuneen lainsddddnndn mukaiseksi. Koska
vaihtoehtorahastojen hoitajat ja rahastoyhtiét ovat hyvin erilaisia niin toimintansa kuin
esimerkiksi kokonsa osalta, on hyvin haastavaa arvioida euromééréisesti sdantelyn vaikutuksia
toimijoihin. Kuitenkaan vaikutusten kokoluokan ei arvioida aiheuttavan merkittdvai estetti tai
heikennystd liiketoiminnan harjoittamiseen, koska kyseessd on pitkidlti voimassa olevan
lainsddddnnon tdydentdmista.

Yksi  merkittdvin  muutos  nykysddntelyyn  liittyy  ulkoistamiseen.  Ehdotettujen
raportointimuutosten voidaan ndhda vaikuttavan niin vaihtoehtorahastojen hoitajiin kuin mydos
rahastoyhtioihin erityisesti ulkoistamisen raportoimisen osalta. Finanssivalvonnan tietojen
mukaan rahastoyhtiét ja vaihtoehtorahastojen hoitajat ulkoistavat paljon toimintaansa.
Finanssivalvonta toteutti kevailla 2023 vuosittaisen kyselyn rahastoyhtidille ja toimiluvallisille
vaihtoehtorahastojen hoitajille. Kyselyn tulosten mukaan vuonna 2023 ndma olivat ulkoistaneet
toimintojaan varsin laajasti. Kaikki kyselyyn vastanneet rahastoyhtiét ja toimiluvalliset
vaihtoehtorahastojen hoitajat olivat ulkoistaneet ainakin yhden toiminnon. Yhteensd jopa
hieman yli 80 prosenttia kyselyyn vastanneista oli ulkoistanut vuonna 2023 viisi toimintoa tai
enemman.!® Toimintojen ulkoistus voi koskea my0s salkunhoitoa tai riskienhallintaa.
Finanssivalvonnan tietojen perusteella noin 48 prosenttia kyselyyn vastanneista rahastoyhtidisté
ja vaihtoehtorahastojen hoitajista oli ulkoistanut salkunhoitotoimintojaan ja noin 16 prosenttia
riskienhallintatoimintojaan.?’ Y1i 70 prosenttia oli ulkoistanut taloushallinnon, tietojérjestelmat,
sisdisen tarkastuksen sekd compliance-toiminnon. Viime kédessd raportointivelvollisuuksien
muutoksien vaikutukset toimijoihin 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
avoimia vaihtoehtorahastoja hallinnoivien vaihtoehtorahastojen hoitajien ja rahastoyhtididen
kiytossd olevia maksuvalmiuden hoidon keinoja. Kéytettivissd olevat eri vaihtoehdot tuovat
litkkkumavaraa erindisiin markkinoiden stressitilanteisiin. Vaihtoehtorahastojen hoitajat ja
rahastoyhtiét pystyvédt jatkossa muutosten johdosta vastaamaan paremmin kasvaviin
lunastuspaineisiin vaikeissa markkinaolosuhteissa. Vaikka ehdotetut muutokset laajentavat
vaihtoehtorahastojen hoitajien ja rahastoyhtididen valinnanvaraa, lakiehdotukset aiheuttavat
niille etenkin kertaluontoisia hallinnollisia kustannuksia, koska muutosten takia toimijoiden on
paivitettdvd prosessiaan ja rahastoa koskevia sdantojé.

191 3hde: Finanssivalvonta 2024: https://www.finanssivalvonta.fi/globalassets/fi/tiedotteet-ja-
julkaisut/valvottavatiedotteet/2024/havaintoja-rahastonhoitajien-ja-sijoituspalvelujen-tarjoajien-
toiminnasta.pdf (15.4.2025).

20 T_jhde: Finanssivalvonta 2024, 46 dia.
https://www.finanssivalvonta.fi/globalassets/fi/paaomamarkkinat/vaihtoehtorahastojen-
hoitajat/ajankohtaista-rahastojen-hoitajien-valvonnasta--31.1.2024-ja-6.2.2024.pdf (15.4.2025).
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Lakiehdotuksissa ehdotetaan sddnnoksid koskien lainoja alullepanevia rahastoja. Ehdotettu
sdantely koskee vain vaihtoehtorahastoja. Rahastojen lainanantoa ei ole aikaisemmin séénnelty.
Sadntelyn tarkoituksena on yhdenmukaistaa toimintakehikkoa EU:ssa ja kansallisesti.
Suomessa on nykyisin arviolta muutamia lainoja alullepanevia rahastoja. Jatkossa lainoja
alullepanevien vaihtoehtorahastojen osalta vaihtoehtorahastojen hoitajien tulee laatia
toimintaperiaatteet, miké tarkoittaa mahdollisesti muutoksia vaihtoehtorahaston toimintaan ja
sen hoitamiseen. Vaihtoehtorahastojen hoitajille, jotka hoitavat lainoja alullepanevia
vaihtoehtorahastoja, tulee aiheutumaan sekd kertaluontoisia ettd jatkuvia hallinnollisia
kustannuksia uuden sdéntelyn vuoksi.

Hallituksen esityksessd ehdotetaan otettavaksi kdyttoon jésenvaltio-optioita, joilla parannetaan
vaihtoehtorahastojen hoitajien ja rahastoyhtididen liiketoimintamahdollisuuksia. Esimerkiksi
jatkossa rahastoyhtidille ja vaihtoehtorahastojen hoitajille mahdollistettaisiin uudenlaisten
liitdnndis- ja muiden palveluiden tarjoaminen, miké tarkoittaisi toimijoille mahdollisia uusia
tulonldhteitd ja toiminnan skaalaamista. Lisdksi lakiehdotukset tuovat myds joiltain osin
joustavuutta sdilytysyhteison valintaan.

Vaikutukset muihin yrityksiin ja yritysrahoitukseen

Seké vaihtoehtorahastojen ettd sijoitusrahastojen kautta kanavoituu rahoitusta suomalaisiin ja
ulkomaisiin yrityksiin. Suomen Pankin tietojen mukaan suomalaisten sijoitusrahastojen
sijoituksista yrityssektoriin kohdistui 91,1 miljardia euroa, josta 17,3 miljardia euroa oli
sijoitettuna suomalaisiin yrityksiin. Lahtokohtaisesti sijoitusrahastojen kautta voidaan sijoittaa
pOrssiyhtidihin tai esimerkiksi porssinoteerattuihin joukkolainoihin. Vaihtoehtorahastojen
kautta tapahtuvalla sijoittamisella on taas suurempi merkitys pk-yritys-, start-up- ja
kiinteistokentélld. Padomasijoittamisessa vaihtoehtorahastorakenteella onkin avainrooli. Téten
my0s rahastosddntelyn muutoksilla voi olla epdsuoraa vaikutusta suomalaiseen
yritysrahoitukseen. Suurin osa lakiehdotuksista koskee vaihtoehtorahaston hoitajien ja
rahastoyhtion sisdistd toimintaa, jolla ei katsota olevan merkittdvad vaikutusta
yritysrahoitukseen. Kuitenkin lainanantorahastojen mahdollistaminen voi kasvattaa
suomalaisten yritysten rahoituskanavia ja -mahdollisuuksia ja nidin ollen rahastosektorin
kasvamisen myo6ta rahastojen kautta voi ohjautua entistd enemmén rahoitusta yrityksille.

Useat yritykset toimivat rahoitusmarkkinoilla sijoittajina. Esimerkiksi Suomessa
tyoeldkelaitokset ovat suuria institutionaalisia sijoittajia, jotka sijoittavat rahastoihin. Suomen
Pankin tietojen mukaan tydelikelaitokset olivat sijoittaneet vuoden 2024 lopussa suomalaisiin
sijoitusrahastoihin 5,3 miljardia euroa. Lisdksi esimerkiksi vakuutuslaitoksilla oli sijoituksia
suomalaisiin sijoitusrahastoihin 37,3 miljardia euroa, muilla rahoituslaitoksilla 21,1 miljardia
euroa sekd yrityksilld ja asuntoyhteis6illd 13,0 miljardia euroa.?' Lakiehdotuksen muutoksilla
voi olla epdsuoria vaikutuksia sijoittajina toimiviin yrityksiin, mutta ndiden vaikutusten ei
arvioida olevan merkittidvid. Alla on kuvattuna vaikutuksia sijoittajina toimiviin kotitalouksiin,
vaikutukset sijoittajina toimiviin yrityksiin ovat samansuuntaisia.

2l Ldhde: Suomen Pankki. https://www.suomenpankki.fi/fi/tilastot/taulukot-ja-kuviot/sijoitus--ja-
paaomarahastot/taulukot/sira-taulukot-fi/sij rah osuus velan_jakautuminen_ omistajasektoreille fi/
(15.4.2025).
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4.2.1.2 Vaikutukset kotitalouksiin

Suomalaiset kotitaloudet ovat sijoittaneet sijoitusrahastoihin mutta my0s 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
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 edestd.”> Lisaksi
suomalaisten kotitalouksien varoja kanavoituu varsin paljon kotimaisiin sijoitusrahastoihin
myds muuta kautta, kuten vakuutuslaitosten kanssa tehtyjen sijoitussidonnaisten
vakuutussopimusten kautta.

Suomessa kotitalouksien toimiessa rahastojen sijoittajina, on muutoksilla my0s epdsuoria
vaikutuksia kotitalouksiin. Ndiden ei kuitenkaan arvioida olevan merkittdvid. Suurimman osan
suomalaisten kotitalouksien rahastosijoitusten kohdistuessa kotimaisiin sijoitusrahastoihin, on
implementoitavalla EU-lainsdddénnolld ja siitd johtuvilla kansallisen lainsddddnnon
muutoksella joitain pienid epdsuoria vilillisid vaikutuksia suureen osaan kotitalouksista.
Ehdotetun lainsddddnnon tarkoituksena on muun muassa korkeatasoisen sijoittajiensuojan
varmistaminen esimerkiksi tiedonsaantioikeutta parantamalla. Kotitalouksien
tiedonsaantioikeudet tulevat ehdotusten vuoksi paranemaan hieman nykyisestd. Kotitaloudet
saavat ehdotetun siéntelyn perusteella paremmin tietoa rahastojen kdyttamistd maksuvalmiuden
hoidon keinoista ja ndiden kdyton edellytyksist.

Suomessa vaihtoehtorahastot on saatettu myds ei-ammattimaisten asiakkaiden saataville, mika
osaltaan laajentaa  sijoittajien  sijoitusmahdollisuuksia.  Lainojen alullepanon ja
lainanantorahastot mahdollistava lainsdédénto tulee edelleen kasvattamaan kotitalouksien eri
sijoitusvaihtoehtojen  saatavuutta.  T&lloin  luonnollisesti  edellytyksend on, ettd
vaihtoehtorahastojen ~ hoitajat  ottavat  hallinnoitavakseen  lainoja  alullepanevia
vaihtoehtorahastoja. Lisdksi lainoja alullepanevat vaihtoehtorahastot voivat tarjota
kuluttajaluottoja eli lainoja kotitalouksille. Jos kuluttajaluottoja myontivid vaihtoehtorahastoja
perustetaan Suomeen, se todenndkdisesti tarkoittaa kuluttajaluottojen aikaisempaa laajempaa
tarjontaa Suomessa. Kuitenkin kuluttajansuojalainsdddiantod ja kuluttajaluottoja koskevaa
muuta sddntelyd sovellettaisiin my0ds vaihtoehtorahastojen myontdmiin kuluttajaluottoihin.
Koska ei ole tiedossa, kuinka paljon kuluttajaluottoja vaihtoehtorahastoista mydnnettiisiin,
kotitalouksiin kohdistuvia vaikutuksia on vaikea arvioida.

4.2.1.3 Kokonaiskuva taloudellisista vaikutuksesta ja kansantaloudelliset vaikutukset

Ehdotettujen muutoksien tarkoituksena on selkeyttdd rahoitusmarkkinoiden rahastosektoriin
kohdistuvaa lainsdadant6d muutosdirektiivin edellyttimailld tavalla. Ehdotettujen muutoksien
koskiessa rahastolainsddddnnon selkeyttdmistd ja péaivittdmistd direktiivin edellyttdmalla
tavalla, ei ehdotetuilla muutoksilla voida arvioida olevan erityisen merkittdvid
kansantaloudellisia vaikutuksia muuten kuin rahoitusvakauden ylldpitdmisen edistdmisen

22 Lahde: Tilastokeskus: https://stat.fi/julkaisu/cln2unbyw35we0bvz77jliziv (15.10.2024).
23 Lahde: Suomen Pankki: https://www.suomenpankki.fi/fi/tilastot/taulukot-ja-kuviot/sijoitus--ja-
paaomarahastot/kuviot/sira-kuviot-fi/sij rah_osuusvelka omistajasektoreille chrt fi/ (15.4.2025).
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osalta. Ehdotetuilla muutoksilla on vaikutusta vaihtoehtorahastojen hoitajiin, rahastoyhti6ihin,
Finanssivalvontaan ja siten epdsuorasti my0s muihin rahoitusmarkkinoilla toimiviin, kuten
sijoittajiin. Ehdotuksilla ei arvioida olevan merkittdvid vaikutuksia muihin toimijoihin.
Esitetyilld lakimuutoksilla ei arvioida olevan vaikutuksia julkiseen talouteen.

Yhtend muutosdirektiivin tavoitteena ja siten myds kansallisten lakimuutosten pyrkimyksena
on eurooppalaisten ja siten myos suomalaisten rahastojen kilpailukyvyn parantaminen seké
kotimaisilla kuin myos kansainvélisillakin markkinoilla. Kotimaisten rahastojen kilpailukyvyn
parantuminen ja rahastojen rahastopdioman kasvu voivat olla omiaan ohjaamaan varallisuutta
suomalaiseen yritysrahoitukseen. Erityisesti lainoja alullepanevien rahastojen osalta voivat
kotimaisten yritysten rahoituskanavat parantua tai véhintdin monipuolistua.

4.2.2 Muut ihmisiin kohdistuvat ja yhteiskunnalliset vaikutukset
4.2.2.1 Vaikutukset viranomaisten toimintaan

Esityksessd ehdotetaan Finanssivalvonnalle lisdd toimi- ja valvontavaltuuksia. Esitetyissa
sdaannoksissd tultaisiin esimerkiksi vahvistamaan Finanssivalvonnan mahdollisuuksia valvoa
sijoitusrahastoja ja vaihtoehtorahastojen hoitajia erityisesti niiden valitsemien maksuvalmiuden
hoidon keinojen osalta. Finanssivalvonnalle ehdotetaan lakiehdotuksissa liséttédviaksi valtuudet
vaatia vaihtoehtorahastojen hoitajaa tai rahastoyhtiotd tdtd kuultuaan ottamaan kaytt6on
merkintdjen, takaisinostojen tai lunastusten viliaikaisen keskeyttdmisen poikkeustilanteissa.
Toisaalta Finanssivalvonnalla on ollut kattavat toimi- ja valvontavaltuudet jo ennestéén koskien
vaihtoehtorahaston hoitajia ja rahastoyhtiditd, joten kdytdnndn muutosten vaikutusten voidaan
arvioida olevan pienid. Liséksi Finanssivalvonnan raportointivelvollisuudet suhteessa Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaiseen tulevat kasvamaan esitettyjen muutosten osalta. Vastaavasti
myds jarjestelmariskikomitealle tapahtuvaa informointia koskevat velvoitteet tulevat sddntelyn
myoOtd osin kasvamaan. Alustavien arvioiden mukaan Finanssivalvonnan tyomaird kasvaisi
ehdotetun sddntelyn myd6ta vahén.

5 Muut toteuttamisvaihtoehdot
5.1 Yleisti toteuttamisvaihtoehdoista

Muutosdirektiivin  tdytdntdonpanossa on jonkin verran kansallista liikkumavaraa.
Muutosdirektiivi sallii tietyiltd osin valinnaisia mahdollisuuksia kansallisessa lainsdddannossa,
mutta osin myos tiukempaa kansallista lainsdddantod. Esityksesséd on valittu muutosdirektiivin
vaihtoehdoista ne, jotka parhaiten edistivdt Suomen rahoitusmarkkinoiden kilpailukykyd ja
hallitusohjelman tavoitteiden toteutumista. Kansallisesti ei sdddettdisi muutosdirektiivin
vaatimukset ylittdvid lisdvelvoitteita. Muutosdirektiivin tarjoama kansallinen liikkumavara
pyrittiisiin hyddyntdméédn panemalla tiytdntoon kansallisesti valinnaiset sallivat sdédnnokset ja
jattamalla ottamatta kayttoon mahdollisuudet kansallisiin rajoituksiin.

Muutosdirektiivin sallimaan kansalliseen liikkumavaraan kuuluu tiettyjd uusia sallittuja
palveluita seké vaihtoehtorahastojen hoitajille ettd rahastoyhtidille. Kummatkin voivat jatkossa
tarjota kolmansille osapuolille uutena liitdnnéispalveluna mitd tahansa samoja tehtdviéd tai
toimintoja, joita ne jo suorittavat vaihtoehtorahastojen hoitajana tai sijoitusrahastoja
hallinnoivana rahastoyhtiond edellyttden, ettd mahdolliset kolmansille osapuolille
suoritettavista tehtévistd tai toiminnoista syntyvit eturistiristiriidat hallitaan asianmukaisesti.
Tallaisia tehtdvid ja toimintaoja ovat esimerkiksi henkildsto- ja tietotekniikkapalvelut seké
salkunhallintaan ja riskienhallintaan liittyvét tietotekniikkapalvelut. Ndiden uusien palvelujen
sallimisen tavoitteena muutosdirektiivissi on parantaa vaihtoehtorahastojen hoitajien ja
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rahastoyhtididen kansainvilisté kilpailukykya ja mahdollistaa uusia tulonléhteitd. Tdmén lisdksi
rahastoyhtidlle sallitaan uutena liitdnndispalveluna toimeksiantojen vastaanottaminen, jota
vaihtoehtorahastojen hoitajat voivat jo nykyiselldin tarjota.

Uusi sallittu palvelu seké vaihtoehtorahastojen hoitajille ettd rahastoyhtidlle olisi viitearvojen
hallinnoinnin  tarjoaminen. Sen lisdksi  vaihtoehtorahastojen hoitajille  sallitaan
luotonhallinnointipalveluiden tarjoaminen. Téassd esityksesséd ehdotetaan, ettd muutosdirektiivin
sallimat kansalliset optiot vaihtoehtorahastojen hoitajalle ja rahastoyhtidlle uusien sallittujen
palvelujen hyvéksymiseksi otettaisiin kayttoon kokonaisuudessaan.

Muutosdirektiivi ~ sallii, ettd lainoja alullepanevia vaihtoehtorahastoja  hoitaville
vaihtoehtorahastojen hoitajille voidaan kansallisesti vahvistaa tiukemmat sdidnnot tietyn
tyyppisten vaihtoehtorahastojen osalta. Lisdksi muutosdirektiivi sallii, ettd kansallisesti voidaan
yleistd etua koskevista pakottavista syistd kieltdd kuluttajalainojen alullepano
vaihtoehtorahastojen toimesta kyseisen jidsenvaltion alueella. Tdssd esityksessd ei ehdoteta
tiukempia kansallisia sdéinnoksid lainoja alulle paneville vaihtoehtorahastoille. Esityksen
mukaan mydskddn muutosdirektiivin sallimaa kansallista rajoitusta kieltdd kuluttajille
myOnnettdvé lainat ei otettaisi kdyttoon. Kuluttajille myonnettavid lainoja koskisivat kuitenkin
muuta lainanantoa tiukemmat muutosdirektiivin edellyttdmit vaatimukset. Muutosdirektiivi
edellyttdd, ettd kuluttajille lainoja myontdviin vaihtoehtorahastoihin sovellettaisiin EU-
oikeuden muita kuluttajaluottoihin sovellettavia sdadoksid, kuten kulutusluottosopimuksia
koskevaa direktiivid ja luotonhallinnointia ja luotonostamista koskevaa direktiivid. Lisdksi
vaihtoehtorahastojen hoitajan olisi noudatettava kansallista kuluttajaluottoja koskevaa
sadntelyé.

Muutosdirektiivi sallii kansallista liikkkumavaraa my6s ns. sdilytysyhteisopoikkeuksen
muodossa. Poikkeuksen tarkoituksena on korjata sitd puutetta, ettei kaikilla markkinoilla ole
kilpailukykyistd sdilytysyhteisopalvelujen tarjontaa, mikd voi ndkyd esimerkiksi
vaihtoehtorahastojen  hoitajan  kustannusten kasvuna ja  vdhemmén tehokkaina
vaihtoehtorahastojen markkinoina. P&dtos sallia toiseen ETA-valtioon sijoittautuneen
sdilytysyhteison nimedminen kotimaisen palveluntarjoajan sijaan olisi  kuitenkin
muutosdirektiivin mukaan vain rajoitetusti mahdollista. Yhtend edellytyksend on, ettd Suomesta
ei 10ydy sellaista sdilytysyhteis6d, joka pystyy tehokkaasti tiyttdmddn kyseisen
vaihtoehtorahaston sdilytysyhteisdpalvelutarpeen. Toisena edellytyksend on, ettd Suomen
sdilytysyhteisomarkkinoilla  sdilytettdviksi  annettujen  vaihtoehtorahastojen  varojen
kokonaismidrd saa olla enintddn 50 miljardia euroa. Kolmantena edellytyksend on
Finanssivalvonnan tapauskohtainen arvio sdilytysyhteisopalvelujen puutteesta kyseisen
vaihtoehtorahaston sijoitusstrategia huomioon ottaen. Esityksessd ehdotetaan, etti ns.
séilytysyhteisOpoikkeus otetaan kayttdon, jolloin edelld kerrottujen edellytysten tiyttyessi
Finanssivalvonta voisi nimeti vaihtoehtorahastolle sdilytysyhteison toisesta ETA-valtiosta.

Kiinteistorahastoja sdénnellddn kiinteistorahastolaissa. Kiinteistdrahastot ovat kuitenkin yksi
vaihtoehtorahastojen erityistyyppi. Johdonmukaisuuden vuoksi kiinteistorahastoja koskeva
sdantely katsotaan tarkoituksenmukaiseksi siirtdd omaksi luvukseen vaihtoehtorahastojen
hoitajista annettuun lakiin. Muutos parantaisi lainsddddnnén ymmaérrettivyyttd ja kahtiajakoa
sijoitusrahastoihin ja vaihtoehtorahastoihin. Kansallinen lainsddaddnt6 noudattaisi ndin jatkossa
samaa linjaa kuin EU-sdédntely jaossa sijoitusrahastodirektiiviin ja vaihtoehtorahastojen
hoitajista annettuun direktiiviin. Esityksessd ehdotetaan kiinteistorahastolaki kumottavaksi ja
siind olevia sdidnnoksid siirrettdvdksi omaksi luvukseen vaihtoehtorahastojen hoitajista
annettuun lakiin.
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Vaikka kiinteistorahastolain sdidnndksiin ei muutoksen yhteydessd tehtiisi ldhtokohtaisesti
muita kuin teknisid muutoksia, rikosoikeudellisia seuraamuksia koskevia sddnnoksid ei
kuitenkaan voisi jattdd arvioimatta. Rangaistussdédnnokset on sdddetty osin jo 1990-luvulla.
AIFM-direktiivin 48 artikla velvoittaa yleisluonteisesti sddtdmidn direktiivin sddnndsten
rikkomisesta tehokkaita, oikeasuhtaisia ja varoittavia seuraamuksia, joiden ei kuitenkaan
edellytetd olevan rikosoikeudellisia. Muutosdirektiivin muutokset eivdt koske néitd
seuraamuksia.

5.1.1 Muutosdirektiivin mahdollistama kansallinen litkkumavara

Hallituksen esityksessd ehdotetut muutokset ovat sellaisia lakimuutoksia, jotka tulevat
tehtéviksi kansalliseen lakiin EU:n direktiivin johdosta. Muutosdirektiivi siséltdd vain pieniltd
osin litkkumavaraa jisenvaltioille kansallisessa tdytdntoonpanossa. Téllaisia ovat AIFM-
direktiivin 6 artiklan 4 kohdan ja sijoitusrahastodirektiivin 6 artiklan 3 kohdan mukaiset
liitdnndispalveluita ja muita sallittuja palveluita koskevat optiot, jisenvaltioiden mahdollisuus
kieltad vaihtoehtorahastojen lainanmyontd kuluttajille (AIFM-direktiivin 15 artiklan 4 g kohta),
mahdollisuus sdilytysyhteisopoikkeuksen kayttdmiseen (AIFM-direktiivi 21 artiklan 5 kohdan
a alakohta) sekd tietyissd tilanteissa vaihtoehtorahastojen markkinointi ilman ns. EU-passia
(AIFM-direktiivin 36 artiklan 1 kohta ja 42 artiklan 1 kohta).

5.1.2 Kielto myontdi lainoja kuluttajille

AIFM-direktiivin 15 artiklan 4 g kohdan mukaisesti jdsenvaltioilla on mahdollisuus kieltié
lainoja alullepanevia vaihtoehtorahastoja myontdmasti kuluttajille lainoja alueellaan ja kieltad
vaihtoehtorahastoja hallinnoimasta alueellaan téllaisia kuluttajille myonnettyjd luottoja.
Tallainen kielto ei kuitenkaan vaikuttaisi kuluttajille lainoja myodntivien tai kuluttajille
myOnnettyjd luottoja hallinnoivien vaihtoehtorahastojen markkinointiin unionissa.

Asian valmistelussa ei ole esitetty toimijoiden ammattimainen luonne huomioon ottaen
perusteluja sille, ettd vaihtoehtorahastoja tulisi rajoittaa myontdmaéstd kuluttajille lainoja.
Vaihtoehtorahastojen hoitajat ovat varsin kattavan sééntelyn piirissd eiki ole perusteita rajoittaa
juuri vaihtoehtorahastojen hoitajia myontdmaésti lainoja kuluttajille. Kuluttajille kohdistuvaan
lainanantoon liittyy liséksi laaja-alaisesti niin kotimaista kuin EU-tasoista sééntelya.

5.2 Muiden jéisenvaltioiden suunnittelemat tai toteuttamat keinot

Muutosdirektiivin tdytdntdonpano on parhaillaan kesken eri jdsenvaltioissa, minkd vuoksi
muiden jasenvaltioiden suunnittelemista tai toteuttamista EU-sdddoksen
tdytdntoOnpanotoimista ei ole vield saatu kattavasti tietoa. Valmistelun aikana pyrittiin
selvittdimédn sitd, millaisia ratkaisuja muissa jasenvaltiossa suunnitellaan, mutta tietoa saatiin
niin rajallisesti, ettd siitd ei ollut mahdollista tehda luotettavia johtopaatoksia.

6 Lausuntopalaute
6.1 Lausunnonantajat
Lausuntoa pyydettiin yhteensé 27 viranomaiselta ja yhteisoltd. Lausuntopalvelussa lausunnon
saattoivat antaa vapaasti my0s muut tahot. Lausuntoja toimitettiin méérdaikaan mennessi 15
kappaletta, joista yksi toimitettiin oma-aloitteisesti. Niistd lausunnonantajista, joille

lausuntopyyntd osoitettiin, 14 antoi lausunnon. Kahdessa lausunnossa ilmoitettiin, etti asiassa
ei ole lausuttavaa.
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Lausunnon antoivat Tydeldkevakuuttajat TELA ry, oikeusministerid, tyo- ja
elinkeinoministerio, Kilpailu- ja kuluttajavirasto, sosiaali- ja terveysministerid, Porssisétio,
Suomen Pankki, Pddomasijoittajat ry, Finanssiala ry, Finanssivalvonta, Elinkeinoeldméin
keskusliitto, Verohallinto, Suomen Asianajajat, eQ Oyj sekd Itd-Suomen yliopisto.
Tyoeldkevakuuttajat TELA ry ja Kilpailu- ja kuluttajavirasto ilmoittivat lausunnoissaan, ettei
niilld ole asiassa lausuttavaa. eQ Oyj toimitti lausunnon oma-aloitteisesti.

Lausuntoa eivit antaneet Aalto-yliopisto, Arvopaperimarkkinayhdistys ry, FINE Vakuutus- ja
rahoitusneuvonta,  Helsingin ~ Yliopisto, = Keskuskauppakamari, = Kuluttajaliitto = —
Konsumentforbundet ry, Nasdaq Helsinki Oy, Rahoitusvakausvirasto, Sijoittajien
korvausrahasto, Suomen Osakesdistdjit ry, Suomen Tilintarkastajat ry, Suomen Yrittdjat seka
Vaasan Yliopisto.

Lausunnot ja muut lausuntoon liittyvit asiakirjat ovat ndhtévissd valtiovarainministerion
hankesivulla osoitteessa www.vm.fi/hankkeet tunnuksella VM133:00/2024.

6.2 Lausunnonantajien palaute teemoittain
6.2.1 Maksuvalmiuden hoidon keinoja koskevat sddannokset

Lausunnonantajat pitivit kansallisen liikkumavaran hyddyntdmistd perusteltuna. Moni
vastaajista huomautti, ettd sddnnoksissd on jitetty suljettu ja avoin rahasto méarittelematta.
Lausunnonantajat ehdottivat méérittelyn liséksi tdsmennyksid vaihtoehtorahastojen hoitajista
annetun lain ja sijoitusrahastolain ehdotettuihin sd&nnoksiin maksuvalmiuden hoidon keinojen
hallinnasta.  Lisdksi ehdotettiin  sanamuotojen muuttamista  yhdenmukaisemmaksi
muutosdirektiivin kanssa. Yleisesti pidettiin tdrkednd sijoittajien suojaa ja oikeusturvaa ja
kiinnitettiin huomiota maksuvalmiuden hoidon keinojen vaikutuksiin sijoittajille. Lisdksi
lausunnoissa edellytettiin Finanssivalvonnalta seikkaperiistd perusteluvelvollisuutta, kun se
madrdd merkintdjen, takaisinostojen ja lunastusten keskeyttdmisestd. Osa lausunnonantajista
kannatti kaikkien maksuvalmiuden hoidon keinojen kuvaamista rahastojen sd@nnoissé, osa
puolestaan piti sitd tarpeettomana lisdsdéntelyni. Yksi lausunnonantaja piti tarkeéna, ettd kaikki
kéaytettivissé olevat maksuvalmiuden keinot on kuvattu yksityiskohtaisesti rahaston sddnnoissa,
kun taas toinen katsoi, ettei sddntdihin kirjaamisen edellytyksen tulisi koskea muita kuin
direktiivissd nimenomaan sddntoihin merkittaviksi maarattyja maksuvalmiuden hoidon keinoja.
Lisdksi yksi lausunnonantaja piti térkednd, ettd esityksen jatkovalmistelussa arvioitaisiin
mahdollisuutta saataa riittdva siirtyméaika, jonka kuluessa sdéntomuutokset tulisi tehda.

Sijoitusrahastot ovat sijoitusrahastolain 8 luvun 8 §:n mukaisesti avoinna kaikille sijoittajille.
Vaihtoehtorahastojen hoitajista annettu laki séételee pddasiassa vaihtoehtorahastojen hoitajia ja
vain rajoitetusti vaihtoehtorahastoja. Vaihtoehtorahastot voivat olla avoimia tai suljettuja.
Erikoissijoitusrahastot ovat vaihtoehtorahastojen erityinen tyyppi, joiden osalta
vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 16 a luvun 4 §:ssd sdddetédén, ettd ne ovat avoinna
yleisolle, mutta erikoissijoitusrahaston sddnnoissd voidaan sijoitusrahastolain 8 luvun 8 §:stid
poiketen kuitenkin mé&ératd rajoituksia avoimuuteen. Sédntely vastaa EU-sdéntelyssd
noudatettua linjaa. Kansallisella lisdsdédntelylld avoimen ja suljetun rahaston tarkemmalla
madrittelylld voisi olla yllattaviad vaikutuksia myohemmén EU-sddntelyn my6ta. Esimerkiksi
nyt tdytdntdonpantavana olevan muutosdirektiivin 16 artiklan uuden 2 a artiklan mukaan lainoja
alullepaneva vaihtoehtorahasto on ldhtokohtaisesti suljettu, mutta voi olla avoin, jos sitd hoitava
vaihtoehtorahastojen hoitaja pystyy osoittamaan, ettd vaihtoehtorahaston maksuvalmiusriskin
hallintajérjestelma on yhteensopiva sen sijoitusstrategian ja lunastuspolitiikan kanssa. Euroopan
komission hyvéksymilld yksityiskohtaisilla teknisilli  sdéntelystandardeilla  tullaan
madrittdimain ne vaatimukset, jotka vaihtoehtorahaston pitda tayttdd sdilyttddkseen avoimen
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rakenteen. Niin ollen jatkovalmistelussa ei ole laadittu kansallisia méairitelmid avoimelle ja
suljetulle rahastolle.

Jatkovalmistelussa on tdsmennetty maksuvalmiuden hoidon keinoja ja niiden kayttoon liittyvia
sddnnoksid tarkemmin muutosdirektiivin mukaisiksi. Liséksi jatkovalmistelussa on esitetty
vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain voimaantulo- ja siirtymésédénnokseen lisdysta,
jonka mukaan Finanssivalvonta voisi ottaa maksuvalmiuden hoidon keinojen valintaa koskevan
ilmoituksen ja sijoitusrahastolain osalta lisdksi sdént6jen vahvistamista koskevan hakemuksen
kéasiteltdviksi tdmédn lain mukaan jo ennen lain voimaantuloa, mikd antaisi lisdaikaa
sdantdmuutosten kisittelyyn. Lain voimaantulon siirtdiminen sen sijaan ei olisi mahdollista,
koska muutosdirektiivi ei salli kansallisia siirtymé&aikoja.

6.2.2 Lainojen alullepanoa ja lainanantorahastoja koskevat sddnnokset

Vastaajat kannattivat kuluttajaluottojen myontdmisen sallimista ja pitivdt lainanantorahastojen
vivutuksen yldrajoja hyvina. Erdédssd lausunnossa ehdotettiin, ettd lainoja alulle panevien
rahastojen kuluttajaluottojen osuuksia voitaisiin markkinoida myds ei-ammattimaisille
asiakkaille. Lisdksi vastaajat ehdottivat teknisid tarkennuksia ja lisdyksié vaihtoehtorahastojen
hoitajista annetun lain sanamuotoihin muun muassa muutosdirektiivissd esiintyvien termien
kayttoon. Erddssd palautteessa todettiin, ettd uuden vaihtoehtorahaston perustaminen ja sithen
liittyvén markkinoinnin aloittaminen ei ole Finanssivalvonnan pditods, vaan Finanssivalvonta
voi ainoastaan tietyin edellytyksin kieltdd markkinoinnin. Lausunnossa pyydettiin tarkennusta
sithen, onko lainsddtdjdn tarkoituksena antaa Finanssivalvonnalle pédtoksentekovaltuus
avoimen lainanantorahaston markkinoinnin aloittamisesta.

Jatkovalmistelussa on tdsmennetty joitakin sanamuotoja ja perusteluita lausuntopalautteen
perusteella vastaamaan tarkemmin muutosdirektiivid. Muutosdirektiivi ei sisdlld sdédnnoksia
lainanantorahastojen markkinoinnista ei-ammattimaisille asiakkaille, eikd markkinoinnin
edellytyksiin ehdoteta tdssd esityksessd muutoksia. Niin ollen kuluttajaluottoja sisdltivia
rahasto-osuuksia ei voisi markkinoida ei-ammattimaiselle asiakkaalle, ellei kyseinen
vaihtoehtorahasto tiytd AIFM-lain 13 luvun edellytyksia.

Saddnnoskohtaisia perusteluja on tarkennettu 18 b luvun 1 §:n 2 momentin osalta kuvauksella
siitd, ettei kyse ole erillisestd ilmoitusvelvollisuudesta tai markkinoinnin aloittamisesta
Finanssivalvonnan paitokselld. Lainanantorahasto on lahtdkohtaisesti suljettu ja avoin rakenne
on poikkeus, minkd vuoksi vaihtoehtorahastojen hoitajan on pystyttivé osoittamaan avoimen
rakenteen sopivuus Finanssivalvonnalle. Euroopan komissiolla on liséksi valtuus tidydentdi
muutosdirektiivid koskien niitd vaatimuksia, jotka lainoja alullepanevien vaihtoehtorahastojen
on tiytettdva, jotta ne voivat sdilyttdd avoimen rakenteen. Avoimen rahaston kyseesséd ollen
tulisi lisdksi ottaa huomioon 8 luvun 6 b §:ssd ehdotetut sddnndkset maksuvalmiuden hoidon
keinojen valinnasta ja keinojen sisdllyttdmisestd vaihtoehtorahaston sdantdihin sekéd tdhédn
liittyvéstd nimenomaisesta ilmoitusvelvollisuudesta Finanssivalvonnalle.

6.2.3 Ulkoistamista koskevat sdannokset

Ulkoistamista koskevien sdinndsten katsottiin vastaavan direktiivin vaatimuksia. Osa
lausunnonantajista ehdotti joitakin teknisluontoisia korjauksia vaihtoehtorahastojen hoitajista
annettuun  lakiin  sekd sanamuotojen yhdenmukaistamista = sijoitusrahastolain  ja
vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain vililld siltd osin kuin viitataan jakeluun ja
markkinoinnin perustumiseen sijoituspalvelulakiin ja vakuutusten tarjoamisesta annetun lain
nojalla myonnettyyn toimilupaan. Perusteluihin ehdotettiin lisdttdvéksi kanta, jonka perusteella
voitaisiin ~ katsoa  vaihtoehtorahaston  hoitajan  salkunhoitoon  sisédltyvd  palvelu
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sijoituspalveluyrityksen liitinndistoiminnaksi, vaikka se ei olisi sijoituspalvelulaissa
tarkoitettua omaisuudenhoitoa.

Sanamuotoja on tdsmennetty ja yhdenmukaistettu lausuntopalautteen perusteella.
Sijoituspalveluyrityksen toiminta sdénnellddn sijoituspalvelulaissa eiké sijoituspalveluyritys
lahtokohtaisesti saa  harjoittaa muuta kuin toimilupansa mukaista toimintaa.
Sijoituspalveluyrityksen toiminnan siséltdon tai laajuuteen ei voida téssi lakiesityksessé ottaa
kantaa.

6.2.4 Raportointia koskevat sddnnokset

Lausuntopalautteessa ehdotettiin lisdttdviksi vaihtoehtorahastojen hoitajista annettuun lakiin tai
valtiovarainministerion — asetukseen (1040/2021) maininta séhkoOpostin  kéyttimisestd
raportointikanavana. Lisdksi on pyydetty sdilytettdviksi kuvaus AIFM-direktiivin mukaisista
sijoitusrajoituksista. Liséksi ehdotettiin tarkennettavaksi vaihtoehtorahastojen hoitajista
annetun lain sanamuotoa, joka koskee tietoja alullepantujen lainojen salkun koostumuksesta.
Muutoin ehdotusta pidettiin direktiivin vaatimuksia vastaavana ja hyvin valmisteltuna.

Laissa ja Finanssivalvonnan mairdyksissd sddnneltyihin raportointikanaviin ei tdmén
lakiesityksen yhteydessd voida tehdd muutoksia, koska muutoksilla voisi olla yllattavid
vaikutuksia, jotka eivédt ole olleet valmistelun aikana esilld eikd niitd ole selvitetty. Muutoin
ehdotetut tarkennukset ja korjausehdotukset on pitkélti huomioitu jatkovalmistelussa.

6.2.5 Séilytysyhteisdja ja sdilytysyhteisopoikkeusta koskevat sdénnokset

Kansallisen litkkumavaran kayttda pidettiin pddosin hyvéni, mutta osa lausunnonantajista piti
itse direktiivid ja ehdotettua sddnnostad rajoittavina etenkin palveluiden vapaan litkkuvuuden
kannalta. Palautteessa ehdotettiin tismennettdviksi vaihtoehtorahastojen hoitajista annettuun
lakiin ehdotettuja sdilytysyhteisopoikkeuksen soveltamisedellytyksid ja -alaa. Joidenkin
vastaajien mukaan jdi epdselvdksi, mikd merkitys on silld, ettd sdilytysyhteisomarkkinoilla
sdilytettdviksi annettujen varojen kokonaismééra ylittdisi tai myShemmin alittaisi 50 miljardin
euron rajan. Osa vastaajista piti tarpeellisena, ettd kokonaismiara tdsmennettdisiin koskemaan
ainoastaan vaihtoehtorahastoja. Lisdksi ehdotettiin annettavaksi tarkempia sddnnoksia
Finanssivalvonnan tapauskohtaisen arvioinnin arviointiperiaatteista ja  -kriteereista.
Palautteessa huomautettiin myo0s, ettd siilytyspalveluiden asianmukaisuuden arviointiin
vaikuttavat my0s sdilytyspalveluiden hinta ja sdilytettdvien rahoitusvilineiden laatu, miké
toivottiin mainittavan perusteluissa.

Lakiehdotuksen mukaan Finanssivalvonta voisi nimetd vaihtoehtorahaston siilytysyhteisoksi
toiseen ETA-valtioon sijoittautuneen sdilytysyhteison tiettyjen edellytysten vallitessa. Lisdksi
edellytetdéin Finanssivalvonnan tapauskohtaista arviointia. Jatkovalmistelussa ei ole ehdotettu
tarkempia sddnnoksid Finanssivalvonnan tehtdvéstd arvioinnista, koska muutosdirektiivi
nimenomaisesti edellyttidé tapauskohtaista arviointia. Muutosdirektiivin johdantokappaleen 40
mukaan pditoksen sallia toiseen jésenvaltioon sijoittautuneen siilytysyhteison nimedminen ei
pitdisi olla automaattinen edes silloin, kun kyseiset edellytykset tiyttyvét. Toimivaltaisten
viranomaisten olisi tehtdva pdétds vasta sen jilkeen, kun ne ovat arvioineet tapauskohtaisesti
varteenotettavien sdilytysyhteisdpalveluiden puutetta kotivaltiossa ja ottaneet huomioon
kyseisen vaihtoehtorahaston sijoitusstrategian. Muuten pyydetyt tdsmennykset on huomioitu
jatkovalmistelussa.

Palveluiden vapaan liikkkuvuuden ndkokulmasta ehdotettu sdilytysyhteisdpoikkeuksen
kayttoonotto lisdisi palveluiden liikkuvuutta. Lisdksi komissio muutosdirektiivin mukaan tulee
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arvioimaan sdilytysyhteisopoikkeuksen tehokkuutta ja mahdollisia hyo6tyjd ja riskejd
sijoittajansuojan, rahoitusvakauden, valvonnan tehokkuuden ja markkinavalintojen
saatavuuden kannalta viimeistdin vuonna 2029 kdynnistettdvidssd uudelleentarkastelussa.
Talloin  tarkasteltaisiin - my0s sdilytysyhteisopoikkeuksen soveltamisalan mahdollista
laajentamista.

6.2.6 Uudet sallitut palvelut

Kaikki vastanneet pitivét uusien palvelujen sallimista hyvéna ja kannatettavana. Jotkut vastaajat
esittivit tdsmennystd vaihtoehtorahastojen hoitajista annettuun lakiin ja sijoitusrahastolakiin
siten, ettd kyse on vaihtoehtorahastojen hoitajan tai rahastoyhtion jo suorittamasta tehtivasta tai
palvelusta. Lisdksi ehdotettiin, ettd esitysluonnoksen perusteluissa esitetyn listan
liitdnndispalveluista tulisi olla esimerkinomainen eiké tyhjentdva siséltden lisdd esimerkkeja
vaihtoehtorahastojen hoitajan tai rahastoyhtion tyypillisesti hoitamista palveluista.

Yksi vastaaja huomautti, ettd sijoituspalvelujen tarjoaminen vaikuttaisi vaihtoehtorahastojen
hoitajan pddomavaatimuksiin ja totesi, ettd viittaus sijoituspalvelulakiin tulisi korjata. Lisdksi
kiinnitettiin huomiota siihen, onko kaikki liitdnnéispalvelut mainittava toimiluvassa vai
voidaanko niistd vapaamuotoisesti ilmoittaa Finanssivalvonnalle. Liséksi ehdotettiin
tarkennusta viittaukseen sijoituspalvelulain kohtaan, joka koskee liitdinndispalveluja tarjoavaa
vaihtoehtorahastojen hoitajaa.

Muutosdirektiivin mukaiset uudet sallitut palvelut eivdt muuttaisi sallittujen palvelujen
toimiluvanvaraisuutta, vaan edelleen AIFM-lain 3 luvun 2 §:ssé luetellut muut sallitut palvelut
ja 3 §m mukaiset liitdinndispalvelut, myos nyt lisdttdviksi ehdotetut uudet palvelut, tulisi
siséllyttdd toimilupahakemukseen tai toimiluvan muutosta koskevaan hakemukseen.
Lausuntopalautteen perusteella edelld mainittuja pykélid on myos tdydennetty viittauksilla
sijoituspalvelulain 1 luvun 4 §:n sddnnoksiin, joita sovelletaan vaihtoehtorahastojen hoitajaan
ja rahastoyhtioon, joka tarjoaa sijoituspalveluja toimilupansa perusteella. MyOs muut
ehdotukset esimerkkien lisdédmisestd ja tdsmennyksistdi on péddosin  huomioitu
jatkovalmistelussa esityksen selventdmiseksi.

6.2.7 Kiinteistorahastoja koskevat sddnnokset

Vastaajat pitivat kiinteistorahastoja koskevien sddnndsten siirtdmistd vaihtoehtorahastojen
hoitajista annettuun lakiin kannatettavana ja perusteltuna. Osa vastaajista totesi, ettd ehdotettu
ratkaisu lisdd lainsddddnnon ymmérrettivyyttd ja selkeyttd. Muutoksilla ei myodskdan olisi
merkittdvid vaikutusta esimerkiksi verohallinnon toimintaan. EU-tasoisen sdantelyn mukainen
kahtiajako sijoitusrahastoihin ja vaihtoehtorahastoihin sai kannatusta. Toisaalta osa vastaajista
piti tarpeellisena, ettd nykysédéntelyd arvioitaisiin tarkemmin nykyisten markkinakéyténtdjen
valossa. Joissakin kommenteissa todettiin, ettd kiinteistorahastoja koskevien sddnndsten
siirtiminen vaihtoehtorahastojen hoitajista annettuun lakiin asettaisi esimerkiksi REIT-rahastot
ja muut mahdolliset nykyisen kiinteistorahastolain mukaiset rahastot kansainvilisesti
heikompaan asemaan niiden tullessa automaattisesti vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun
lain sdédnndsten soveltamisalaan.

Lausuntopalautteen perusteella kiinteistorahastolain tarkoittaman kiinteistdrahastotoiminnan
suhdetta vaihtoehtorahastojen hoitajista annettuun lakiin on selvennetty. Perusteluissa on myds
kuvattu yksityiskohtaisemmin kiinteistorahastolaissa sdénnellyn kiinteistorahaston eroja
vaihtoehtorahastojen  hoitajista annetun lain avoimeen kiinteistdihin  sijoittavaan
erikoissijoitusrahastoon. Liséksi jatkovalmistelussa on lausuntopalautteen perusteella
tarkasteltu kiinteistorahastolain rikosoikeudellisia seuraamuksia koskevia pykalid jdljempana
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esitetylld tavalla ja tehty muutosehdotuksia rikosoikeudellisesti rangaistusuhkaisiin sdédnndksiin
seuraamusten ajantasaistamiseksi ja yhtendistimiseksi muiden vaihtoehtorahastojen hoitajista
annetun lain mukaisten seuraamusten kanssa.

Kiinteistorahastolain = siirtdiminen AIFM-lain luvuksi ei asettaisi ns. REIT-rahastoja
kansainvélisesti heikompaan asemaan, vaikka kiinteistorahastoja koskevat erityiset sddnnokset
siirrettdisiin -~ AIFM-lakiin.  Kiinteistorahastolain 1  §:n  soveltamisalan = mukaan
kiinteistorahastosta sdidetddn kiinteistorahastolain ohella vaihtoehtorahastojen hoitajista
annetussa laissa. Liséksi 2 §:n mukaan kiinteistorahasto on vaihtoehtorahastojen hoitajista
annetussa laissa tarkoitettu vaihtoehtorahasto. Ndin ollen AIFM-lain soveltuminen on todettu jo
voimassa olevassa laissa.

6.2.8 Finanssivalvontaa koskevat sddnnokset

Lausunnoissa toivottiin selvennysti Finanssivalvonnan velvollisuuteen ilmoittaa sen valvonnan
piiriin kuulumattoman silytysyhteison harjoittamasta AIFM-direktiivin vastaisesta toiminnasta
asianomaisille viranomaisille. Lisdksi sdédnnokset, jotka koskivat Finanssivalvonnan oikeutta
saada ja luovuttaa tietoja, saivat kaksijakoista palautetta: yhtddltd tietojenvaihtoa koskevia
sdannoksié pidettiin liian rajallisina, toisaalta liian laajoina.

Verohallinnon tietojensaannin rajaaminen verotusmenettelystd annetun lain mukaisiin tietoihin
katsottiin estdvan viranomaisten vilistd tehokasta yhteistyotd. Todettiin, ettd verovelvollinen
voi laiminlyddd useita eri verolakien mukaisia velvoitteitaan, ja siksi tietojen luovutus tulisi
sitoa laajemmin tietoihin, joilla on merkitystd verovalvonnassa. Todettiin myds, ettéd
Finanssivalvonnasta annettua lakia tulisi laajemminkin muuttaa siten, ettd voidaan
tehokkaammin toteuttaa viranomaisten vélistd yhteistyo6td, josta Suomi on jddmaissd jilkeen
muihin EU-maihin verrattuna.

Salassapidon poikkeuksia ja tietojen luovutusta koskeviin ehdotuksiin kiinnitettiin erityista
huomiota. Yksi lausunnonantaja totesi, ettd perustelut ovat niiltd osin suppeat ja ehdotettu
sddntely vaatisi tdsmennyksid. Tdsmennyksiéd tulisi tehdd yksiloimélld luovutettavan tiedon
siséltéd ja rajaamalla tarkoituksia, joihin vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain ja
sijoitusrahastolain noudattamisen valvonnassa havaittuja tietoja on tarpeen luovuttaa. Lisdksi
perusteluissa tulisi arvioida sddntelyn hyviksyttavyyttd perustuslain kannalta ja tehdd
tarkempaa selkoa kansallisen liikkkumavaran kaytosté tietosuojan alalla.

Lausuntojen perusteella viranomaisten tietojen vaihtoa koskeviin sddnndsehdotuksiin on tehty
tdsmennyksid ja Finanssivalvonnan ja verohallinnon wvilistd tietojen vaihtoa koskeva
sdanndsehdotus on poistettu kokonaan. AIFM-direktiivin 47 artiklan 3 kohtaa ja
sijoitusrahastodirektiivin 102 artiklan 2 kohtaa on muutettu niin, ettd sdéntely ei estd tietojen
vaihtoa samassa jdsenvaltiossa toimivaltaisten viranomaisten ja veroviranomaisten valilla.
Muutokset eivédt edellytd direktiivien tiytdntoonpanon yhteydessd lainsdddéntStoimia.
Viranomaisten vilisen tietojen vaihdon parantamista on késitelty muun muassa
talousvaliokunnan  mietinnossd ~ 8/2024, jonka mukaan nykyistd toimivamman
tietojenvaihtojirjestelmdn rakentaminen olisi tarkoituksenmukaista toteuttaa laajempana
kokonaisuutena huomioiden laajasti rahoitusmarkkinoiden toiminnan keskeiset piirteet.
Jatkovalmistelun  perusteella  lakiesitykseen ei  sisdllytettdisi uusia  s@dnndksid
Finanssivalvonnan ja veroviranomaisten vélisestd tietojenvaihdosta.
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6.2.9 Lausunnonantajien muita muutosehdotuksia

Yleisesti lausuntopyynndén avoimessa lausuntopalautteessa lausunnonantajat olivat kokeneet
positiiviseksi sddntelytaakan keventdmisen sekd sijoittamisen esteiden poistamisen EU:n
padomamarkkinaunionin tavoitteiden mukaisesti. Hyvénéd pidettiin pédsdantoisesti myos
jésenvaltio-optioiden ja kansallisen liikkumavaran kéyttoonottoa sekd lisdsdédntelysta,
esimerkiksi rajoittavista toimenpiteistd pidittdytymistd. Muista lausunnonantajista poiketen
Finanssivalvonta ei yhtynyt valittuun ratkaisuun olla séatdméttd muutosdirektiivin vaatimukset
ylittdvid lisdvelvoitteita hallituksen jasenten kelpoisuusvaatimusten osalta silloin, kun tillaisten
velvoitteiden asettaminen olisi sijoittajansuojan nikokulmasta perusteltua.

Useammassa lausunnossa oli pidetty valitettavana sitd, ettd hallituksen esitysluonnoksessa on
pitdydytty ldhes kokonaan muutosdirektiivin tdytdntdonpanotoimiin, eikd muita kansallisia
sdantelytarpeita ole lainsdddantéuudistuksen yhteydesséd toteutettu. Lausunnoissa nostettiin
esille esimerkiksi eri markkinatoimijoiden kokemia sijoitusrahastolainsddddnndn
muutostarpeita, joita pitdisi kansallisessa sdédntelyssd korjata. Myds yksittdisia lainkohtia
koskevia muutostarpeita nostettiin esille avoimessa palautteessa, minké lisdksi kantaa otettiin
myo0s yleiseen sdéntely-ympériston kehityksen suuntaan. Yleisesti ottaen useassa lausunnossa
tuotiin esille tarve rahastojen toimintaa rajoittavan sdintelyn poistamiseksi tai keventdmiseksi.

Jatkovalmistelussa ei ole ollut mahdollista laajentaa lakiesitystd muihin sdéntelytarpeisiin.
Lausuntopalautteessa on kuitenkin nostettu esille useita valmistelua vaativia sdddoshuolto- ja
muita  lainsdddantotarpeita, joita  pyritddn  ottamaan  huomioon  my&hemmissé
lainsdddantohankkeissa.  Finanssivalvonnan  ehdotus  vaihtoehtorahaston  hoitajan
riippumattoman hallituksen jdsenen vaatimuksesta on sindnsd perusteltu, mutta kansallisena
lisdsdéntelynd se vaatisi perusteellista jatkovalmistelua vaikutusarviointeineen. Lisdksi
ehdotuksesta pitdisi olla mahdollisuus kerdtd tietoa lausuntopyynnon avulla, mikd ei olisi
mahdollista muutosdirektiivin tdytdntdonpanon mairdajassa. Nain ollen tissd yhteydessd ei
lakiesitysté ole muutettu Finanssivalvonnan ehdotuksen mukaan.

6.3 Avoimet lausunnot

Lausuntoja annettiin keskittyen niin yleiseen lainsdddantdympériston trendeihin kuin
lainkohtaspesifeihin huomioihin liittyen:

Suomen Asianajajat antoi lausuntokysymyksiin annettujen vastausten liséksi useita
yksittdisiin lainkohtiin ja terminologiaan liittyvid huomioita.

Lausunnossa esitetyt seikat on jatkovalmistelussa piddosin viety korjauksina ja tismennyksina
lakiesitysluonnokseen.

Finanssivalvonta echdotti lisdksi useampia muutoksia muutosdirektiivin ulkopuolelta
kiinnittden erityisesti huomiota avoimia kiinteistorahastoja koskevaan lisdsdéntelytarpeeseen
sijoittajansuojan turvaamiseksi.

Finanssivalvonnan kommentit on paddosin huomioitu jatkovalmistelussa esitystd selventdvina
lisdyksind. Finanssivalvonnan ehdotus kansallisen sédéntelyn kehittdmiseksi kiinteistdihin
sijoittavien avointen erikoissijoitusrahastojen osalta on sinénsa perusteltu, mutta asia vaatisi
perusteellisen valmistelun vaikutusarviointeineen. Lisdksi pitéisi olla mahdollisuus kerété tietoa
lausuntopyynnén avulla, mikd ei olisi mahdollista muutosdirektiivin taytintodnpanon
madrdajassa. Niin ollen tissd yhteydessd ei lakiesitystd ole muutettu Finanssivalvonnan
ehdotuksen mukaan.
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Finanssiala ry kiinnitti huomiota lausunnossaan erityisesti kansallisen lisdsddntelyn
vélttdimiseen. Muutetut lait pitdisi hyviksyd mahdollisimman pian, koska muutoksia tulisi
rahastojen sdéntdihin, siséisiin prosesseihin seki tietojérjestelmiin. Finanssiala ry ehdotti lisdksi
teknisid korjauksia vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain yksittdisiin sdadoksiin.
Lausunnossa nostettiin my0s esille tarve muuttaa sijoitusrahaston vuosikertomuksen
julkaisemista koskeva sddnnos.

Lausunnossa esitetyt muutokset on pddosin huomioitu jatkovalmistelussa. Sijoitusrahastojen
vuosikertomusten julkistamista koskevaa médrdaikaa ei kuitenkaan ole esitetty tdssi yhteydessa
muutettavaksi, koska muutoksen mahdollisia vaikutuksia ei ole voitu jatkovalmistelussa
arvioida.

Piadomasijoittajat ry nosti lausunnossaan esille hallituksen esityksen perusteluissa ilmenneiti
puutteita. Huomiota kiinnitettiin esimerkiksi toimintaympériston kuvauksen suppeuteen, seki
sithen, ettd tulevat muutokset ja suunnitelmat rahoitusmarkkinoiden lainsdadint6a koskien tulisi
ilmaista perusteluissa tarkemmin. Lisdksi Pddomasijoittajat ry nosti esille, ettd perusteluissa
olisi hyvd kuvata tarkemmin vaihtoehtorahastoja koskevan sédédntelyn viline- ja
muotoneutraalius sekd se, mikd vaihtoehtorahaston juridinen muoto voi olla.
Vaihtoehtorahastoon sovellettavan sdintelyn tulisi méardytyd rahaston sijoitustoiminnan ja
ehtojen eikd oikeudellisen muodon mukaan. Pddomasijoittajat ry nosti esille lisdksi joitakin
yksityiskohtaisia ~ huomioita  perusteluihin  liittyen = esimerkiksi  johtohenkildiden
vahimmaisméadran sddnndskohtaisiin perusteluihin seki yksittdisen perustelun sanavalintaan.

Lausunnossa esiin nostetut asiat on osin huomioitu tdsmennyksiné jatkovalmistelussa.

Sosiaali- ja terveysministerio esitti lausunnossaan ehdotuksen sddnnodskohtaiseksi
tdsmennykseksi voimassa olevaan lakiin.

Lausunnossa esitetty tdsmennys on lisétty lakiesitysluonnokseen.

Oikeusministerio kiinnitti lausunnossaan huomiota lakiehdotuksen rikosoikeudellisia
seuraamuksia koskeviin sdédnnoksiin. Oikeusministerid toi lausunnossaan esille rikoslain
kokonaisuudistuksen yhteydessd omaksutun keskittdmisperiaatteen, jonka mukaan ainakin
vankeusuhkaiset rikossddnnokset olisi syytd keskittad rikoslakiin.
Rahoitusmarkkinalainsdéntelyssd on yleisesti omaksuttu linja, jonka mukaan tietyisté
erityisrikoksista, kuten sijoituspalvelu-, sijoitusrahasto- ja luottolaitosrikoksesta, sdddetdén
keskittimisperiaatteesta poiketen toimialakohtaisessa sddntelyssd. Vakiintunutta toimintatapaa
ei ole tarkoituksenmukaista muuttaa kiinteistdrahastojen osalta.

Oikeusministerié huomautti rangaistussddnndsten perustelujen osalta, ettd sddnnosten tulkintaa
ja niiden perusteltavuutta kasitelld tarpeeksi kattavasti, eikd rangaistussddnnoksisti tai niiden
perusteluista kdy ilmi riittdvan tdsmaéllisesti ja tarkkarajaisesti, millaisia tekoja rangaistavuuden
on tarkoitus koskea. Oikeusministerid nosti myds esille kysymyksen siitd, olisiko tdssd
tapauksessa perustellumpaa sddtdd hallinnollisista seuraamuksista rikosoikeudellisten
seuraamusten sijaan. Oikeusministerion lausunto on jatkovalmistelussa otettu huomioon siten,
ettd kiinteistorahastoja  koskevat rikosoikeudellisesti rangaistusuhkaiset sddnnokset
ehdotettaisiin siirrettidvéksi vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 22 lukuun muiden
rangaistusuhkaisten ja hallinnollisia seuraamuksia koskevien sddnndsten yhteyteen. Nykyisen
kiinteistorahastorikkomuksen tunnusmerkistdé on muutettu hallinnollisiksi seuraamuksiksi.
Samassa yhteydesséd rangaistussdédnndstd on myos jatkovalmistelussa tdsmennetty siten, ettd
ehdotuksessa noudatettaisiin  arvopaperimarkkinalainsdédddnnén kokonaisuudistuksessa,
sijoitusrahastolain kokonaisuudistuksessa ja vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain
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sddtimisen yhteydessd omaksuttua lainsdddantotekniikkaa. Lisdksi huomiota on kiinnitetty
kiinteistorahastoja ja muita vaihtoehtorahastoja koskevien rangaistusuhkaisten sédénndsten ja
hallinnollisten seuraamusten yhdenmukaisuuteen. S&inndksid ja niiden perusteluja on
lausuntopalautteen perusteella jatkovalmistelussa tdydennetty.

Oikeusministerié  lausui myds Finanssivalvonnan oikeudesta luovuttaa tietoja.
Veroviranomaiset eivit ole kuuluneet niithin viranomaisiin, joille toimivaltiainen
finanssivalvontaviranomainen voi finanssialan direktiivien mukaan luovuttaa salassa pidettavia
tietoja. Salassapitovelvollisuutta koskevalta osin lakiesitystd on muutettu edelld mainitusti.

Liséksi oikeusministerio ehdotti tismennystd johdon jasenten méériddn ja kotipaikkaan liittyen
nykytilan kuvauksessa. Nykytilaa koskevaan lukuun on tehty johdon méairdd ja kotipaikkaa
koskien tdsmennys.

Tyo- ja elinkeinoministerié nosti lausunnossaan esiin positiivisina pitdimidin jidsenvaltio-
optioita ja kansallisesta lisdsddntelystd pidattdytymistd sekd tarpeen tdydentdd hallituksen
esitystd sen osalta, miten avoin ja suljettu rahasto madaritellddn. Lisdksi tyo- ja
elinkeinoministerid esitti tdydennystarpeen sovellettavan lainsdédddnnon maéaardytymisestd
rahaston toiminnan, eikd sen yhtidmuodon, perusteella. Lakiesityksen perusteluja tulisi
tdydentdd siten, ettd Finanssivalvonnalla olisi mahdollisuus tehdd joustavasti paatoksié
suomalaisten rahastojen etujen mukaisesti.

Lausunnossa mainitut asiat ovat osin samoja kuin muissa lausunnoissa ja on huomioitu
jatkovalmistelussa tdsmennyksiné lakiesitysluonnokseen.

7 Sadnnoskohtaiset perustelut
7.1 Laki vaihtoehtorahastojen hoitajista
1 luku Yleiset saiinnokset

6 §. Suhde muuhun lainsddddntéon. Pykélin 3 momentti ehdotetaan kumottavaksi
kiinteistdrahastolain ehdotetun kumoamisen johdosta. Sddnndksen kumoaminen ei vaikuttaisi
kiinteistorahastojen velvollisuuteen hakea toimilupaa tai rekisterdityd Finanssivalvonnalle.

2 luku Maaritelmat

1 §. Vaihtoehtorahasto. Pykdlan 3 momenttia esitetddn muutettavaksi siten, ettd lainkohdan
viittaukset  joukkorahoituslakiin  poistettaisiin.  Joukkorahoituslaki, jossa sdddettiin
joukkorahoituksen vélittdmisestd vaihtoehtorahaston muodossa, kumottiin ja korvattiin vuonna
2022 lailla joukkorahoituspalvelun tarjoamisesta, jossa pantiin kansallisesti tdytdnto6n niin
kutsuttu EU:n joukkorahoitusasetus. Uusi laki ei sisélld vastaavaa mahdollisuutta tarjota
joukkorahoituspalvelua.

3 §. Vaihtoehtorahastojen hoitaminen. Pykédlan 2 momenttia ehdotetaan muutettavaksi siten,
ettd vaihtoehtorahastojen hoitamisen voisi jatkossa kisittdd sijoitustenhoitotoimintojen
yhteydessd suoritettuna myos lainojen alullepanon vaihtoehtorahaston lukuun tai
arvopaperistamiserillisyhtididen hoitamisen. Muutoksella pantaisiin kansallisesti tdytdntoon
AIFM-direktiivin liitteen I 2 kohdan uudet d ja e alakohdat.

4 §. Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista annettuun direktiiviin liittyvdit mddritelmadit.
Pykalaén ehdotetaan lisattaviksi uusi 22—-28 kohta. Ehdotus vastaa muutosdirektiivin 1 artiklan
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1 kohdan b alakohtaa, jolla muutetaan AIFM-direktiivin 4 artiklan 1 kohdan ap, aq, ar, as, at ja
au alakohtaa. Pykéldn uudessa 25 kohdassa médriteltédisiin lainojen alullepano. Lainojen
alullepano tulisi mahdolliseksi kaikille vaihtoehtorahastoille sen sddntdjen mukaisesti. Lainan
alullepanona pidettiisiin lainojen mydntédmisti itse tai kolmannen osapuolen kautta sekd myds
tilanteita, joissa vaihtoehtorahasto tai sen hoitaja on mukana mééritteleméssé lainaa tai sen
ehtoja. Sellaisissa tilanteissa, joissa vaihtoehtorahastosta alullepannaan lainoja ja sen
sijoitusstrategiana on pédasiassa lainojen alullepano, olisi vaihtoehtorahasto pykélin 26
kohdassa tarkoitettu lainanantorahasto. Vastaavasti tilanteissa, joissa vaihtoehtorahaston
alullepanevien lainojen nimellisarvo ylittdd 50 prosenttia, olisi vaihtoehtorahasto pykildn 26
kohdassa lainanantorahasto huolimatta sen sijoitusstrategiasta.

Témén lisdksi pykéldn uusi 27 kohta kattaisi osakaslainan mééritelmén ja uudessa 28 kohdassa
madriteltdisiin AIFM-direktiivin 15 artiklan 4 a kohdan a alakohdan mukainen rahoitusalan
yritys. Késitettd kaytettdisiin yksinomaan lain 18 b luvussa. Pykdldn 1 momentin 21 kohtaan
ehdotetaan tehtdviksi luettelotekninen muutos momenttiin lisdttdvan uusien 22-28 kohtien
perusteella.

5 §. EU-sddntelyyn liittyvdit mddritelmdt. Pykalén 2 momentin 18 kohtaan ehdotetaan tehtévéksi
luettelotekninen muutos momenttiin lisattdvien uusien 19-21 kohdan johdosta. Uusi 19 kohta
sisdltdisi EU:n vertailuarvoasetuksen EU/2016/2011 maéaritelman, uusi 20 kohta sisiltdisi
rahanpesuasetuksen mééritelmén ja uusi 21 kohta sisdltdisi arvopaperikeskusasetuksen (EU)
N:0 909/2014 mééritelmén.

6 §. Rahoitusmarkkinalainsddddntoon liittyvdt mddritelmdt. Pykdldn 4 momentin 4 kohtaan
ehdotetaan tehtdvéksi tekninen korjaus.

3 luku Vaihtoehtorahastojen hoitajana toimiminen

2 §. Muut sallitut palvelut. Pykildd muutettaisiin lisddmalld sithen wusi 6 momentti, jossa
saddettdisiin vertailuarvojen hallinnoinnin ja luotonhallinnointitoimintojen tarjoamisesta.
Ulkoisesti hoidettujen vaihtoehtorahastojen hoitajille tulisi mahdollisuus tarjota muina
sallittuina palveluina EU:n vertailuarvoasetuksen mukaista vertailuarvojen hallinnointia.
Vastaavasti mahdolliseksi tulisi my0s luotonostajista ja luotonhallinnoijista annetun lain
(161/2025) 1 luvun 3 §:n mukaiset luotonhallinnointitoiminnot. Vertailuarvojen hallinnoinnin
osalta vaihtoehtorahastojen hoitaja ei kuitenkaan voisi tarjota palvelua itse hallinnoimilleen
vaihtoehtorahastoille. Muutoksen myo6té otettaisiin kéyttoon AIFM-direktiivin 6 artiklan 4
kohdan c ja d alakohtien mukainen liikkumavara (jisenvaltio-optiot). Lisdksi muutoksella
pantaisiin kansallisesti tdytdntoon AIFM-direktiivin 6 artiklan 5 kohdan uusi e alakohta.

3 §. Liitanndispalvelut. Pykildd ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd vaihtoehtorahastojen
hoitaja voisi tarjota liitdnndispalveluita ilman, ettd sille on mydnnetty toimilupa
omaisuudenhoitopalveluiden tarjoamiseksi. Muutoksella pantaisiin kansallisesti tadytdntoon
AIFM-direktiivin 6 artiklan 5 kohdan b alakohdan kumoaminen.

Pykélddn ehdotetaan lisdksi lisattdvan uusi 4 kohta. Tdma mahdollistaisi minkd tahansa muun
vaihtoehtorahastojen hoitajan jo suorittaman tehtdvin tai toiminnon tarjoamisen
liitdnnéispalveluna, kunhan kaikki mahdolliset muille osapuolille suoritettavista tehtivistd
syntyvét eturistiriidat késiteltdisiin asianmukaisesti. Muutoksen tarkoituksena ei olisi muuttaa
eturistiriitojen hallintaan liittyvid sddnnoksié, vaan korostaa eturistiriitojen hallinnan tarkeytta.
Sadnnoksessd tarkoitettuja vaihtoehtorahastojen hoitajan suorittamia tehtévii ja toimintoja voisi
olla esimerkiksi henkildsto- ja tietotekniikkapalvelut, salkunhallintaan ja riskienhallintaan
liittyvit tietotekniikkapalvelut, raportointi-, compliance-, ESG- ja back office -palvelut.
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Tarkoituksena olisi mahdollistaa vaihtoehtorahastojen hoitajien kansainvilisen kilpailukyvyn
paraneminen mittakaavaetuja hyodyntdmélld ja tulonldhteiti monipuolistamalla. Samalla
pykéldn 3 kohtaan tehtéisiin luettelotekninen korjaus. Muutoksella otettaisiin kayttoon
kansallinen litkkumavara (jdsenvaltio-optio) ja pantaisiin kansallisesti tdytdntoon AIFM-
direktiivin 6 artiklan 4 kohdan b alakohta.

Pykéldan ehdotetaan liséattaviksi uusi 2 momentti, jonka mukaan vaihtoehtorahastojen hoitajan
tulisi soveltaa sijoituspalvelulain 1 luvun 4 §:n velvollisuuksia tarjotessaan liitdnndispalveluita,
jos tarjottavat liitdnnéispalvelut koskevat yhti tai useampaa sijoituspalvelulain 1 luvun 14 §:n
mukaista rahoitusvélinettd. Jatkossa liitdnndispalveluita voisi tarjota ilman toimilupaa
omaisuudenhoitopalvelun tarjoamiseen. Muutos perustuisi AIFM-direktiivin 6 artiklan 6
kohdan muutokseen.

4 luku Toimilupa

1 §. Toimilupahakemus. Pykélan 2 momentin 5 kohtaa ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd
ulkoistamisen liséksi toimilupahakemuksen tulisi sisdltdd asianmukaiset selvitykset
mahdollisesta edelleen ulkoistamisesta. Edelleen ulkoistamisella viitataan sellaisiin tilanteisiin,
jossa ulkoistettua tehtidvad hoitava taho on ulkoistanut kyseisen tehtévin tai sen osan edelleen
kolmannelle taholle. Yksityiskohtaisempi luettelo hakemukseen liitettdvistd ulkoistamista ja
edelleen ulkoistamista koskevista seikoista ilmenisi valtiovarainministerion asetuksesta.
Muutos perustuisi AIFM-direktiivin 7 artiklan 2 kohdan e alakohdan vaatimuksiin.

6 §. Toimiluvasta ja toimiluvan muutoksesta ilmoittaminen. Pykélan 2 momenttia ehdotetaan
muutettavaksi siten, ettd myOnnettyjen toimilupien lisdksi Finanssivalvonnan tulisi ilmoittaa
toimilupiin  tehtdvistd  muutoksista =~ Euroopan  arvopaperimarkkinaviranomaiselle
neljdnnesvuosittain. Pykidldn ofsikkoa ehdotetaan muutettavaksi vastaamaan pykéldn 1
momenttiin tehtyd muutosta. Liséksi lainkohtaan tehtéisiin vdhdisid teknisid korjauksia.
Lainkohdan muutoksella pantaisiin kansallisesti tdytintoon AIFM-direktiivin 7 artiklan 5
kohdan muutokset.

6 luku Toimintaedellytykset

5 §. Johtaminen ja luotettavuus. Pykdlan 5 momenttia esitetidn muutettavaksi siten, ettd
véhintdin kahden johtohenkildn olisi hoidettava tehtdvidan kokoaikaisesti ja ndiden asuinpaikan
olisi sijaittava ET A-valtiossa. Muutoksella pantaisiin kansallisesti tdytantoon AIFM-direktiivin
8 artiklan 1 kohdan ¢ alakohdan muutokset.

7 luku Toiminnan jirjestiminen

3 §. Raportointi Finanssivalvonnalle. Pykild muutettaisiin kokonaisuudessaan. Pykdlin 1
momentin sisiltd vastaisi pitkdlti nykyisté, joskin siihen liséttdisiin uudet 3, 7 ja 8 kohdat.
Uuden 3 kohdan mukaan sdénnéllisen raportoinnin piiriin tulisi tieto kunkin vaihtoehtorahaston
positioista ja varoista. Uusi 7 kohta pitéisi siséllddn tiedon salkunhoidon ja riskienhallinnan
ulkoistamista koskevista jérjestelyistd ja uusi 8 kohta puolestaan kisittdisi tiedon ETA-
valtioista, joihin vaihtoehtorahaston osuuksia markkinoidaan. Liséksi vivutusta koskevan
kohdan 6 sisdltéd ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd se vastaisi tdsmadllisesti direktiivin
muutosta.

Pykéldan 2 momentissa sdddettdisiin tunnistetietojen toimittamisesta. Vaihtoehtorahastojen
hoitajan tulisi ilmoittaa markkinoista ja rahoitusvélineisti, joilla se kdy aktiivisesti kauppaa seké
vaihtoehtorahaston positioista ja varoista sellaiset tunnistetiedot, joita Finanssivalvonta
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tarvitsee tietojen yhdistdmiseen muihin valvontatietoihin tai julkisesti saatavilla olevien tietojen
lahteisiin. Valvontatiedot olisivat Finanssivalvonnan valvontatoimissaan tarvitsemia tietoja.
Julkisesti saatavilla olevat tiedot voisivat liittyd esimerkiksi pddomamarkkinatoimijoiden
tilastotietoihin. Ehdotetut muutokset perustuisivat AIFM-direktiivin 24 artiklan 1 kohdan ja
osin 2 kohdan muuttuneisiin vaatimuksiin.

4 §. Sdilytysyhteison nimedminen. Pykidlddn ehdotetaan lisittdviksi wusi 2 momentti.
Finanssivalvonta voisi myontdd luvan nimetd sdilytysyhteisoksi muuhun ETA-valtioon
sijoittuneen sdilytysyhteison tiettyjen edellytysten tiyttyessd. Vaatimuksena olisi, ettei
Suomesta 10ydy sellaista sdilytysyhteisod, joka pystyy tehokkaasti tdyttdmddn kyseisen
vaihtoehtorahaston sailytysyhteisopalvelutarpeen. Lisdksi vaatimuksena
sdilytysyhteisomarkkinan koon suhteen olisi, ettd Suomen sdilytysyhteisomarkkinoilla
sdilytettdviksi annettujen vaihtoehtorahastojen varojen maéra on enintdin 50 miljardia euroa.
Vaihtoehtorahastojen hoitajan pitdisi toimittaa Finanssivalvonnalle perusteltu hakemus ja
osoittaa hakemuksen yhteydessd edellytysten tdyttyminen. Jos sdilytysmarkkinoiden koko
muuttuisi sdilytysyhteisohakemuksen tultua hyviksytyksi, ei tilla olisi vaikutusta jo nimetyn
sdilytysyhteison kéyttdmiseen.

Pykéldan esitetddn lisattdviksi wwusi 3 momentti. Suomen sdilytysyhteisomarkkinoiden
suuruuden laskennassa ei otettaisi huomioon 20 luvun 4 §:n 1 momentissa tarkoitettuja
Suomeen sijoittautuneen séilytysyhteison sdilyttimii varoja eikd sdilytysyhteison omia varoja.

Pykilddn ehdotetaan lisdttavéiksi wuusi 4 momentti. Padtdés sallia muuhun ETA-valtioon
sijoittautuneen sdilytysyhteison nimedminen vaatisi edellytysten tdyttymisen liséksi
Finanssivalvonnan tapauskohtaisen arvion varteenotettavien séilytysyhteisopalvelujen
puutteesta vaihtoehtorahaston sijoitusstrategian huomioon ottaen. Tapauskohtainen arviointi
olisi tarpeen, koska asiassa on arvioitava juuri kyseisen vaihtoehtorahaston sijoitusstrategiaa ja
kyseiseen strategiaan liittyvien palvelujen saatavuutta. Lisdksi sdddettdisiin Finanssivalvonnan
ilmoitusvelvollisuudesta Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle sen salliessa toiseen
ETA-valtioon sijoittautuneen sdilytysyhteison nimeémisen.

Pykéldan ehdotetaan lisattaviksi wusi 5 momentti. Sdilytysyhteisdn nimedminen tdméin
momentin mukaan ei rajoittaisi muita sdilytysyhteisdjd koskevien lainkohtien soveltamista
lukuun ottamatta 14 luvun 1 §n 1 momentissa ja 6 §n 1 momentissa Suomessa
sdilytysyhteisond toimivalle asetettuja velvoitteita. Nditd velvoitteita ei sovelleta tilanteessa,
jossa siilytysyhteisond toimii tdmdn pykildn mukaisesti nimetty muuhun ETA-valtioon
sijoittautunut sdilytysyhteiso.

Muutoksilla pantaisiin tdytdntoon AIFM-direktiivin 21 artiklan 5 a kohdan kansallinen
litkkkumavara.

6 b §. Vaihtoehtorahastojen hoitajan raportointivelvollisuus. Pykélan I momenttiin ehdotetaan
tehtdviéksi teknisluonteinen korjaus.

6 ¢ §. Vaihtoehtorahaston hoitaminen kolmannen osapuolen aloitteesta. Pykéla olisi uusi ja
siind sdddettdisiin eturistiriitojen hallinnasta ja ilmoitusvelvollisuudesta Finanssivalvonnalle
tilanteissa, joissa vaihtoehtorahastojen hoitaja hoitaa tai aikoo hoitaa rahastoa kolmannen
osapuolen aloitteesta. Téllaisia tilanteita ovat muun muassa sopimukset, joissa
vaihtoehtorahasto kéyttdd kolmantena osapuolena olevan aloitteentekijin nimed (ns. white
labeling) tai vaihtoehtorahastojen hoitaja nimedd kolmantena osapuolena olevan
aloitteentekijan ulkoistettua tehtdvid hoitavaksi tahoksi. Talloin vaihtoehtorahastojen hoitajan
olisi erityisesti tdsmennettivd ne kohtuullisiksi katsottavat toimet, jotka se on toteuttanut
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ehkiistikseen eturistiriitojen syntymisen sen ja kolmannen osapuolen vilisessd suhteessa. Jos
eturistiriidat eivit olisi ehkdistdvissd, vaihtoehtorahastojen hoitajan olisi selvitettdva, miten se
tunnistaa, hallitsee ja valvoo eturistiriitoja ja soveltuvin myds ilmoittaa niista sijoittajille, jotta
voidaan estdd eturistiriitoja vaikuttamasta haitallisesti vaihtoehtorahaston ja sen sijoittajien
etuihin. Lainkohdalla pantaisiin kansallisesti tdytintoon AIFM-direktiivin 14 artiklan uusi 2 a
kohta.

8 luku Riskienhallinta

6 a §. Maksuvalmiuden hoidon keinot. Pykala olisi uusi ja siind méaariteltdisiin maksuvalmiuden
hoidon keinot avoimissa vaihtoehtorahastoissa. Maksuvalmiuden hoidon keinoja olisi yhteensa
yhdeksdn: merkintdjen, takaisinostojen ja lunastusten keskeyttdminen, lunastusrajoitus,
ilmoitusajan  pidentdminen, lunastusmaksu, joustava hinnoittelu, kaksoishinnoittelu,
diluutiosuojamaksu, apporttina tehtéiva lunastus ja varojen erottelujérjestelyt (ns. side pocket).
Pykaldssd selvennettdisiin  kunkin maksuvalmiuden hoidon keinon erityispiirteita.
Lunastusmaksujen, joustavan hinnoittelun ja kaksoishinnoittelun osalta lainkohdassa viitataan
ennalta maériteltyyn mekanismiin tai maksuun. Mairitys tapahtuisi vaihtoehtorahaston
sadnndissd. Lisdksi Euroopan komissiolla on valtuus tiydentdd muutosdirektiivid
maksuvalmiuden hoidon keinojen tismentdmiseksi, josta voi tulla tarkempaa ohjausta ennalta
madrittdmiseen. Yhdenmukaiset maksuvalmiuden hoidon keinot auttaisivat parantamaan
sijoittajansuojaa ja reagoimaan likviditeettipaineisiin markkinoiden stressitilanteissa.
Maksuvalmiuden hoidon keinojen yhdenmukaistaminen vastaisi myos jarjestelmériskikomitean
7.12.2017 antamaa suositusta. Pykélédn ei ole tarkoitus rajoittaa vaihtoehtorahastojen hoitajan
kéaytossd olevia maksuvalmiuden hoidon keinoja liitteen V luettelon keinoihin, vaan liitteessé
lueteltujen keinojen lisdksi voi olla myds muita maksuvalmiuden hoidon keinoja. Muutos
perustuisi AIFM-direktiivin 16 artiklan 2 e kohtaan ja direktiivin liitteen V luetteloon.

6 b §. Maksuvalmiuden hoidon keinojen valinta. Pykala olisi uusi ja siind sdddettdisiin
maksuvalmiuden hoidon keinojen valinnasta avoimissa vaihtoehtorahastoissa. Pykéldn 1
momentissa sdddettdisiin vaihtoehtorahastojen hoitajan velvollisuudesta valita asianmukaiset
maksuvalmiuden hoidon keinot. Keinot tulisi valita, jotta vaihtoehtorahastojen hoitaja pystyy
selviytymédn lunastuspaineista vaikeissa markkinaolosuhteissa. Vastaavasti maksuvalmiuden
hoidon keinoja voitaisiin kdyttdd myds normaaleissa olosuhteissa, joissa esimerkiksi lunastusten
ja merkintdjen vililld on tilapdistd epitasapainoa. Keinojen tulisi olla sopivia kyseiselle
vaihtoehtorahastoille ja keinojen asianmukaisuutta tarkasteltaisiin suhteessa sijoitusstrategiaan,
lunastuspolitiitkkaan ja yleiseen maksuvalmiusprofiiliin. Jotta vaihtoehtorahaston sijoittajat
pystyisivit tutustumaan vaihtoehtorahastoille valittuihin maksuvalmiuden hoidon keinoihin, ja
tekemain riskinottohalukkuuteensa ja likviditeettitarpeidensa mukaisia sijoituspaatoksié, olisi
valitut maksuvalmiuden hoidon keinot ilmoitettava rahaston sddnndissa. Lisdksi valitut keinot
tulisi ilmoittaa erikseen Finanssivalvonnalle.

Pykdldn 2 momentissa rajoitettaisiin 6 a §:mn listauksesta valittavissa olevia keinoja.
Maksuvalmiuden hoidon keinoiksi ei voisi valita ainoastaan joustavaa hinnoittelua ja
kaksoishinnoittelua. Pykildn 3 momentissa sdddettdisiin poikkeuksesta velvollisuuteen valita
kaksi maksuvalmiuden hoidon keinoa. Muutosdirektiivissd rahamarkkinarahastojen osalta
pidetédén riittdvana, ettd ne voivat halutessaan valita vain yhden luettelon keinoista 2—8. Pykélan
4 momentissa sdddettiisiin siitd, ettd velvollisuus maksuvalmiuden hoidon keinojen valintaan
ei koskisi suljettuja vaihtoehtorahastoja. Suljetussa vaihtoehtorahastossa sijoittajalla ei ole
mahdollisuutta lunastaa osuuksiaan ennen rahaston toimikauden pééttymista.

Lainkohta perustuisi AIFM-direktiivin 16 artiklan uuden 2 b kohdan ensimmaiseen ja toiseen
kappaleeseen.
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6 ¢ §. Maksuvalmiuden hoidon keinojen kdytto. Pykéld olisi uusi ja siind sdddettdisiin
maksuvalmiuden hoidon keinojen kaytdstd avoimissa vaihtoehtorahastoissa. Pykédldn 1
momentin mukaan vaihtoehtorahastojen hoitaja voisi ottaa kdyttoéon maksuvalmiuden hoidon
keinon, kunhan kyseinen keino on ilmoitettu rahaston sddnndissd ja osuudenomistajien etu
vaatii kyseisen keinon kéyttoa.

Pykéldn 2 momentissa sdddettiisiin siitd, ettd vaihtoehtorahastojen hoitajan olisi laadittava
toimintaperiaatteet ja menettelytavat kaikkien valitsemiensa maksuvalmiuden hoidon keinojen
kayttdmiseksi. Vaihtoehtorahastojen hoitajan tulisi huolehtia siitd, etti se pystyy operatiivisesti
my0s kayttimddn valittuyja keinoja. Laaditut toimintaperiaatteet olisi ilmoitettava
Finanssivalvonnalle.

Pykéldn 3 momentissa sdddettiisiin apporttina tehtivista lunastuksesta. Apportti ei olisi sallittu
lunastuskeino ei-ammattimaiselle asiakkaalle ja tulisi otettavaksi kdytt6dn vain ammattimaisten
asiakkaiden lunastuspyyntdjen 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 kyseessé 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 kéytté poikkeuksellisissa tilanteissa. Pykila olisi uusi
ja siind  sdddettdisiin @ maksuvalmiuden hoidon keinojen  kdytostd avoimissa
vaihtoehtorahastoissa tietyissd poikkeustilanteissa. Poikkeuksellinen tilanne voisi olla
esimerkiksi vakava markkinahdirid. Poikkeustilanteissa olosuhteiden ja osuudenomistajien
edun vaatiessa vaihtoehtorahastojen hoitajalla olisi aina mahdollisuus kayttda valitsemiensa
keinojen liséksi merkintdjen, takaisinostojen ja lunastusten viliaikaista keskeyttdmistd tai
varojen erottelujérjestelyja.

Lainkohta perustuisi AIFM-direktiivin 16 artiklan uuteen 2 ¢ kohtaan.

6 e §. llmoitus maksuvalmiuden hoidon keinojen kéytostd. Pykald olisi uusi ja siind sdddettdisiin
maksuvalmiuden hoidon keinojen kdytdstd tehtdvistd ilmoituksista. Vaihtoehtorahastojen
hoitajan olisi ilmoitettava Finanssivalvonnalle maksuvalmiuden hoidon keinojen
soveltamisesta. Pykéldn / momentin mukaan vaihtoehtorahastoilla olisi velvollisuus ilmoittaa
viipyméttd Finanssivalvonnalle merkintdjen, takaisinostojen ja lunastusten viliaikaisesta
keskeyttimisesti tai keskeyttimisen padttdmisesta.

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

Pykédlan 3  momentissa  sdddettdisiin  varojen  erottelujarjestelyjd  koskevasta
ilmoitusvelvollisuudesta. Jos vaihtoehtorahastojen hoitaja paattiisi ottaa kdyttoon tai poistaa
kiytostd varojen erottelujdrjestelyjd sen olisi ilmoitettava asiasta Finanssivalvonnalle
kohtuullisessa ajassa ennen kyseisen jérjestelyn toteuttamista.

Pykaldlld pantaisiin kansallisesti tdytintoon AIFM-direktiivin 16 artiklan uuden 2 d kohdan 1
ja 2 kappaleen velvoitteet.
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6 f §. Finanssivalvonnan oikeus mddrdtd merkintdjen, takaisinostojen ja lunastusten
keskeyttdmisestd. Tamé pykald olisi uusi ja siind sdéddettiisiin Finanssivalvonnan oikeudesta
vaatia vaihtoehtorahastojen hoitajaa ottamaan kéyttoon tai poistamaan kaytostd merkintdjen,
takaisinostojen ja lunastusten keskeytyksen. Tdmé olisi mahdollista vain poikkeuksellisissa
tilanteissa, kun sijoittajansuojaan tai rahoitusvakauteen kohdistuu riskeja, jotka perustellun ja
tasapuolisen nikemyksen mukaan edellyttavét téllaisen valtuuden kayttamist.

Finanssivalvonnan olisi kuultava vaihtoehtorahastojen hoitajaa ennen kuin se maéaarda
maksuvalmiuden hoidon keinon kaytostd tai kéytostd poistamisesta. Kuuleminen olisi
suoritettava hallintolain 34 §:n mukaisesti. Sellaisissa tilanteissa, joissa lunastusten
keskeyttimisestd madrddminen on asian poikkeuksellisen vakavuuden vuoksi tehtdvad ilman
aiheetonta viivytysté, voisi Finanssivalvonta ratkaista asian asianosaista kuulematta hallintolain
34 §:n 2 momentin mukaisesti. Tilanteessa, jossa Finanssivalvonnan voisi olla perusteltua
kayttad oikeutta madrata merkintdjen, takaisinostojen ja lunastusten keskeyttdmisestd, méérdys
pitdisi mahdollisesti saada voimaan hyvin nopeasti. Ndin voisi tapahtua esimerkiksi tilanteessa,
jossa Finanssivalvonta havaitsisi, ettd paivittdin auki olevaan vaihtoehtorahastoon kohdistuu
vaarinkdytoksid tai sen arvostus ei vastaa todellisuutta, eikd kyseisen vaihtoehtorahaston hoitaja
ryhtyisi tarpeellisiin toimiin. Kuulemisen méérdaika pitdisi suhteuttaa tilanteeseen. Hallintolain
33 §:n mukaan selvityksen antamisen méérdaika pitdéd suhteuttaa asian laatuun. Hallintolain 34
§:n 2 momentin 4 kohta mahdollistaa sen, ettei asianosaista kuulla ennen asian ratkaisemista,
jos kuuleminen saattaa vaarantaa pdidtOksen tarkoituksen toteutumisen. Niin ollen
Finanssivalvonta voisi joutua madrddmadn merkintdjen, takaisinostojen ja lunastusten
keskeyttimisestd poikkeuksellisesti my0s asianosaista kuulematta, jotta sijoittajansuojaan tai
rahoitusvakauteen kohdistuvat riskit eivit ehdi liiaksi toteutua.

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

10 luku Toiminnan ulkoistaminen

1 §. Toimintojen ulkoistaminen. Pykéldn I momenttia ehdotetaan muutettavaksi ja lisdksi
pykdlddn ehdotetaan liséttdvaksi wusi 3 momentti. Pykédlin 1 momenttia ehdotetaan
muutettavaksi liiallisen ulkoistamisen kiellon osalta. Kieltoa laajennettaisiin koskemaan 3 luvun
2 §:n mukaisten muiden palveluiden ja 3 luvun 3 §:n mukaisten liitdnndispalveluiden liiallista
ulkoistamista. Tarkoituksena on vélttdd sitd, ettd vaihtoehtorahastojen hoitajasta tulisi
postilaatikkoyhtid, joka ei tosiasiassa pysty kantamaan vastuuta ulkoistetuista tehtévisti.
Liséksi viittaus muuhun merkittdvain toimintoon ehdotetaan poistettavaksi 10 luvun 2 §:44n
esitettdvin muutoksen perusteella. Muutoksella pantaisiin kansallisesti tdytintoon AIFM-
direktiivin 20 artiklan 3 kohdan muutokset.

Pykildén ehdotetaan lisdttdvaksi uusi 3 momentti. Vaihtoehtorahastojen markkinointia voi
vaihtoehtorahastojen hoitajan lisdksi tai sijaan hoitaa yksi tai useampi jakelija joko
vaihtoehtorahastojen hoitajan lukuun tai omaan lukuunsa. Moniin vaihtoehtorahastojen
jakelijjoihin, kuten pankkeihin ja sijoituspalveluyrityksiin, sovelletaan rahoitusvélineiden
markkinat -direktiivin 2014/65/EU (MiFID) tai vakuutusten tarjoamisesta annetun direktiivin
(EU) 2016/97 (IDD) mukaisia sdéntelyvaatimuksia. Niisti direktiiveistd johtuvassa siéntelyssé
madritelldén kattavasti palveluntarjoajien velvollisuudet niiden omia asiakkaita kohtaan.
Vaihtoehtorahastojen tarjoamisessa olisi erotettava, toimiiko jakelija vaihtoehtorahastojen
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
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vaihtoehtorahastojen hoitajan ja jakelijan vélilld olisi tehty jakelusopimus. Muutoksella
pantaisiin kansallisesti tdytdntoon AIFM-direktiivin 20 artiklan uusi 6 a kohta.

2 §. Toimintojen ulkoistamisen edellytykset. Pykédlan I momenttia ehdotetaan muutettavaksi
siten, ettd merkittdvan toiminnon ulkoistamisen sijaan luetellaan sellaiset toiminnot, joiden
ulkoistamisesta on etukédteen ilmoitettava Finanssivalvonnalle. Téllaisia toimintoja olisivat 2
luvun 3 §:n mukaiset salkunhoito- ja riskienhallintatehtévit ja ndiden toimintojen yhteydessi
suoritettavat tehtdvit sekd 3 luvun 2 §:n mukaiset muut sallitut palvelut ja 3 luvun 3 §:n
mukaiset liitdnnédispalvelut. Muutoksella pantaisiin kansallisesti tdytdntoon AIFM-direktiivin
20 artiklan 1 kohdan muutokset.

12 luku Osuuksien tarjoaminen

5 §. Sddnndéllinen tiedonantovelvollisuus. Pykélddn ehdotetaan liséttdvaksi uusi 4—6 kohta.
Vaihtoehtorahastojen hoitajan sd@nnoéllisen tiedonantovelvollisuuden piiriin  tulisi tiedot
mahdollisesti  alullepantujen  lainojen  salkun  koostumuksesta.  Tdmén  lisdksi
vaihtoehtorahastojen hoitajalle tulisi velvollisuus antaa osuudenomistajille vuosittain kuvaus
kaikista sellaisista maksuista ja kuluista, jotka koituvat vélillisesti tai suoraan sijoittajien
maksettavaksi sekd kuvaus kaikista emo-, tytir- ja erillisyhtioisti, joita vaihtoehtorahastojen
hoitaja on hyddyntinyt tai joita on hyddynnetty vaihtoehtorahaston sijoituksissa. Muutoksella
pantaisiin taytdntoon AIFM-direktiivin 23 artiklan 4 kohdan muutokset. Lisdksi pykédlan 3
kohtaan tehtdisiin muutoksen johdosta tekninen muutos.

13 luku MarkKkinointi ei-ammattimaiselle asiakkaalle

6 a §. Ei-ammattimaisten asiakkaiden kdytettivissd olevat jdrjestelyt. Pykdldn 4 momentti
ehdotetaan ~ kumottavaksi.  Kyseinen = momentti on  perustunut eurooppalaisia
pitkdaikaissijoitusrahastoja koskevan asetuksen 26 artiklaan, joka on sittemmin kumottu
kyseisen asetuksen muuttamisen yhteydessa.

14 luku Lupa toimia sailytysyhteisoni
3 §. Erityinen sdilytysyhteisé. Pykdlan 1 momenttiin ehdotetaan tehtdviksi tekninen korjaus.
15 luku Sailytysyhteison tehtiiviit

5 §. Sdilytystehtdvin ulkoistaminen. Siilytysyhteiso6illd on tdrked tehtdva sijoittajien etujen
turvaamisessa ja niiden on voitava hoitaa tehtdvinsd riippumatta siitd, minkd tyyppinen
sdilyttdjd  vaihtoehtorahaston  varoja  sdilyttdd.  Tastd  syystd  sdilytyspalveluja
vaihtoehtorahastoille tarjoavat arvopaperikeskukset ovat tarpeen siséllyttdd siilytysketjuun,
jotta voidaan varmistaa sdilyttdjin ja sailytysyhteison vilinen tiedonkulku. Sdilytysyhteisdjen
ei edellytetd toteuttavan due diligence -ennakkoarviointia silloin, kun ne aikovat siirtda
sdilytystehtdvid arvopaperikeskuksille (johdantokappale 34).

Pykilddn ehdotetaan lisdttdviksi uusi 2 momentti, jolloin pykilin momenttien jarjestys
muuttuisi niin, ettd seuraavat momentit siirtyisivat entisessa jarjestyksessd uuden 2 momentin
jélkeen. Niin nykyisestd 2 momentista tulisi uusi 3 momentti ja nykyisestd 3 momentista tulisi
uusi 4 momentti. Pykélédn 1 momentin 3 kohdan vaatimusta séilytysyhteison velvollisuudesta
arvioida ja valvoa ulkoistetun tehtdvdn hoitajaa, ei noudatettaisi silloin, kun kyseessd on
arvopaperikeskusasetuksen 29 artiklan 3 kohdan ja 48 artiklan 10 kohdan nojalla hyvéksytyssé
delegoidussa sdddoksessd méadritellyn sijoittavan arvopaperikeskuksen ominaisuudessa toimiva
arvopaperikeskus. Sijoittava arvopaperikeskus on madritelty komission delegoidussa
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asetuksessa (EU) 2017/392, joka koskee arvopaperikeskusasetuksen tdydentdmisté
arvopaperikeskusten toimilupiin, valvontaan ja toimintaan liittyvid vaatimuksia koskevilla
teknisilld sddntelystandardeilla. Muutoksella pantaisiin tdytantoon AIFM-direktiivin 21 artiklan
11 kohdan toisen alakohdan ¢ alakohdan muutos.

Pykalan 4 momentiksi siirtyvad 3 momenttia ehdotetaan muutettavaksi niin, ettd sdédnnosviittaus
ajantasaistettaisiin koskemaan arvopaperikeskusasetuksen 29 artiklan 3 kohdan ja 48 artiklan
10 kohdan nojalla hyvéksytyssd delegoidussa sdéddoksessd méériteltyna liikkeeseen laskevana
arvopaperikeskuksena toimivana arvopaperikeskuksena, jolloin arvopaperikeskuksen
palvelujen tarjoamista ei pidettdisi sdilytysyhteison sdilytystoimintojen ulkoistamisena.
Sijoittavana arvopaperikeskuksena toimivan arvopaperikeskuksen palvelun tarjoaminen
katsottaisiin kuitenkin s#ilytysyhteison sdilytystoimintojen ulkoistamiseksi. Muutoksella
pantaisiin tdytintoon AIFM-direktiivin 21 artiklan 11 kohdan 5 alakohdan muutos.

16 a luku Erikoissijoitusrahastot

1 §. Erikoissijoitusrahastoon ja sen hoitajaan sovellettavat erityiset sddannokset. Pykélan 1
momenttiin esitetdan lisattdvaksi viittaus 5 lukuun ehdotettaviin uusiin 4-11 §:iin. Muutos
johtuisi siitd, ettd sijoitusrahastolain 10 luvun 68 §:t kumottaisiin ja maksuvalmiuden keinoihin
ja hoitoon liittyvdt sddnnokset koottaisiin vakavaraisuutta ja riskienhallintaa koskevan 5 luvun
uusiin 4—11 §:iin. Tastd muutoksesta seuraisi myos lisdys sijoitusrahastolain 8 luvun 2 §:44n ja
tekninen viittausmuutos 19 luvun 7 § 1 momenttiin, mutta ndma lisdykset eividt aiheuttaisi
enempid muutoksia tdhén pykéldén. Téssd yhteydessé ei esitettdisi muutettavaksi sitd logiikkaa,
ettd  erikoissijoitusrahastojen  osalta  sovellettaisiin  sijoitusrahastolain  sddnnoksid
maksuvalmiuden hoidon keinoista ja nithin liittyvistd toimista. Muutosdirektiivin
tdytdntdonpanon myo6td maksuvalmiuden hoidon keinot olisivat kuitenkin samansiséltdiset
kummassakin laissa.

6 §. Erikoissijoitusrahaston varojen sijoittaminen. Pykilan 3 momenttiin esitetddn tehtdvaksi
viittaustekninen muutos. Viittaus kumottavaksi ehdotettavaan kiinteistorahastolakiin
ehdotetaan korvattavaksi viittauksella 18 a luvun 16-25 §:n velvollisuuksiin.

8 §. Erikoissijoitusrahaston merkinndn maksu apporttina. Pykédlan 2 momenttiin ehdotetaan
tehtévéksi viittaustekninen muutos. Viittaus kumottavaksi ehdotettavaan kiinteistorahastolakiin
esitetdén korvattavaksi viittauksella vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 18 a luvun 20
§:n mukaiseen kiinteistdarvioitsijaan.

18 a luku Kiinteistorahastot

Vaihtoehtorahastojen hoitajista annettuun lakiin esitetddn lisdttavaksi uusi 18 a luku, jossa
sdddettdisiin kiinteistdrahastotoiminnasta. Luku vastaisi sisdlloltddn ja systematiikaltaan
voimassa olevaa kiinteistdrahastolakia, joka esitetddn kumottavaksi. Lain siséiset viittaukset
korvattaisiin viittauksella kiinteistdrahastoja koskevaa lukuun. Lukuun liséttéisiin viliotsikot
nykyisen kiinteistdrahastolain lukujen nimien mukaisesti selkeyttimadn luvun rakennetta.
Pykilien nimié tdsmennettdisiin tarpeen mukaan ja erityisesti pykilien nimien erottamiseksi
vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa laissa toisaalla kédytetyistd pykélien nimisté. Pykélien
numerointi on muutettu juoksevaksi niin, ettd aiemmin pykélien véliin tehdyt lisdykset on otettu
osaksi juoksevaa numerointia.

Uudessa 18 a luvussa sdddettdisiin ainoastaan tietynlaisesta toiminnasta, jossa sijoittajille
tarjotaan mahdollisuus osallistua kiinteistosijoittamiseen julkisen osakeyhtion osakkeita tai
kommandiittiyhtion osuuksia merkitsemélld, ostamalla tai muutoin hankkimalla. Téssé luvussa
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ei sdddettdisi yleensd avoimista, kiinteistoihin sijoittavista erikoissijoitusrahastoista, joista
sdddetddn  erikoissijoitusrahastoja  koskevassa 16 ~a  luvussa tai  muusta
kommandiittiyhtiomuodossa tapahtuvasta rahastosijoittamisesta, vaikka sijoituskohteina olisi
kiinteistoja.

Yleisid sddannoksid

1 §. Kiinteistérahastotoiminta. Pykildssa sdddettdisiin voimassa olevaa kiinteistdrahastolain 1
§:84 vastaavasti yleisesti kiinteistorahastotoiminnasta. Pykéldn nimi muutettaisiin niin, etti
soveltamisalan sijaan pykaldn nimeksi tulisi kiinteistorahastotoiminta.

2 §. Kiinteistorahasto. Pykilassd sdddettdisiin voimassa olevaa kiinteistorahastolain 2 §:44
vastaavasti kiinteistorahastojen maéritelmasta.

3 §. Kiinteistorahastotoimintaa koskevat mddritelmdt. Pykild sisdltdisi voimassa olevaa
kiinteistorahastolain 3 §:84 vastaavasti kiinteistorahastotoimintaa koskevia méaaritelmia.
Pykiladn nimi tdsmennettdisiin kiinteistorahastotoimintaa koskeviksi mééritelmiksi. Pykéldn 1
momentin 3 kohdan nykyinen arvopaperin mééritelma poistettaisiin tarpeettomana, koska sama
mairitelma on esitetty aiempana lain 2 luvun 6 §:n 4 momentin 1 kohdassa. Timén seurauksena
jiljempéna olevien kohtien numerointi muuttuisi. Numerot jatkuisivat juoksevasti jarjestysti
muuttamatta. My0s aiemmin lisdtyt kohdat 4 a—4 e muutettaisiin juoksevan numeroinnin
mukaisiksi kohdiksi. Lisdksi pykdldn 2 momentin viittausta Kkiinteistorekisterilakiin
korjattaisiin.

4 §. Erindisten sddnnosten soveltaminen kiinteistérahastotoimintaan. Pykalassa sdddettéisiin
voimassa olevaa kiinteistorahastolain 4 §:84 vastaavasti muun lainsdddannon soveltamisesta
kiinteistorahastoihin ja kiinteistorahastotoimintaan. Pykdlin nimed ja momenttijakoa
tdsmennettdisiin. Lisdksi pykdldn 2 momenttiin on tehty vahdisid teknisluonteisia korjauksia.
Pykdldan 4 momenttia tarkennettaisiin koskemaan niitd sdfnnoksid, joita ei sovelleta
kiinteistorahastoon, joka on sisdisesti hoidettu vaihtoehtorahasto.

5 §. Kiinteistérahaston toiminimi. Pykilassa sdddettdisiin voimassa olevaa kiinteistdrahastolain
5 §:44 vastaavasti kiinteistorahaston toiminimestéd. Pykélidn nimi tismennettiisiin vastaavasti.

6 §. Finanssivalvonnan kiinteistérahastoja koskeva valvonta. Pykildssa sdddettiisiin voimassa
olevaa kiinteistdrahastolain 6 §:44 vastaavasti Finanssivalvonnan kiinteistorahastoja koskevasta
valvonnasta. =~ Voimassa  olevassa  kiinteistorahastolaissa ~ on  tehty  viittauksia
tiedonantovelvollisuuksiin, joiden valvonnasta Finanssivalvonta vastaa. Néitd viittauksia
esitettdisiin tarkennettavaksi vastaamaan paremmin sddnndsten sanamuotoa. Pykdldn nimi
tdsmennettdisiin vastaavasti.

7 §. Kiinteistérahaston varautuminen. Pykéldssd sadddettdisiin voimassa olevan
kiinteistorahastolain 6 a §:44 vastaavasti kiinteistorahaston varautumisesta. Pykéld siséltéisi
madrdyksenantovaltuuden Finanssivalvonnalle, mutta timd madrdyksenantovaltuus vastaisi
tdysin  Finanssivalvonnan  nykyisid  kiinteistorahastolain 6 a  §:n  mukaisia
médridyksenantovaltuuksia. Pykélédn nimi tismennettdisiin kiinteistdrahastoja koskevaksi.

Kiinteistérahaston perustaminen ja toiminta

8 §. Kiinteistorahaston liiketoiminta. Pykéldssd sdddettdisiin  voimassa olevan
kiinteistorahastolain 7 §:44 vastaavalla tavalla kiinteistdrahaston liiketoiminnasta. Pykéldn nimi
tdsmennettdisiin kiinteistorahastoa koskevaksi.
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9 §. Kiinteistorahaston muu sallittu toiminta. Pykildssd sdddettdisiin voimassa olevan
kiinteistorahastolain 8 §:44 vastaavalla tavalla kiinteistorahastolle sallitusta muusta toiminnasta.
Pykéldn nimi tdsmennettdisiin kiinteistorahastoa koskevaksi.

10 §. Kiinteistorahaston osakepddoma. Pykidldssd sdddettdisiin  voimassa olevaa
kiinteistorahastolain 9 §:44 vastaavalla tavalla kiinteistorahastojen osakepddomasta. Pykéldn
nimi tdsmennettdisiin kiinteistorahastoa koskevaksi.

11 §. Kiinteistorahaston perustaminen. Pykéldssd séddettdisiin  voimassa olevaa
kiinteistorahastolain 10 §:44 vastaavasti kiinteistorahaston perustamisesta. Pykdldn nimi
tdsmennettdisiin kiinteistorahastoa koskevaksi.

12 §. Kaupankdynti kiinteistorahaston osakkeilla. Pykald sisdltdisi voimassa olevaa
kiinteistorahastolain 11 §:44 vastaavat velvoitteet kaupankdynnistd kiinteistorahaston
osakkeilla.

13 §. Kiinteistorahaston yhtiojdrjestyksestd ilmoittaminen Finanssivalvonnalle. Pykalassi
sdddettdisiin voimassa olevaa kiinteistorahastolain 12 §:84 vastaavasti kiinteistdrahaston
yhtigjarjestyksestd. Pykald eroaisi voimassa olevasta kiinteistorahastolain 12 §:n 1 momentin
velvollisuuksista siten, ettei lainkohdassa endd erikseen todettaisi kiinteistorahaston
velvollisuudesta rekisterdidd viipymdttd yhtidjarjestyksen muutos osakeyhtiolain mukaisesti.
Osakeyhtiolain soveltamisesta kiinteistorahastoihin sdddettdisiin 18 a luvun 4 §:ssd. Lisdksi
pykéldn nimi tismennettéisiin.

14 §. Kiinteistosijoitustoiminnan sddannét. Pykidldssd sdddettdisiin - voimassa olevaa
kiinteistorahastolain 13 §:44 vastaavasti kiinteistosijoitustoiminnan sddnndista.

15 §. Kiinteistorahaston sddntdjen toimittaminen Finanssivalvonnalle. Pykdldssa sdddettdisiin
voimassa olevaa kiinteistorahastolain 14 §:84 vastaavasti kiinteistérahaston sdéntdjen
toimittamisesta Finanssivalvonnalle. Pykédldn 3 momentti sisdltdisi asetuksenantovaltuuden
valtiovarainministeriolle. Asetuksenantovaltuutus vastaisi voimassa olevan
kiinteistorahastolain 14 §:n mukaista valtuutta, eikd valtuuden laajuuteen ehdoteta muutosta.
Pykéldn nimi tdsmennettdisiin kiinteistorahastoa koskevaksi.

Kiinteistorahaston sijoitustoiminta ja voitonjako

16 §. Kiinteistorahaston varojen sijoittaminen. Pykildssd sdddettdisiin voimassa olevan
kiinteistorahastolain 15 §:44 vastaavasti kiinteistorahaston varojen sijoittamisesta. Pykélidn 2
momentin 1 ja 2 kohdan Euroopan talousalueeseen kuuluva valtio korvattaisiin ilmaisulla ETA-
valtioon vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 2 luvun 5 §:n 2 momentin 1 kohdan
madritelmén mukaisesti. Pykéldan nimi tdsmennettdisiin kiinteistorahastoa koskevaksi.

17 §. Kiinteistorahaston voitonjako. Pykéldssd sdddettdisiin  voimassa olevaa
kiinteistorahastolain 15 a §:44 vastaavasti kiinteistorahaston voitonjaosta. Pykédldn nimi
tdsmennettiisiin kiinteistorahastoa koskevaksi.

Kiinteistorahaston omaisuuden arvostaminen ja arviointi

18 §. Kiinteistorahaston Iuoton ottaminen. Pykidldssd sdddettdisiin voimassa olevaa

kiinteistorahastolain 16 §:44 vastaavasti kiinteistorahaston luoton ottamisesta. Pykéldssd
sdddettdisiin @ myds voimassa olevan kiinteistérahastolain  sdddoksen mukaisesti
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valtiovarainministerion asetuksenantovaltuudesta. Asetuksenantovaltuuden laajuuteen ei
esitettdisi muutoksia nykyisestd. Pykdlan nimi tdsmennettiisiin.

19 §. Kiinteistorahaston omaisuuden arvostaminen ja arviointi. Pykéldssd sdddettdisiin
voimassa olevan Kkiinteistorahastolain 17 §:84 vastaavasti kiinteistorahaston omaisuuden
arvostamisesta ja arvioinnista. Pykéldsséd sdddettdisiin voimassa olevan kiinteistdrahastolain
mukaisesti  valtiovarainministerion  asetuksenantovaltuudesta.  Asetuksenantovaltuuden
laajuuteen ei esitetd muutoksia nykyisestd. Pykdldn nimi tdsmennettéisiin kiinteistérahastoa
koskevaksi.

20 §. Kiinteistonarvioitsija ja kiinteistonarviointi. Pykildssd sdddettdisiin voimassa olevan
kiinteistorahastolain 18 §:44 vastaavasti kiinteistonarvioitsijasta ja kiinteistonarvioinnista.
Pykildssd sdddettdisiin  voimassa olevan kiinteistorahastolain sdddoksen mukaisesti
valtiovarainministerion asetuksenantovaltuudesta. Asetuksenantovaltuuden laajuuteen ei esiteti
muutoksia nykyisesta.

21 §. Keskuskauppakamarin  kiinteistonarviointilautakunta. Pykélassd  sdddettdisiin
keskuskauppakamarin kiinteistonarviointilautakunnasta voimassa olevan kiinteistorahastolain
18 a §:n mukaisesti. Viittaus oikeustieteen kandidaatin tutkinnon suorittaneisiin henkil6ihin
ajantasaistettaisiin.

22 §. Asioiden kdsittely kiinteistonarviointilautakunnassa. Pykdldssa sdadettiisiin voimassa
olevaa  kiinteistorahastolain 18 b §:88  vastaavasti  asioiden  késittelysta
kiinteistonarviointilautakunnassa.

23 §. Kiinteistonarvioitsijoiden valvonta. Pykéldssid sdddettdisiin kiinteistonarvioitsijoiden
valvonnasta voimassa olevaa kiinteistorahastolain 18 ¢ §:44 vastaavasti.

24 §. Kiinteistéarviointilautakunnan kustannukset ja kiinteistonarvioitsijakoemaksut. Pykalassa
sdddettdisiin kiinteistdarviointilautakunnan kustannuksista sekd
kiinteistonarvioitsijakoemaksuista voimassa olevan kiinteistorahastolain 18 d §:44 vastaavasti.
Keskuskauppakamarilla on oikeus perid maksu kiinteistonarvioitsijakokeeseen osallistumisesta,
rekisterdintimaksu ja vuosimaksu kiinteistonarvioitsijoilta ja kiinteistonarviointiyhteisoiltd seka
maksu lautakunnan muun toiminnan jérjestimisestd, kuten esimerkiksi valitusmaksu tai muuta
valvontaa koskeva valvontamaksu. Valitusmaksun maksaa valituksen tekija ja valvontamaksun
kiinteistonarvioitsija tai kiinteistonarviointiyhteisd, kun tehddan yhteisévalvontaa.

25 §. Oikaisun ja muutoksen hakeminen kiinteistonarviointilautakunnan pddtokseen. Pykalassé
sdadettdisiin oikaisusta ja muutoksen hakemisesta kiinteistonarviointilautakunnan paitdkseen
voimassa olevan kiinteistorahastolain 18 e §:44 vastaavasti.

Kiinteistorahaston tiedonantovelvollisuus

26 §. Arvopaperimarkkinalain soveltaminen kiinteistorahaston tiedonantovelvollisuuteen.
Pykildssd sdddettdisiin  kiinteistorahaston tiedonantovelvollisuudesta voimassa olevan
kiinteistorahastolain 19 §:44 vastaavasti. Pykaldn nimi tismennettéisiin.

27 §. Kiinteistorahaston osavuosikatsaus, puolivuotiskatsaus, johdon osavuotinen selvitys ja
tilinpddtés. Pykaldssa sdéddettiisiin voimassa olevan kiinteistdrahastolain 20 §:44 vastaavasti
kiinteistorahaston osavuosikatsauksesta, puolivuotiskatsauksesta, johdon osavuotisesta
selvityksestd ja tilinpddtoksestd. Viittaukset arvopaperimarkkinalakiin ajantasaistettaisiin ja
pykéldn nimi tismennettéisiin.
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28 §. Kiinteistorahastotoimintaa koskevat tarkemmat sddnndkset. Pykéldssd sdddettdisiin
voimassa olevan kiinteistorahastolain 22 §:n mukaisesti kiinteistorahastotoimintaa koskevista
tarkemmista sddnnoksistd. Pykéld sisdltdisi valtiovarainministeriolle asetuksenantovaltuuden,
jonka laajuus vastaisi voimassa olevan kiinteistorahastolain mukaista asetuksenantovaltuutta.
Viittaukset arvopaperimarkkinalakiin ajantasaistettaisiin ja pykilédn nimi tdsmennettéisiin.

29 §. Poikkeusten myontdminen kiinteistorahastotoimintaa koskevista velvollisuuksista.
Pykildssd sdddettdisiin  voimassa olevan kiinteistorahastolain 23 §:44 vastaavasti
Finanssivalvonnan oikeudesta myontdd poikkeuksia kiinteistorahastotoimintaa koskeviin
velvollisuuksiin. Pykéldn nimi tdismennettiisiin.

Erindisid sddnnoksid

30 §. Kiinteistérahastotoimintaa koskeva vahingonkorvausvelvollisuus. Pykaldssé sdddettéisiin
voimassa olevan kiinteistorahastolain 24 §:44 vastaavasti erityisesti kiinteistorahastotoimintaa
koskevasta vahingonkorvausvelvollisuudesta.

31 §. Kiinteisténarvioitsijan riippumattomuus ja hyvd kiinteistonarviointitapa. Pykélassa
sdddettdisiin kiinteistonarvioitsijan riippumattomuudesta ja hyvésti kiinteistdarviointitavasta
voimassa olevan kiinteistorahastolain 28 §:n mukaisesti.

32 §. Kiinteistonarvioitsijan esteellisyys. Pykédlassd sdddettdisiin  kiinteistonarvioitsijan
esteellisyydestd voimassa olevan kiinteistorahastolain 29 §:n mukaisesti.

33 §. Kiinteistonarvioitsijan salassapitovelvollisuus. Pykildssd sdddettdisiin voimassa olevan
kiinteistorahastolain 30 §:44 vastaavalla tavalla kiinteistonarvioitsijan
salassapitovelvollisuudesta.

34 §. Kiinteistonarvioitsijan erottaminen ja eroaminen. Pykildssa sdddettdisiin voimassa olevan
kiinteistorahastolain 31 §:48 wvastaavalla tavalla kiinteistonarvioitsijan erottamisesta ja
eroamisesta.

18 b luku Lainanantorahastot ja lainojen alullepano

Muutosdirektiivin perusteella lakiin vaihtoehtorahastojen hoitajista ehdotettaisiin liséttévaksi
uusi 18 b luku, joka Kkésittdisi lainanantorahastot ja lainojen alullepanon. Muutosten
tarkoituksena olisi panna kansallisesti tdytdntoon AIFM-direktiivin 15 artiklan ja tietyt 16
artiklan muutokset, joissa sdddetddn lainojen alullepanosta ja lainanantorahastoista.
Muutosdirektiivin mukaan on tarpeen yhdenmukaistaa lainanantorahastojen ja lainojen
alullepanoa koskevia kdytidnt6ja. Muutosdirektiivin myotd my0s todettaisiin selkedsti, ettd
vaihtoehtorahastoilla on oikeus alullepanna lainoja. Lainoja myontdvét vaihtoehtorahastot
voivat olla vaihtoehtoinen rahoituslihde reaalitaloudelle (AIFM-direktiivin johdantokappale
13) sellaisille PK-yrityksille, joilla voi olla vaikeampaa saada rahoitusta muilta
luotonmyontéjiltd, kuten pankeilta. Lainoja alullepanevat vaihtoehtorahastot voisivat myontiad
lainoja paitsi yrityksille ja muille yhteisdille ja tahoille, myds kuluttajille. Kuluttajille
myonnettdvid lainoja koskisivat kuitenkin muuta lainanantoa tiukemmat vaatimukset.
Kuluttajille lainoja myontéviin vaihtoehtorahastoihin sovellettaisiin EU-oikeuden muita
kuluttajaluottoon sovellettavia sdddoksid, mukaan lukien kulutusluottosopimuksia koskeva
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivia 2008/48/EY ja luotonhallinnointia ja
luotonostamista koskevaa direktiivid (EU) 2021/2167. Naiissd sdddoksissd sdddetddn
luotonottajille unionin tasolla annettavasta perussuojasta. Lisdksi vaihtoehtorahaston hoitajan
tulisi noudattaa kansallista kuluttajaluottoja koskevaa sadntelya.
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Uudessa 18 b luvussa olevat lainkohdat olisi jaettu lainanantorahastoja koskeviin
velvollisuuksiin ja yleisemmin lainojen alullepanoa koskeviin vaatimuksiin. Yksinomaan
lainanantorahastoja koskevat pykélét olisi otsikoitu siten, ettd pykaldn otsikosta kdy ilmi
lainkohdan soveltuminen lainanantorahastoihin. Pykilissd kéytettdisiin  selkeyden ja
erotettavuuden vuoksi laina-termid AIFM-direktiivin suomenkielisen k&innoksen mukaan
muualla sdéintelyssé laajasti kdytetyn luotto-termin sijaan.

1 §. Lainanantorahaston suljettu tai avoin rakenne. Pykéla olisi uusi ja siind sdddettdisiin
yleisesti lainanantorahastojen hallinnoinnista. Pykdldn I momentissa sdadettéisiin siitd, ettd
lainanantorahaston on ldhtokohtaisesti oltava suljettu. Rahastojen suljetulla rakenteella
pyrittiisiin  lieventdméén lainanantorahastojen likviditeettiriskid ja niin kutsuttua
maturiteettitransformaatiota, joka aiheutuu rahaston hallussa olevien pitkdaikaisten ja
epélikvidien lainojen ja toisaalta sijoittajien lunastuspaineen epéasuhdasta.

Pykilin 2 momentissa séadettdisiin poikkeuksesta suljetun rakenteen padsdantoon.
Lainanantorahastolla voisi olla my0ds avoin rakenne, mutta tilloin lainanantorahaston hoitajan
tulisi osoittaa Finanssivalvonnalle, ettd rahaston maksuvalmiusriskin hallinta on yhteensopiva
lainanantorahaston sijoitusstrategian ja lunastuspolitiikan kanssa. Téllaisia maksuvalmiusriskin
hallintakeinoja voi olla esimerkiksi sellaiset maksuvalmiuden hoidon jérjestelmit, joilla
minimoidaan likviditeettiepdtasapainoa ja toisaalta varmistetaan sijoittajien yhdenmukainen
kohtelu (AIFM-direktiivin 21 johdantokappale). Momentissa ei sdddettdisi erillisestd
ilmoitusvelvollisuudesta tai Finanssivalvonnan paitoksestd, vaan avoimen rahaston kyseessa
ollen sovellettavaksi tulisi 8 luvun 6 b §:ssd sdddettdviksi esitetty maksuvalmiuden hoidon
keinojen valinta ja keinojen sisdllyttdminen vaihtoehtorahaston sdéntdihin. Momentti vastaa
sisélloltdan AIFM-direktiivin 16 artiklan uuden 2 a kohdassa kaytettya ilmaisua.

Pykildn 3 momentti olisi informatiivinen ja siind todettaisiin, ettei pykéldn 1 momentin
soveltamisen olisi tarkoitus rajoittaa Euroopan parlamentin ja neuvoston eurooppalaisia
riskipddomarahastoja, eurooppalaisia yhteiskunnalliseen yrittdjyyteen erikoistuneita rahastoja
tai eurooppalaisia pitkdaikaissijoitusrahastoja koskevien, asetuksissa (EU) N:o 345/2013,
346/2013 ja 2015/760 vahvistettujen kynnysarvojen, rajoitusten ja edellytysten soveltamista.
Pykéldlld pantaisiin kansallisesti tdytdntoon AIFM-direktiivin 16 artiklan 2 a kohta. Lisdksi
teknisilld sdédntelystandardeilla médritetddn ne vaatimukset, jotka lainoja alulle panevien
vaihtoehtorahastojen on tdytettdvd, jotta ne voivat sdilyttdd avoimen rakenteen. Naihin
vaatimuksiin sisdllytetdén luotettava maksuvalmiuden hoitoa koskeva jérjestelmi, likvidien
varojen ja stressitestien saatavuus sekd asianmukainen Ilunastuspolitiikka, jossa otetaan
huomioon lainoja alullepanevien vaihtoehtorahastojen maksuvalmiusprofiili, kohde-etuutena
olevat lainavastuut, keskimiirdinen takaisinmaksuaika ja vaihtoehtorahastojen salkkujen
hajauttamisen aste ja koostumus.

2 §. Lainojen alullepanon toimintaperiaatteet, menettelyt ja prosessit. Pykéla olisi uusi ja siind
saddettdisiin yleisesti lainojen alullepanoa koskevista toimintaperiaatteista, menettelyisté ja
prosesseista. Pykéldn I momentissa sdddettdisiin siitd, ettd lainojen alullepanoa harjoittavassa
vaihtoehtorahastossa tulisi olla tehokkaat toimintaperiaatteet, menettelyt ja prosessit lainojen
myOntdmiseksi. Velvollisuus koskisi niin lainanantorahastoja kuin myds muutoin lainoja alulle
panevia vaihtoehtorahastoja.

Pykildn 2 momentissa séddettdisiin vaihtoehtorahastojen hoitajan velvollisuudesta soveltaa
lainojen alullepanoa koskevassa toiminnassa tehokkaita toimintaperiaatteita, menettelyji ja
prosesseja luottoriskin arvioimiseksi sekd luottosalkun hallinnoimiseksi ja seuraamiseksi.
Niiden toimintaperiaatteiden, menettelyjen ja prosessien tulisi olla oikeassa suhteessa
vaihtoehtorahastojen alulle panemien lainojen laajuuteen. Velvollisuus koskisi myos sellaisia

60



tilanteita, joissa kyseiset vaihtoehtorahastot ottaisivat lainapositioita kolmannen osapuolen
vilitykselld. Pykéldn 2 momentin mukaisten toimintaperiaatteiden, menettelyjen ja prosessien
tehokkuutta tulisi tarkistaa sdénndllisesti ja vihintdén kerran vuodesta.

Pykéldn 3 momentissa sdadettdisiin poikkeuksesta 1 ja 2 momentin velvollisuuteen. Mikéli
vaihtoehtorahasto panee alulle osakaslainoja, joiden nimellisarvo ei kokonaisuudessaan ylité
150 prosenttia vaihtoehtorahaston pddomasta, ei 1 ja 2 momentin mukaisia velvollisuuksia
sovellettaisi. Osakaslainoilla viitataan sellaiseen lainaan, jonka vaihtoehtorahasto mydntdé
yritykselle, jonka pddomasta tai d4nioikeuksista silld on hallussaan suoraan tai vilillisesti
vahintddn viisi prosenttia, ja jota ei voida myydd ulkopuolisella taholle erillddn
vaihtoehtorahaston hallussa olevista saman yrityksen pddomainstrumenteista. Téllaisissakin
tilanteissa sovellettaisiin kuitenkin yleistd velvollisuutta huolehtia vaihtoehtorahaston ja sen
osuudenomistajien edun toteutumisesta sekd velvollisuutta varmistua markkinoiden
hiiriéttomastéd toiminnasta. Lainkohdalla pantaisiin tdytanto6n AIFM-direktiivin 15 artiklan 3
kohdan muutokset.

3 §. Eturistiriitatilanteiden rajoittaminen lainojen alullepanossa. Pykidla olisi uusi ja siind
sdddettdisiin rajoituksista vastaanottaa lainoja vaihtoehtorahastosta eturistiriitatilanteiden
rajoittamiseksi lainojen alullepanossa. Eturistiriitojen rajoittamiseksi vaihtoehtorahastojen
hoitaja tai sen henkildstd ei saisi vastaanottaa lainoja miltdén vaihtoehtorahastojen hoitajan
hoitamalta vaihtoehtorahastolta. Vaihtoehtorahasto itse tai vaihtoehtorahastojen hoitaja sen
puolesta ei saisi mydskddn myontéda lainaa tillaiselle taholle. Vastaavasti lainojen myontdminen
olisi kielletty vaihtoehtorahaston séilytysyhteisolle tai sille, jolle sdilytysyhteisé on ulkoistanut
tehtévidén. Vaihtoehtorahasto ei mydskéddn saisi myontdéd lainoja sellaiselle taholle, jolle
vaihtoehtorahaston hoitaja on ulkoistanut tehtdvidédn eikd myoskddn tillaisen yhteison
henkilostolle. Lainan myontdminen ei mydskaén olisi mahdollista vaihtoehtorahastojen hoitajan
kanssa samaan konserniin kuuluvalle taholle, ellei kyseinen yhteiso ole rahoitusalan yritys, joka
myoOntié lainoja ainoastaan muille kuin timéan pykéldan mukaisille tahoille. Pykéldlla pantaisiin
taytdntoon AIFM-direktiivin 15 artiklan uusi 4 e kohta.

4 §. Lainanantorahaston vivutusrajat. Pykdld olisi wuwusi ja siind séddettdisiin
lainanantorahastojen vivutuksesta. Pykildn / momentin mukaan vivutusraja vaihtelisi riippuen
siitd, 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 niihin voi kohdistua suljettuja rahastoja
suuremmat lunastuspaineet. Vivutus laskettaisiin rahaston position ja nettoarvon vélisend
suhteena. Sellaisia lainajirjestelyjé, jotka katetaan kokonaisuudessaan lainoja alullepanevan
vaihtoehtorahaston sijoittajien tekemilld sopimuksiin perustuvilla pddomasitoumuksilla, ei
katsottaisi positioksi. Téllaisen sijoitusasteeseen perustuvan menetelmin katsotaan tarjoavan
kattavan kehyksen vivutuksen laskemiseksi ja siind otetaan huomioon erityisesti johdannaisten
luoma keinotekoinen vivutus. Pykéldin 1 momentin tarkoituksena olisi varmistaa
rahoitusjarjestelmén vakauden ja eheyden sdilyminen oikeasuhtaisilla suojatoimilla.
Vivutusraja ei riippuisi siitd, markkinoidaanko lainoja alullepanevaa vaihtoehtorahastoa
ainoastaan ammattimaisille sijoittajille tai ammattimaisille ja ei-ammattimaisille sijoittajille.

Pykéldn 2 momentissa sdadettiisiin osakaslainoja koskevasta poikkeuksesta. Vivutusrajoja ei
sovellettaisi sellaisiin lainanantorahastoihin, joiden lainaportfolio koostuisi yksinomaan
osakaslainojen alullepanosta, jos osakaslainojen nimellisarvo ei kokonaisuudessaan ylitd 150
prosenttia kyseisen rahaston pdédomasta.

Pykalian 3 momentissa sdadettdisiin tilanteista, joissa vaihtoehtorahastojen hoitaja ei pysty tésta
rilppumattomasta syystd noudattamaan vivutusrajoja. Télldin vaihtoehtorahastojen hoitajan
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olisi kohtuullisessa ajassa toteutettava lainanantorahastossa kaikki tarpeelliset toimenpiteet,
jotta vivutusvaatimukset voidaan tayttdd. Toimenpiteissé tulisi kuitenkin ottaa asianmukaisesti
huomioon osuudenomistajien etu.

Pykailalld pantaisiin kansallisesti tdytintoon 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
alullepanevan vaihtoehtorahaston ja muiden rahoitusmarkkinatoimijoiden keskindisistd
sidonnaisuuksista. Pykilan I momentin mukaan vaihtoehtorahastojen hoitajan olisi hajautettava
riskid varmistamalla, ettei sen yksittdiselle lainanottajalle myontédmien lainojen nimellisarvo
ylitd 20 prosenttia vaihtoehtorahaston pddomasta silloin, kun lainanottajana on rahoitusalan
yritys, vaihtoehtorahasto tai sijoitusrahasto. Sijoitusraja-arvon soveltamisen ei olisi tarkoitus
rajoittaa ELTIF-asetuksessa, EuVECA-asetuksessa tai EuSEF-asetuksessa vahvistettujen
kynnysarvojen, rajoitusten ja edellytysten soveltamista. Lainkohdassa pantaisiin kansallisesti
taytdntoon AIFM-direktiivin 15 artiklan uuden 4 a kohdan vaatimat muutokset.

Pykéldn 2 momentissa sdidettdisiin sdddettidviksi ehdotetun 20 prosentin sijoitusraja-arvon
soveltamisesta. Sijoitusraja-arvoa olisi alettava soveltaa viimeistddn vaihtoehtorahaston
sdannodissd tai tarjousesitteessd midrdttynd pdivanid, joka voisi olla enintddn 24 kuukauden
kuluttua vaihtoehtorahaston osuuksien ensimmadisestd merkintdpdivastd. Sijoitusraja-arvon
soveltamisajankohdan valinnassa olisi otettava huomioon vaihtoehtorahaston omaisuuserien
erityispiirteet ja ominaisuudet, joihin vaihtoehtoisen sijoitusrahaston on méérd sijoittaa.
Finanssivalvonta voisi poikkeuksellisessa tilanteessa ja saatuaan vaihtoehtorahaston hoitajalta
asianmukaisesti perustellun sijoitussuunnitelman, hyviksyd méérdajan pidentdmisen enintddn
12 kuukaudella. Néin ollen sijoitusraja-arvoa olisi alettava soveltaa viimeistdén 36 kuukauden
kuluttua vaihtoehtorahaston osuuksien ensimmaisestd merkintdpdivésté lukien.

Pykdlan 3 momentissa sdddettdisiin  sijoitusraja-arvon soveltamisen véliaikaisesta
keskeyttimisestd. Sijoitusraja-arvon soveltamisen keskeytys olisi mahdollinen, jos
vaihtoehtorahaston pddomaa korotetaan tai alennetaan. Sijoitusraja-arvon soveltamisen
keskeytys saisi kestdéd enintddn niin pitkddn, kuin on vélttimitonta ja enintddn 12 kuukautta.

Pykélédn 4 momentissa sdddettiisiin sijoitusraja-arvon soveltamisen paittymisesta. Sijoitusraja-
arvon soveltaminen pééttyisi, kun vaihtoehtorahastojen hoitaja alkaisi myyda
vaihtoehtorahaston ~ omaisuutta  voidakseen hoitaa  rahasto-osuuksien  lunastukset
vaihtoehtorahaston selvitysmenettelyn yhteydessa.

Ehdotetun pykéldn 2—4 momentissa pantaisiin kansallisesti tdytdntoon AIFM-direktiivin 15
artiklan uusien 4 ¢ ja 4 d kohtien vaatimukset.

6 §. Lainojen tuottojen kohdistaminen. Pykila olisi uusi ja siind sédddettéisiin vaihtoehtorahaston
alulle panemien lainojen tuottojen kohdentamisesta. Tuotot tulisi kohdentaa kokonaisuudessaan
kyseiseen vaihtoehtorahastoon. Tuotoista voitaisiin kuitenkin vihentééd niiden hallinnoinnista
mahdollisesti perittivit sallitut kulut. Téllaisia kuluja olisivat esimerkiksi hallinnolliset maksut,
lainojen perustamiseen tai perintdén liittyvat kulut taikka lainojen strukturointiin liittyvét
kustannukset. Ollakseen sallittuja, kulujen tulee konkreettisesti liittyd myonnettyihin lainoihin
tai niiden hallinnointiin. Liséksi kaikki lainojen hallinnointiin liittyvét kulut olisi ilmoitettava
sijoittajille osana vaihtoehtorahastojen hoitajan s@dnnollistd tiedonantovelvollisuutta.
Lainkohdalla pantaisiin kansallisesti taytdnto6on AIFM-direktiivin 15 artiklan uusi 4 f kohta.
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7 §. Vihimmdislainamddrdn sdilyttiminen. Pykéla olisi uusi ja sen I momentissa sdddettéisiin
vaihtoehtorahastojen hoitajan  velvollisuudesta varmistua siitd, ettd sen hoitama
vaihtoehtorahasto sdilyttdd vahintddn viisi prosenttia kunkin myOntdménsd lainan
nimellisarvosta. Vahimmaislainaméaara tulisi sédilyttdd erddntymiseen asti sellaisissa lainoissa,
joiden erddntymisaika on enintddn kahdeksan vuotta. Vastaavasti tilanteissa, joissa laina on
myOnnetty kuluttajalle, tulisi vihimmaislainaméérd sdilyttdd lainan erddntymiseen saakka
riippumatta siitd, milloin laina erdéntyy. Muiden lainojen osalta vihimmaislainamadré tulisi
sdilyttdd vdhintddn kahdeksan vuotta. Velvollisuuden tarkoituksena on huolehtia siitd, ettéd
myOnnettyjen lainojen laatu pysyisi hyvdnd ja valttdd moraalikato tilanteissa, joissa
vaihtoehtorahastojen hoitaja siirtdd rahaston myontdmia lainoja eteenpiin kolmansille tahoille.

Pykalan 2 momentissa sdddettdisiin poikkeuksesta viahimmaéislainamaéiran
sdilyttimisvelvollisuuteen. Ensinndkdin vaihtoehtorahaston ei tarvitsisi sdilyttdd viittd
prosenttia myOntdmaistdin lainasta silloin, kun vaihtoehtorahastojen hoitaja alkaa
selvitysmenettelyn yhteydessd myyméén vaihtoehtorahaston omaisuuserid hoitaakseen
osuuksien lunastukset. Vahimmaislainamdaraa ei tarvitsisi sdilyttdd silloin, kun myonnetyista
lainoista luopuminen on tarpeen Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen 215
artiklassa maééréttyjen rahoitettavien toimenpiteiden tai tuotevaatimusten noudattamiseksi.
Vastaavasti vihimmadislainamadrdd ei tarvitsisi sdilyttdd silloin, kun myoOnnetystd lainasta
luopuminen on tarpeen, jotta vaihtoehtorahastojen hoitaja kykenee toteuttamaan
vaihtoehtorahaston sijoitusstrategiaa rahaston sijoittajien edun mukaisesti. Myos tilanteissa,
joissa mydnnettyjen lainojen myynti johtuu lainaan liittyvén riskitilanteen heikkenemisestd, ja
vaihtoehtorahastojen hoitaja on havainnut tidmidn heikkenemisen osana asianmukaisen
huolellisuuden ja riskienhallinnan prosessejaan. Télloin lainaan liittyvd riskitilanteen
heikkeneminen olisi ilmoitettava kyseisen lainan ostajalle lainan hankinnan yhteydessa.

Vaihtoehtorahastojen hoitajan soveltaessa mitd tahansa pykdlin 2 momentin mukaista
poikkeusta vdhimmdislainamddrdn sdilyttimisvelvollisuuteen, olisi tdmén pystyttava
pyydettiessi osoittamaan Finanssivalvonnalle tayttdvinsa edellytykset vihimmaislainamaaran
sdilytysvelvollisuuden soveltamatta jattdimiseen.

Pykéldn 4 momentissa ehdotetaan kiellettdvaksi vaihtoehtorahastojen hoitajalta sellaisten
vaihtoehtorahastojen hoitaminen, joissa harjoitetaan lainojen alullepanoa yksinomaan kyseisten
lainojen tai lainapositioiden myymiseksi kolmansille osapuolille. Niin ollen lainojen
siirtimisen liséksi kiellettyji olisivat myds sellaiset jérjestelyt, joissa lainapositio siirrettéisiin
esimerkiksi johdannaisilla kolmansille tahoille. Velvollisuus koskisi niin lainanantorahastoja
kuin myds lainoja alullepanevia vaihtoehtorahastoja. Pykdldn 4 momentin tarkoituksena on
valttdd moraalikatoa seké vaihtoehtorahastojen hoitajien alullepanemien lainojen yleisen luoton
laadun heikkenemista.

Pykalallé pantaisiin kansallisesti tdytdntoon AIFM-direktiivin 15 artiklan uudet 4 h ja 4 i kohdat.
19 luku ETA-valtiot

3 8§ Oikeus markkinoida ja ennakkomarkkinoida ETA-valtioon sijoittautunutta
vaihtoehtorahastoa Suomessa. Pykdlan 2 momenttiin ehdotetaan liséttavaksi uusi poikkeus
markkinoinnista ei-ammattimaiselle asiakkaalle, kun kyseessd on pédasiassa tietyn yhtion
osakkeisiin sijoittavan ETA-vaihtoehtorahaston osuuksia kyseisen yhtion tai sen
sidosyhteisdjen tyontekijoille henkilostotalletusjirjestelmien tai henkilostoedustusjérjestelmien
puitteissa. Tyontekijoiden osallistuminen ndihin ohjelmiin tulisi olla tasapuolisesti mahdollista,
vaikka henkilostod olisi kahdessa tai useammassa ETA-valtiossa. Finanssivalvonta ei saisi
asettaa ETA-vaihtoehtorahaston kotivaltion sovellettavien vaatimusten lisdksi muita
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vaatimuksia markkinoinnissa ei-ammattimaiselle asiakkaalle ndiden ollessa tdssd lainkohdassa
tarkoitettuja tyontekijoitd. Muutoksella pantaisiin 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
terrorismin rahoittamisen vastaisen toimintaryhmin yhteistyohaluttomiksi maéérittelemien
maiden ja alueiden luetteloon poistettaisiin. Muutosdirektiivissa luettelo on korvattu komission
yksildimien suuririskisten kolmansien maiden luettelolla. Kolmansia maita koskevia
vaatimuksia yhdenmukaistettaisiin rahanpesuasetuksen suuririskisida kolmansia maita
koskevien vaatimusten kanssa. Lisdksi 1 momentin johdantokappaleeseen tehtiisiin
kielenhuollollinen muutos. Muutoksella pantaisiin tdytintoon AIFM-direktiivin 36 artiklan 1
kohdan c alakohta.

Pykélan I momentin 4 kohtaa ehdotetaan muutettavaksi lisidmalld edellytys, jonka mukaan
vaihtoehtorahaston sijoittumismaana oleva kolmas maa ei saisi olla nimettynd veroasioissa
yhteistyohaluttomia lainkdyttoalueita koskevaa tarkistettua EU:n luetteloa koskevien neuvoston
padtelmien liitteessd I. Kolmansia maita koskevia vaatimuksia yhdenmukaistettaisiin siten
sellaisten valtioiden osalta, jotka on lisdtty veroasioissa yhteistydhaluttomia lainkéyttéalueita
koskevaan EU-luetteloon. Veroasioissa yhteistydhaluttomia lainkdyttdalueita koskeva EU:n
luettelo on osa veropetosten ja veronkierron torjuntaa koskevaa EU:n tyotd. Muutoksella
pantaisiin tdytdntoon AIFM-direktiivin 36 artiklan 1 kohdan d alakohta.

3 §. Kolmannesta maasta markkinointi. Pykélédn I momentin 3 kohtaa ehdotetaan muutettavaksi
siten, ettd lainkohdan viittaus rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen vastaisen toimintaryhmén
yhteistyohaluttomiksi maéérittelemien maiden ja alueiden luetteloon poistettaisiin.
Muutosdirektiivissd luettelo on korvattu komission yksildimien suuririskisten kolmansien
maiden luettelolla. Liséksi 1 momentin johdantokappaleeseen tehtdisiin kielenhuollollinen
korjaus. Muutoksella pantaisiin tdytantoon AIFM-direktiivin 42 artiklan 1 kohdan ensimmaisen
alakohdan c alakohta.

Pykéldan I momentin 4 kohtaa ehdotetaan muutettavaksi lisdidmalld edellytys, jonka mukaan
vaihtoehtorahastojen hoitajan tai vaihtoehtorahaston sijoittumismaana oleva kolmas maa ei saisi
olla nimettyné veroasioissa yhteistyohaluttomia lainkdyttoalueita koskevaa tarkistettua EU:n
luetteloa koskevien neuvoston péitelmien liitteessad I. Muutoksella pantaisiin taytintoon AIFM-
direktiivin 42 artiklan 1 kohdan ensimmaéisen alakohdan d alakohta.

4 §. Sdilytysyhteiso. Pykélan 2 momentin 3 kohtaa ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd
lainkohdan viittaus rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen vastaisen toimintaryhmin
yhteistyOhaluttomiksi maéaérittelemien maiden ja alueiden luetteloon poistettaisiin.
Muutosdirektiivissd luettelo on korvattu komission yksildimien suuririskisten kolmansien
maiden luettelolla. Lisdksi 2 momentin johdantokappaleeseen tehtdisiin kielenhuollollinen
muutos. Muutoksella pantaisiin tdytdntoon AIFM-direktiivin 21 artiklan 6 kohdan c alakohta.

Pykéldn 2 momentin 4 kohtaa ehdotetaan muutettavaksi lisdidmalld edellytys, jonka mukaan
vaihtoehtorahaston sijoittumismaana oleva kolmas maa ei saisi olla nimettynd veroasioissa
yhteistyohaluttomia lainkdyttoalueita koskevaa tarkistettua EU:n luetteloa koskevien neuvoston
padtelmien liitteessd I. Muutoksella pantaisiin tdytintoon AIFM-direktiivin 21 artiklan 6
kohdan d alakohta.
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Pykélddn esitetddn lisdttdvaksi uusi 3 momentti, jonka mukaisesti sdilytysyhteiso ei saisi
nimedmishetkellddn olla sijoittautuneena komission yksildimien suuririskisten kolmansien
maiden luettelossa nimetyssd maassa eikd kolmannessa maassa, jonka voidaan katsoa olevan
veroasioissa yhteistyohaluton. Mikéli maa myohemmin yksilGitdisiin rahanpesuasetuksessa
tarkoitetuksi  suuririskiseksi kolmanneksi maaksi tai se liséttdisiin  veroasioissa
yhteistyohaluttomia lainkédyttoalueita koskevaan EU-luetteloon, tulisi vaihtoehtorahastojen
hoitajan nimetd uusi, edellytykset tdyttava, sdilytysyhteiso kohtuullisen ajan kuluessa. Uusi
sdilytysyhteiso tulisi kuitenkin nimetd viimeistddn kahden vuoden kuluttua. Muutoksella
pantaisiin tdytintoon AIFM-direktiivin 21 artiklan 6 kohdan toinen alakohta.

21 luku Finanssivalvontaa koskevat siannokset

2 a §. Finanssivalvonnan velvollisuus ilmoittaa maksuvalmiuden hoidon keinojen kdytostd.
Pykéld on wusi ja siind sdédettdisiin Finanssivalvonnan maksuvalmiuden hoidon keinojen
kayttod koskevasta ilmoitusvelvollisuudesta. Pykdldn I momentti kisittda tilanteet, joissa
vaihtoehtorahastojen hoitaja on itse paattanyt kdyttdd maksuvalmiuden hoidon keinoja 8 luvun
6 ¢ §:n mukaisesti. Télloin Finanssivalvonnan tulisi viipymittd ilmoittaa ulkomaiselle
vaihtoehtorahastojen hoitajan vastaanottavan jédsenvaltion toimivaltaisille viranomaisille
keinojen kaytostd. Vaihtoehtorahastojen hoitajan vastaanottavalla jdsenvaltiolla viitataan
voimassa olevan lain 2 luvun 4 §:n 19 kohdan mukaisesti ETA-valtioon, joka ei ole
vaihtoehtorahaston hoitajan kotijasenvaltio.

Pykéldn 2 momentti siséltdisi tilanteet, joissa Finanssivalvonta on paittanyt kayttdd 8 luvun 6
§m mukaista oikeutta méadrdtd merkintdjen, takaisinostojen ja lunastusten keskeytyksestd.
Talloin ilmoitus olisi tehtdvd vaihtoehtorahastojen hoitajan vastaanottavan jédsenvaltion
toimivaltaisille viranomaisille. Pykélédn 3 momentissa sdfdettdisiin siitd, ettd Finanssivalvonnan
tulisi toimittaa tiedot myos Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle ja tietyissa tilanteissa
jarjestelmariskikomitealle.

Oikeus ja velvollisuus toimia salassapitosddnndsten estdmittd perustuu Finanssivalvonnasta
annetun lain viranomaisten vélistd tietojen vaihtoa koskevaan 52 §:44n sekd 60 §:ddn
Finanssivalvonnan tietojensaanti- ja tarkastusoikeudesta sekd saman lain 71 § 1 momentissa
sdddettyyn Finanssivalvonnan oikeuteen luovuttaa tietoja mukaan lukien 71 § 2 momentin
mukaisen edellytyksen luovutettavien tietojen saajan vastaavasta salassapitovelvollisuudesta.

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

2 b § Pyynté maksuvalmiuden hoidon keinojen kdyttimiseksi. Pykald olisi uusi ja siind
sdddettdisiin viranomaisten vilisistd toimenpidepyynndistd koskien maksuvalmiuden hoidon
keinojen kéyttdmistd. Vaihtoehtorahastojen hoitajan vastaanottava jdsenvaltio voisi esittié
Finanssivalvonnalle pyynnon siitd, ettd Finanssivalvonta kéyttéisi 8 luvun 6 f §:n mukaista
oikeuttaan mairitd merkintdjen, takaisinostojen ja lunastusten keskeyttimisestd. Pyynto tulisi
perustella ja toimittaa Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle. Jos rahoitusjirjestelmén
vakauteen tai eheyteen saattaisi kohdistua riskeji, tulisi kyseinen ilmoitus toimittaa Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaisen lisdksi jarjestelmériskikomitealle.

Finanssivalvonta voisi pédtyd noudattamaan tille esitettyd pyyntdd tai jattdd pyynnon
hyvaksymattd. Pykdlin 2 momentissa sééddettiisiin tilanteesta, jossa Finanssivalvonta ei
hyviksy vaihtoehtorahastojen hoitajan vastaanottavan jdsenvaltion toimivaltaisten
viranomaisten pyyntdd. Talloin Finanssivalvonnan olisi esitettdvd perusteet ja erimielisyyden
syyt pyynnon hyviaksymattd jattdmiselle vaihtoehtorahastojen hoitajan vastaanottavan
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jasenvaltion toimivaltaisille viranomaisille ja Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle. Jos
alkuperdinen toimenpidepyyntd on toimitettu jérjestelmiriskikomitealle, Finanssivalvonnan
olisi toimitettava oma ilmoituksensa Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen lisdksi myos
jarjestelmariskikomitealle.

Pykdldan 3 momentissa viitattaisiin Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen asiassa
antamaan lausuntoon. Jéarjestelmariskikomitea laatisi lausunnon vaihtoehtorahastojen hoitajan
vastaanottavan jdsenvaltion toimivaltaisten viranomaisten tekemdistd pyynnostd ja
Finanssivalvonnan pyyntodn laatimasta vastauksesta, jos Finanssivalvonta on paitynyt
jattamaan alkuperdisen pyynnon hyvédksymaittd. Jos Finanssivalvonta on paittinyt olla
toimimatta Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen lausunnon mukaisesti, sen olisi
ilmoitettava asiasta jérjestelmariskikomitealle ja vaihtoehtorahastojen hoitajan vastaanottavan
jasenvaltion toimivaltaisille viranomaisille. Finanssivalvonnan olisi perusteltava lausunnon
noudattamatta jittiminen tai aikomuksensa jdttdd noudattamatta sitd. Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomainen  voisi  harkintansa mukaan pddtyd julkistamaan
Finanssivalvonnan antamat perusteet Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen lausunnon
noudattamatta jattamiselle, ellei julkistaminen ole ristiriidassa rahaston osuudenhaltijoiden tai
yleison oikeutettujen etujen kanssa.

Oikeus ja velvollisuus toimia salassapitosddnnosten estdmaitti perustuisi Finanssivalvonnasta
annetun lain viranomaisten vélistd tietojen vaihtoa koskevaan 52 §:84n sekd 60 §:44n
Finanssivalvonnan tietojensaanti- ja tarkastusoikeudesta sekd saman lain 71 § 1 momentissa
sdddettyyn Finanssivalvonnan oikeuteen luovuttaa tietoja mukaan lukien 71 § 2 momentin
mukaisen edellytyksen luovutettavien tietojen saajan vastaavasta salassapitovelvollisuudesta.
Pykaéldlld pantaisiin kansallisesti taytintoon AIFM-direktiivin 50 artiklan uudet 5 a—5cjaSe
kohta. AIFM-direktiivin 50 artiklan uuden 5 e osalta kansallista toimeenpanoa edellyttda
ainoastaan kohdan ensimmaéinen virke.

8 a §. Finanssivalvonnan velvollisuus ilmoittaa ja vastaanottaa ilmoitus sdilytysyhteison
sddnnosten vastaisesta toiminnasta. Pykald olisi uusi ja siinéd sdddettéisiin Finanssivalvonnan
velvollisuudesta tehd4 ilmoitus ja vastaanottaa ilmoitus séilytysyhteison sddnnosten vastaisesta
toiminnasta. Pykéldlla pantaisiin kansallisesti tiytintoon AIFM-direktiivin 50 artiklan uuden 5
g kohdan velvollisuudet.

Velvollisuus toimia salassapitosddnndsten estiméttd perustuisi Finanssivalvonnasta annetun
lain viranomaisten vilisti tietojen vaihtoa koskevaan 52 §:44n sekd 60 §:44n Finanssivalvonnan
tietojensaanti- ja tarkastusoikeudesta sekd saman lain 71 § 1 momentissa sdidettyyn
Finanssivalvonnan oikeuteen luovuttaa tietoja mukaan lukien 71 § 2 momentin mukaisen
edellytyksen luovutettavien tietojen saajan vastaavasta salassapitovelvollisuudesta.

10 §. Tietojenvaihto. Pykidlin [ momenttia ehdotetaan muutettavaksi niin, ettd
Finanssivalvonnan tietojen toimittamisvelvollisuuteen ulkomaiselle ETA-
valvontaviranomaiselle liséttdisiin kyseisen ETA-valtion rahoitusjirjestelmédn vakauden
kannalta merkitykselliset tiedot. Muutoksella pantaisiin tdytdntoon AIFM-direktiivin 25
artiklan toisen kohdan kolmas alakappale.

Pykélddn ehdotetaan lisattavaksi wuusi 3 momentti, jolloin nykyisen 3 momentti siirtyisi 4
momentiksi. Direktiivimuutoksen myd6td tulisi mahdolliseksi, ettd sdilytysyhteisd olisi
perustettu eri ETA-valtioon kuin vaihtoehtorahasto tai vaihtoehtorahastojen hoitaja. Néin ollen
olisi tdrkedd varmistaa viranomaisten tietojen saanti ja tiedonkulku myds niissd tapauksissa,
joissa sdilytysyhteiso ja vaihtoehtorahasto tai vaihtoehtorahastojen hoitaja kuuluisivat eri ETA-
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valvontaviranomaisten valvontaan. Tietojen toimittaminen tapahtuisi valvontaviranomaisten
kautta. Lainkohdalla pantaisiin kansallisesti tdytintoon AIFM-direktiivin 21 artiklan 16 kohta.

Oikeus ja velvollisuus toimia salassapitosddnnosten estdmattd perustuisi Finanssivalvonnasta
annetun lain viranomaisten vilistd tietojen vaihtoa koskevaan 52 §:d4n ja 71 § 1 momentissa
sdddettyyn Finanssivalvonnan oikeuteen luovuttaa tietoja mukaan lukien 71 § 2 momentin
mukaisen edellytyksen luovutettavien tietojen saajan vastaavasta salassapitovelvollisuudesta.

11 §. Valvontayhteistyo. Pykélaan ehdotetaan lisattavéksi uusi 6 momentti. Jos Finanssivalvonta
on saanut pyynnon kéyttdd valvontavaltuuksiaan, Finanssivalvonnan olisi ilman aiheetonta
vilvytystd ilmoitettava kaytetyistd valtuuksista ja havainnoista. Ilmoitus pitdisi toimittaa
pyytéville ETA-valvontaviranomaiselle, Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle ja jos
rahoitusjirjestelmén vakuuteen ja eheyteen saattaa kohdistua riskejé, ilmoitus olisi toimitettava
myds jarjestelmériskikomitealle. Muutoksella pantaisiin kansallisesti tdytdnt66n AIFM-
direktiivin 50 artiklan uuden 5 f kohdan vaatimukset.

Velvollisuus toimia salassapitosddnndsten estiméttd perustuisi Finanssivalvonnasta annetun
lain viranomaisten vélistd tietojen vaihtoa koskevaan 52 §:4én ja 71 § 1 momentissa sdddettyyn
Finanssivalvonnan oikeuteen luovuttaa tietoja mukaan lukien 71 § 2 momentin mukaisen
edellytyksen luovutettavien tietojen saajan vastaavasta salassapitovelvollisuudesta.

15 §. Finanssivalvonnan salassapitovelvollisuus. Pykidlan [ momenttia ehdotetaan
muutettavaksi siten, ettd Finanssivalvonnan mahdollisuuksia poiketa salassapidosta
laajennettaisiin. Finanssivalvonta voisi nykyisen tavoin katsoa, ettei tieto ole salassa pidettiavia,
jos Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen tai toimivaltainen tai muu asianomainen
viranomainen tai elin ei toisin ilmoita tietoja toimittaessaan taikka jos tiedot luovutetaan
Suomen tai muun ETA-valtion syyttdja- tai esitutkintaviranomaiselle rikoksen estdmiseksi ja
selvittdmiseksi. Téllaisia tietoja voivat olla sellaiset tiedot, joiden ilmaiseminen on tarpeen
oikeudenkdyntid varten tai tapauksissa, jotka kuuluvat vero-oikeuden sdadnndsten soveltamisen
alaan. Néiden tilanteiden liséksi Finanssivalvonta voisi luovuttaa tietoja, jos ilmaisuja tai tietoja
kaytetddn tiivistelmdsséd tai koosteessa siten, ettei yksittdistd toimijaa voida siitd tunnistaa.
Muutokset on katsottu tarpeellisiksi markkinoiden avoimuuden lisdémiseksi ja kaytettdvissé
olevien vaihtoehtorahastojen markkinoita koskevien tietojen tehokkaaksi hyodyntdmiseksi.
Pykélén otsikointia ehdotetaan liséksi tarkennettavaksi siten, ettd otsikosta kavisi selkedsti ilmi
velvollisuuden koskevan Finanssivalvontaa. Néin viltyttdisiin mahdollisilta sekaannuksilta 7
luvun 11 §:n salassapitovelvollisuuteen, joka kohdistuu vaihtoehtorahastojen hoitajaan.

22 luku Seuraamukset, muutoksenhaku ja rikkomuksista ilmoittaminen

2 §. Seuraamusmaksu. Pykélin I momenttia ehdotetaan muutettavaksi niin, ettd siihen
lisattdisiin  jarjestyksessd viimeiseksi kohdaksi wuusi 13 kohta, jossa lueteltaisiin
kiinteistorahastoja koskevasta luvusta johtuvat hallinnolliset seuraamukset. Ndma hallinnolliset
seuraamukset olisivat seuraamusmaksun alaisina uusia. Voimassa olevan lain mukaan
rangaistusuhkaisia tekoja ovat kiinteistorahastolain 25 §:ssé séédetty kiinteistdrahastorikos, 26
§:ssd  sdddetty kiinteistorahastorikkomus ja 27 §:ssd sédddetty arvioitsijarikkomus.
Kiinteistorahastoja koskevia seuraamussddnnoksid ehdotettaisiin yhtendistettdviksi muiden
vaihtoehtorahastoja koskevien seuraamussidénnosten kanssa. Niin ollen seuraamusmaksun
alaisiksi ehdotettaisiin 18 a luvun 5 §:n sdéinnokset kiinteistorahaston toiminimen kéyttdmisesta,
8 §m sddnnokset kiinteistorahaston liiketoiminnan harjoittamisesta, 9 §:n sddnnokset
kiinteistorahastolle sallitusta muusta toiminnasta, 10 §:n sddnndkset kiinteistorahaston
osakepddomasta, 11 §:n sddnnokset kiinteistorahaston perustamisesta, 12 §:n sddnnokset
kaupankdynnistd kiinteistorahaston osakkeilla, 13 §:n sdénnokset kiinteistdrahaston
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yhtigjarjestyksestd, 14 §:n sddnndkset kiinteistosijoitustoiminnan sdénndistd, 15 §:n sdédnndkset
kiinteistorahaston sdintdjen toimittamisesta Finanssivalvonnalle, 16 §:n sdfnnokset
kiinteistorahaston varojen sijoittamisesta, 18 §:n sddnnds kiinteistorahaston luoton ottamista
koskevista rajoituksista ja 19 § sddnnokset kiinteistdjen tai kiinteistdarvopapereiden
hankinnasta tai luovutuksesta. Voimassa olevan lain mukaisesta kiinteistérahastorikoksesta
sdddettdisiin  lisdksi vaihtoehtorahastorikoksena. Kiinteistdrahastorikkomuksen osalta
luovuttaisiin rangaistusuhkaisesta rikosseuraamuksesta.

5 §. Vaihtoehtorahastorikos. Pykéladn I momentin 5 kohtaa ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd
siind sdddettdisiin rangaistavaksi nimityksen kiinteistorahasto kdyttdiminen 18 a luvun 5 §:n
vastaisesti. Vastaava teko on sdddetty rangaistavaksi kiinteistorahastorikoksena voimassa
olevan kiinteistorahastolain 25 §:ssid. Ehdotuksessa poikettaisiin edelleen rikosoikeuden
kokonaisuudistuksen yhteydessd noudatetusta keskittimisperiaatteesta, joka edellyttdd
vankeusuhkaisten = rikosten  siirtdmistd rikoslakiin. = Vaihtoehtorahastotoimintaa ja
kiinteistorahastoja  koskevan sddntelyn yksityiskohtaisuuden johdosta rikossdédntelyn
siirtiminen rikoslakiin tekisi rikoslaista tarpeettoman raskaslukuisen, minkd vuoksi
rangaistussddnnds olisi perusteltua siilyttdd erityislaissa. Lisdksi ehdotetun sdénnoksen
potentiaaliset rikkojat rajoittuvat kéyténnossa toimijoihin, joiden edellytetién tuntevan kyseisen
lain sdannokset. Ehdotuksessa noudatettaisiin myds laajemmin
rahoitusmarkkinalainsdddédnndssd omaksuttua lainsdddéantdtekniikkaa. Edelld mainituista syisti
keskittimisperiaatteesta on katsottu voivan edelleen poiketa.

5 a §. Kiinteistonarvioitsijarikkomus. Pykald olisi wuwusi ja siind sdddettdisiin
kiinteistonarvioitsijarikkomuksista voimassa olevan kiinteistdrahastolain 26 §:n mukaisesti.
Pykaéld siirrettdisiin ehdotettavasta kiinteistorahastoja koskevasta 18 a luvusta 22 lukuun, jolloin
kaikki seuraamukset olisi koottu samaan lukuun. Pykilaéd tdsmennettéisiin kéyttdmalld termid
kiinteistonarvioitsija termin arvioitsija sijaan. Pykéldn siséltdd tdsmennettéisiin lisddmalla
maininta siitd, ettd arvostamis- ja arviointiperusteista sdddetddn lain 18 a Iuvun 19 §:n 2
momentissa. Lainkohdassa luetellaan kiinteistérahaston arvostamis- ja arviointiperusteiden
vihimmaisvaatimuksista. Ndiden vihimmaiisvaatimuksien ei voida katsoa tdyttyvén, jos
laiminlyonti on olennainen eivéitka kiinteistonarvioitsijan ammattitaito- ja eettisyysvaatimukset
tayty. Pykaldlld halutaan korostaa arviointitoiminnan tirkeyttd, merkitystd ja uskottavuutta.
Viitetyssd rikkomustapauksessa arvioitsijan on kyettdvd osoittamaan, ettd hin on toiminut
annettujen sdidntdjen ja madrdysten mukaisesti noudattaen kohtuudella vaadittavaa tiedonanto-
ja selonottovelvollisuutta. Liséksi termi tuottamus korvattaisiin termilld huolimattomuus.

7.2 Sijoitusrahastolaki

1 luku Yleiset sasinnokset

2 §. Mddritelmdt. Pykdladn ehdotetaan lisattdvaksi wuusi 35 kohta, jossa liséttdisiin
arvopaperikeskuksen mééritelma. Arvopaperikeskuksen maéritelma perustuisi
muutosdirektiivin 2 artiklan 1 kohdan u alakohtaan. Uuden 35 kohdan johdosta 34 kohtaan
tehtéisiin listatekninen muutos.

3 §. EU-sddntelyyn liittyvit mddritelmdt. Pykalan 1 momentin 14 kohtaan ehdotetaan tehtiviksi
luettelotekninen muutos listaan lisattdvan uuden 15 ja 16 kohdan vuoksi. Uusi 15 kohta sisaltdisi
vertailuarvoasetuksen ~ maédritelmédn ja  uusi 16  kohta  siséltdisi  Euroopan
jarjestelmariskikomitean méaritelmén.

2 luku Rahastoyhtion toimilupa
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2 §. Rahastoyhtiolle sallittu toiminta. Pykéld ehdotetaan muutettavaksi kokonaisuudessaan.
Pykéldn 2 momenttia ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd siithen liséttéisiin uusi 4 ja 5 kohta.
Rahastoyhtiot saisivat tarjota toimeksiantojen vastaanottamista ja vilittdmisti sekd mitd tahansa
muita rahastoyhtion jo suorittamia tehtdvid tai toimintoja, kunhan kaikki mahdolliset muille
osapuolille tehtdvien suorittamisesta syntyvdt eturistiriidat kisitellddn asianmukaisesti.
Muutoksen tarkoituksena ei olisi muuttaa eturistiriitojen hallintaan liittyvid sddnndksid, vaan
korostaa eturistiriitojen hallinnan tirkeyttd. Muutosdirektiivin johdantokappaleen 6 mukaan
muita rahastoyhtion suorittamia tehtdvid ja toimintoja voi olla esimerkiksi henkilosto- ja
tietotekniikkapalvelut sekd salkunhallintaan ja riskienhallintaan liittyvét tietotekniikkapalvelut.
Tallda mahdollisuudella halutaan tukea rahastoyhtididen kansainvélistd kilpailukykya tuomalla
mittakaavaetuja ja auttaa niitd monipuolistamaan tulonldhteitddan. Muutoksella otettaisiin
kayttoon kansallinen liikkumavara ja pantaisiin taytdntdon sijoitusrahastodirektiivin 6 artiklan
3 kohdan b alakohdan muutokset.

Pykaldan ehdotetaan lisdttaviksi uusi 3 momentti, jonka mukaisesti rahastoyhtio saisi jatkossa
tarjota vertailuarvoasetuksen mukaista vertailuarvojen hallinnointia. Vertailuarvojen
hallinnointia ei saisi harjoittaa kuitenkaan rahastoyhtion hallinnoimissa sijoitusrahastoissa.
Muutoksella otettaisiin  kdyttoon kansallinen liikkkumavara ja pantaisiin tdytdntoon
sijoitusrahastodirektiivin 6 artiklan 3 kohdan uusi ¢ alakohta. Lisdksi muutoksella pantaisiin
kansallisesti tdytintoon osin direktiivin 6 artiklan 3 kohdan toinen kappale.

Pykélédn 4 momentiksi ehdotettua nykyistd 3 momenttia ehdotetaan muutettavaksi. Lainkohdasta
ehdotetaan poistettavaksi edellytys 2 momentin 2 ja 3 kohdan mukaisten liitdnndispalvelujen
tarjoamiseen ilman, ettd rahastoyhtille on myodnnetty toimilupa omaisuudenhoitopalvelun
tarjoamiseksi. Ndin ollen omaisuudenhoitopalveluiden tarjoaminen ei olisi endid jatkossa
edellytyksend muiden sijoitusrahastodirektiivin 6 artiklan 3 kohdan mukaisten
liitdnndispalveluiden tarjoamiseksi. Lisdksi momenttiin ehdotetaan lisattavéksi viittaus 3
momentin mukaiseen vertailuarvojen hallinnointiin, joten rahastoyhtidlle ei voitaisi mydskadan
myOntdd toimilupaa ainoastaan vertailuarvojen hallinnointiin. Muutos perustuisi
sijoitusrahastodirektiivin 6 artiklan 3 kohdan toisen kappaleen muutoksiin.

Pykélin 6 momentiksi siirtyvdd 5 momenttia ehdotetaan muutettavaksi niin, ettd
sijoituspalvelulain sddnndsten soveltaminen rajattaisiin koskemaan tilanteita, joissa kysymys on
rahoitusvélineisiin liittyvésta sijoituspalvelun tarjoamista.

4 §. Toimilupahakemus. Pykélin [ momenttia ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd
toimilupahakemuksiin liitettdviin selvityksiin liséttdisiin toimintasuunnitelma ja selvitykset
ulkoistamisjérjestelyistd. Ulkoistamisjérjestelyt kattaisivat niin ulkoistamista kuin myos
edelleen ulkoistamista koskevat jarjestelyt. Yksityiskohtaisemmat vaatimukset tiedoista, joita
toimiluvan hakemusvaiheessa on toimitettava, sdddettdisiin  valtiovarainministerion
asetuksessa. Muutos perustuisi sijoitusrahastodirektiivin 7 artiklan 1 kohdan c ja ¢ alakohdan
vaatimuksiin.

7 §. Toimiluvan laajuus ja muuttaminen. Pykdldan ehdotetaan lisittdvéksi uusi 3 momentti.
Rahastoyhtioille lisdttdisiin velvollisuus ilmoittaa alkuperdisen toimiluvan edellytysten
olennaisista muutoksista Finanssivalvonnalle ennen muutosten toteuttamista. Téllaisia olisivat
olennaiset muutokset esimerkiksi ulkoistamisjirjestelyihin tai toimintaohjelmaan. Muutos
perustuisi sijoitusrahastodirektiivin 7 artiklan uuteen 7 kohtaan.

3 luku Toimintaedellytykset ja vihimmaéispidioma
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2 §. Johtaminen ja luotettavuus. Pykdlaan ehdotetaan lisattavéiksi uusi 4 momentti. Vahintain
kahden sijoitusrahaston palveluksessa olevan johtohenkilon olisi hoidettava tehtdviddn
kokopéivéisesti. Vastaavasti ndilld kahdella johtohenkil6lld tulisi olla vakituinen asuinpaikka
ETA-alueella. Muutoksen johdosta nykyinen 4 momentti siirrettdisiin 5 momentiksi.
Muutoksella pantaisiin kansallisesti tdytdntoon sijoitusrahastodirektiivin 7 artiklan 1 kohdan b
alakohta.

4 luku Toiminnan jirjestiminen

12 §. Sijoitusrahaston hoitaminen kolmannen osapuolen aloitteesta. Pykéla olisi uusi ja siind
sdddettdisiin  eturistiriitojen hallinnasta ja ilmoitusvelvollisuudesta Finanssivalvonnalle
tilanteissa, joissa rahastoyhtid hoitaa tai aikoo hoitaa rahastoa kolmannen osapuolen aloitteesta.
Tallaisia tilanteita olisivat muun muassa sopimukset, joissa sijoitusrahasto kiyttdd kolmantena
osapuolena olevan aloitteentekijédn nimed (niin sanottu white labeling) tai rahastoyhti6é nime&é
kolmantena osapuolena olevan aloitteentekijén ulkoistettua tehtdvad hoitavaksi tahoksi. Talloin
rahastoyhtion olisi erityisesti tismennettidva ne kohtuullisiksi katsottavat toimenpiteet, jotka se
on toteuttanut ehkdistdkseen eturistiriitatilanteiden syntymisen sen ja kolmannen osapuolen
vilisessd suhteessa. Jos eturistiriidat eivit olisi ehkdistivissé, rahastoyhtion olisi selvitettava,
miten se tunnistaa, hallitsee ja valvoo eturistiriitoja sekd soveltuvin osin myds ilmoittaa niistad
sijoittajille, jotta voidaan estdd eturistiriitoja vaikuttamasta haitallisesti sijoitusrahaston ja sen
sijoittajien etuihin. Lainkohdalla pantaisiin kansallisesti tdytdnt6on sijoitusrahastodirektiivin 14
artiklan uusi 2 a kohta.

13 §. Rahastoyhtion yleinen raportointivelvollisuus Finanssivalvonnalle. Pykéla olisi uusi ja
siind sdddettdisiin rahastoyhtion yleisemmasté raportointivelvollisuudesta Finanssivalvonnalle.
Rahastoyhtion raportointivelvollisuuksia ehdotetaan yhdenmukaistettaviksi
vaihtoehtorahastojen hoitajan raportointivelvollisuuden kanssa. Finanssivalvonta voisi myos
vaatia rahastoyhtioté toimittamaan muita tietoja sddnndllisesti tai satunnaisesti, jos se on tarpeen
jarjestelmariskin tehokkaan valvonnan kannalta. Télloin Finanssivalvonnan olisi kuitenkin
ilmoitettava  lisdraportointivaatimuksista ~ Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle.
Muutoksella pantaisiin kansallisesti tdytdnton sijoitusrahastodirektiivin uuden 20 a artiklan 1,
2 ja 4 kohdan velvollisuudet.

14 §. Rahastoyhtion raportointivelvollisuus  Finanssivalvonnalle — salkunhoito-  ja
riskienhallintatehtdvien ulkoistamisesta. Pykala olisi uusi ja siind sdddettiisiin rahastoyhtion
velvollisuudesta raportoida toteuttamistaan ulkoistamisjdrjestelyistd Finanssivalvonnalle.
Pykéldn [ momentti siséltdisi velvollisuuden raportoida ulkoistetuista salkunhoito- ja
riskienhallintatehtivisté, niiden organisoinnista ja valvonnasta.

Pykéldn 2 momentissa kuvailtaisiin tietoja, jotka raportoitaisiin ulkoistettujen salkunhoito- ja
riskienhallintatehtdvien hoitajasta. Téllaisten tietojen tulisi sisdltdd sellaiset tunnisteet, jotka
tarvitaan tietojen yhdistémiseksi 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 siséllddn s@dnnoksid maksuvalmiuden hoidon keinoista ja niiden
kayttdmisen edellytyksistd. Maksuvalmiuden hoito on keskeinen osa sijoitusrahastojen
riskienhallintaa. Tdméan vuoksi uudet maksuvalmiuden hoidon keinot ja niiden kéyttimista
koskevat lainkohdat on sisdllytetty sijoitusrahastolain 5 Iukuun, joka késittdd rahastojen
vakavaraisuuden ja riskienhallinnan.
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4 §. Maksuvalmiuden hoidon keinot. Pykala olisi uusi ja siind miériteltdisiin maksuvalmiuden
hoidon hallinnoimiseksi kéytettivissd olevat keinot. Maksuvalmiuden hoidon keinoja olisi
yhteensd  yhdeksdn: merkintdjen, takaisinostojen ja lunastusten keskeyttdminen,
lunastusrajoitus, ilmoitusajan  pidentdminen, lunastusmaksu, joustava hinnoittelu,
kaksoishinnoittelu, diluutiosuojamaksu, apporttina tehtévé lunastus ja varojen erottelujirjestelyt
(ns. side pocket). Pykildssd selvennettdisiin kunkin maksuvalmiuden vélineen erityispiirteit.
Lunastusmaksujen, joustavan hinnoittelun ja kaksoishinnoittelun osalta lainkohdassa viitataan
ennalta méériteltyyn mekanismiin tai maksuun. Méaritys tapahtuisi rahaston sdannoissa. Lisdksi
Euroopan komissiolla on valtuus tdydentdd muutosdirektiivid maksuvalmiuden hoidon keinojen
tdsmentamiseksi, josta voi tulla tarkempaa ohjausta ennalta médrittdimiseen. Maksuvalmiuden
hoidon keinojen mééritelméd perustuisi sijoitusrahastodirektiivin 18 a artiklan 1 kohtaan ja
direktiivin liitteen II A luetteloon.

5 §. Maksuvalmiuden hoidon keinojen valinta. Pykéld olisi uusi ja siind sdddettdisiin
maksuvalmiuden hoidon keinojen valintaan sovellettavista periaatteista. Pykdldn / momentissa
sdddettdisiin rahastoyhtion velvollisuudesta valita asianmukaiset maksuvalmiuden hoidon
keinot. Keinot tulisi valita, jotta sijoitusrahasto pystyisi selvidméddn vaikeiden
markkinaolosuhteiden mukanaan tuomista kasvavista lunastuspaineista. Valittujen keinojen
tulisi olla sopivia kyseiselle sijoitusrahastolle ja keinojen asianmukaisuutta tarkasteltaisiin
suhteessa rahaston sijoitusstrategiaan, lunastuspolitiikkaan ja maksuvalmiusprofiiliin. Jotta
sijoitusrahaston sijoittajat pystyisivdt tutustumaan tarkemmin sijoitusrahastolle valittuihin
maksuvalmiuden  hoidon  keinoihin  ja  tekemddn  riskinottohalukkuuteensa  ja
likviditeettitarpeidensa mukaisia sijoituspdétoksid, tulisi rahaston sédénnoissi kuvailla valittuja
maksuvalmiuden hoidon keinoja ja niiden kiyttémahdollisuuksia. Témén liséksi rahastoyhtion
valitsemat maksuvalmiuden hoidon keinot tulisi ilmoittaa Finanssivalvonnalle.

Pykéldn 2 momentissa rajoitettaisiin valittavissa olevia keinoja. Maksuvalmiuden hoidon
keinoiksi ei voisi valita ainoastaan joustavaa hinnoittelua ja kaksoishinnoittelua. Pykdlan 3
momentissa saadettiisiin poikkeuksesta velvollisuuteen valita kaksi maksuvalmiuden hoidon
keinoa. Muutosdirektiivissd rahamarkkinarahastojen osalta pidetdén riittdvénd, ettd ne voivat
halutessaan valita vain yhden luettelon 2—8 kohdan keinoista maksuvalmiuden hoitamiseksi.
Lainkohta perustuisi sijoitusrahastodirektiivin uuden 18 a artiklan 2 kohdan vaatimuksiin.

Pykélédn ei ole tarkoitus rajoittaa sijoitusrahastojen kéytdssd olevia muita maksuvalmiuden
hoidon keinoja. Sijoitusrahastoon voitaisiin siten valita ja aktivoida my0s muita
maksuvalmiuden hoidon keinoja, mikédli tdmé& n&hdadn tarpeelliseksi sijoitusrahaston
maksuvalmiuden hoitamisen kannalta.

6 §. Maksuvalmiuden hoidon keinojen kdytté. Pykald olisi uusi ja siind kuvailtaisiin
maksuvalmiuden hoidon keinojen kayttimistd. Pykdldn [ momentissa sdddettdisiin
rahastoyhtion velvollisuudesta aktivoida tarvittaecssa maksuvalmiuden hoidon keinot sellaisessa
tilanteessa, joissa osuudenomistajien edun toteutuminen edellyttdd aktivointia. Talldin
edellytykseni olisi my0s se, ettd aktivoitavat maksuvalmiuden hoidon keinot on siséllytetty
sijoitusrahaston sdintdihin.

Pykéldn 2 momentissa sdddettdisiin maksuvalmiuden hoidon keinojen kayttdd koskevista
menettelytavoista. Rahastoyhtion tulisi laatia ja panna tdytintoon yksityiskohtaiset
toimintaperiaatteet ja menettelyt kaikkien valittujen maksuvalmiuden hoidon keinojen kayttoon
ottamisesta ja kiytOstd poistamisesta. Tamén lisdksi rahastoyhtion olisi otettava kayttoon kaikki
tarvittavat operatiiviset ja hallinnolliset jarjestelyt, jotka liittyvdt wvalittujen keinojen
kayttimiseen. Laaditut toimintaperiaatteet ja menettelyt. olisi toimitettava Finanssivalvonnalle.
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Pykéldn 3 momentissa sédadettiisiin apporttina tehtdvan lunastuksen kidytostd maksuvalmiuden
hoidon keinona. Apporttia ei voisi hyodyntdd ei-ammattimaisen asiakkaan lunastuksissa ja se
tulisi siten kdyttoon vain ammattimaisten asiakkaiden lunastuspyyntdjen tiyttdmiseksi. Jotta
voidaan  varmistua lunastavien osuudenomistajien ja  sijoitusrahastoon  jddvien
osuudenomistajien tasavertaisesta kohtelusta, olisi apporttina tehtdvén lunastuksen vastattava
suhteellista osuutta sijoitusrahaston hallussa olevista varoista (niin sanottu pro rata -osuus).
Mikéli kyseessd kuitenkin olisi indeksid seuraava porssilistattu rahasto, ei apporttina
luovutettavan omaisuuden tarvitsisi vastata suhteellista osuutta sijoitusrahaston varoista. Edellé
kuvatun lisdksi muutosdirektiivi tunnistaa my0s apporttina tehtdvidn lunastuksen tilanteessa,
jossa  sijoitusrahastoa  markkinoidaan  ainoastaan = ammattimaisille  sijoittajille.
Sijoitusrahastolain 8 luvun 8 §:n 1 momentin mukaan sijoitusrahasto on kuitenkin avoinna
kaikille sijoittajille, jolloin edelld mainittu tilanne ei sellaisenaan tule kyseeseen. Pykild
perustuisi sijoitusrahastodirektiivin 18 a artiklan 2 kohdassa esitettyihin edellytyksiin.

7 §. Maksuvalmiuden hoidon keinojen kdytté poikkeuksellisissa tilanteissa. Pykala olisi uusi ja
siind sdddettdisiin maksuvalmiuden hoidon keinojen kéytostd tietyissd poikkeustilanteissa.
Pykéldn I momentin 1 ja 2 kohdassa sdidettdisiin merkintdjen, takaisinostojen ja lunastusten
keskeyttdmisestd  tai  varojen  erottelujirjestelyjen  kiytostd — poikkeustilanteissa.
Poikkeustilanteissa ja osuudenomistajien edun vaatiessa sijoitusrahastolla olisi aina
mahdollisuus kéyttdd valitsemiensa keinojen lisdksi myds merkintdjen, takaisinostojen ja
lunastusten viliaikaista keskeyttdmisté tai varojen erottelujarjestelyja. Poikkeuksellinen tilanne
voisi olla esimerkiksi vakava markkinahdirio. Pykdldin 1 momentti perustuisi
sijoitusrahastodirektiivin 84 artiklan 2 kohdan vaatimuksiin.

Pykélén 2 momentissa sdédettiisiin voimassa olevan lain 10 luvun 6 §:n 2 momenttia vastaavasti
rahastoyhtion velvollisuudesta keskeyttdd rahasto-osuuksien lunastaminen sijoitusrahaston
varallisuuden arvon tai rahasto-osuudenomistajien midrén laskettua alle 8 luvun 8 §:ssi
sdddetyn tai rahaston sddnndissd madrdtyn vahimmaismadrin, jos tilannetta ei ole korjattu
maidrdajassa. Sijoitusrahastolain 10 luvun 6 §:mn 2 momenttia vastaavat velvollisuudet
ehdotetaan siirrettdviksi 5 lukuun, jotta maksuvalmiuden hoidon keinoja koskeva sédéntely
muodostaa kokonaisuuden.

8 §. llmoitus maksuvalmiuden hoidon keinojen kdytostd. Pykala olisi uusi ja siind sdddettiisiin
rahastoyhtion velvollisuudesta ilmoittaa Finanssivalvonnalle maksuvalmiuden hoidon keinojen
kaytostd. Pykdldn I momentti kattaisi tilanteet, joissa rahastoyhtion on ilmoitettava viipymatta
maksuvalmiuden hoidon keinojen kdytostd Finanssivalvonnalle. Téllaisia tilanteita olisi
ensinnikin merkintdjen, takaisinostojen ja lunastusten keskeytys poikkeuksellisissa tilanteissa.
Vastaavasti Finanssivalvonnalle tulisi ilmoittaa viipymétté tilanteissa, joissa rahasto-osuuksien
lunastaminen keskeytetddn sijoitusrahaston varallisuuden arvon tai rahasto-osuudenomistajien
mairdn laskettua alle laissa sdddetyn tai rahaston sddnndissd méadrdtyn vahimmaismaaran.
Lisgksi ilmoitusvelvollisuus tulisi maksuvalmiuden hoidon keinojen kéytosta silloin, kun niiden
soveltaminen ei kuulu sijoitusrahaston tavanomaiseen liiketoimintaan. Néin Finanssivalvonta
voisi puuttua paremmin maksuvalmiusongelmien mahdollisiin laajemmin markkinoille
levidviin heijastusvaatimuksiin.

Pykédlain 2  momentissa  sdddettdisiin  varojen  erottelujarjestelyjd  koskevasta
raportointivelvollisuudesta. Jos sijoitusrahastossa on otettu kdyttoon tai poistettu kaytosta
varojen erottelujdrjestelyjé, tulisi asiasta ilmoittaa Finanssivalvonnalle kohtuullisessa ajassa
ennen kyseisen jarjestelyn toteuttamista.

Pykéldlld pantaisiin kansallisesti tdytdntdon sijoitusrahastodirektiivin 84 artiklan 3 kohdan
muutokset.
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9 §. Finanssivalvonnan oikeus mddrdtd merkintojen, takaisinostojen ja Ilunastusten
keskeyttdmisestd. Pykdld olisi uusi ja siind sdddettdisiin Finanssivalvonnan oikeudesta vaatia
rahastoyhtiotd ottamaan kayttoon tai poistamaan kaytdstd merkintdjen, takaisinostojen ja
lunastusten keskeytyksen. Tami olisi mahdollista vain poikkeuksellisissa tilanteissa, kun
sijoittajansuojaan tai rahoitusvakauteen kohdistuu riskejd, jotka perustellun ja tasapuolisen
nidkemyksen mukaan edellyttavit tillaisen oikeuden kayttdmisté.

Finanssivalvonnan olisi kuultava rahastoyhtioti ennen kuin se méédrad maksuvalmiuden hoidon
keinojen kaytostd tai kéytostd poistamisesta. Kuuleminen olisi suoritettava hallintolain 34 §:n
mukaisesti. Sellaisissa tilanteissa, joissa lunastusten keskeyttdmisestd maarddminen on asian
poikkeuksellisen vakavuuden vuoksi tehtiva ilman aiheetonta viivytysti, voisi Finanssivalvonta
ratkaista asian asianosaista kuulematta hallintolain 34 §:n 2 momentin mukaisesti. Tilanteessa,
jossa Finanssivalvonnan voisi olla perusteltua kéyttdd oikeutta madrdtd merkintojen,
takaisinostojen ja lunastusten keskeyttdmisestd, médrdys pitdisi mahdollisesti saada voimaan
hyvin nopeasti. Ndin voisi tapahtua esimerkiksi tilanteessa, jossa Finanssivalvonta havaitsisi,
ettd rahastoon kohdistuu véarinkdytoksid tai rahaston arvostus ei vastaa todellisuutta eika
kyseinen rahastoyhtio ryhtyisi tarpeellisiin toimiin. Kuulemisen mééirdaika pitéisi suhteuttaa
tilanteeseen. Hallintolain 33 §:n mukaan selvityksen antamisen méaéirdaika pitéé suhteuttaa asian
laatuun. Hallintolain 34 §:n 2 momentin 4 kohta mahdollistaa sen, ettei asianosaista kuulla
ennen asian ratkaisemista, jos kuuleminen saattaa vaarantaa péidtoksen tarkoituksen
toteutumisen. Nidin ollen Finanssivalvonta voisi joutua mdarddmdidn merkintdjen,
takaisinostojen ja lunastusten keskeyttdmisestd poikkeuksellisesti my0s asianosaista
kuulematta, etteivdt sijoittajansuojaan tai rahoitusvakauteen kohdistuvat riskit ehdi liiaksi
toteutua. Pykalélld pantaisiin kansallisesti taytdntdon sijoitusrahastodirektiivin 84 artiklan 2
kohdan b alakohta.

10 §. Finanssivalvonnan velvollisuus ilmoittaa maksuvalmiuden hoidon keinojen kdytostd.
Pykala olisi uusi ja siind sdddettiisiin Finanssivalvonnan velvollisuudesta viipyméttd ilmoittaa
saamistaan maksuvalmiuden hoidon keinojen kdytt6d koskevista ilmoituksista. Pykéldn I
momentin mukaan Finanssivalvonnalla olisi velvollisuus ilmoittaa rahastoyhtion kotivaltion
toimivaltaisille viranomaisille ja toimivaltaisille viranomaisille sellaisissa jdsenvaltioissa, joissa
sijoitusrahaston osuuksia markkinoidaan.

Pykéldn 2 momentti Kasittdisi tilanteet, joissa Finanssivalvonta on kdyttdnyt omaa oikeuttaan
madrdtd merkintdjen takaisinostojen ja lunastusten keskeyttdmisestd. Téllaisissa tilanteissa
Finanssivalvonnan olisi ilmoitettava valtuuden kéyttdmisestd rahastoyhtion kotivaltion
toimivaltaisille viranomaisille ja toimivaltaisille viranomaisille sellaisissa jdsenvaltioissa, joissa
sijoitusrahaston osuuksia markkinoidaan.

Pykéldn 3 momentin mukaan Finanssivalvonnan tulisi toimittaa ilmoitus my6s Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaiselle. Mikéli rahoitusjérjestelmén vakauteen ja eheyteen saattaa
kohdistua riskejd, tulisi ilmoitus toimittaa my0s jérjestelméariskikomitealle.

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

11 § Pyynté maksuvalmiuden hoidon keinojen kdyttimiseksi. Pykéla olisi uusi ja siind
sdddettdisiin viranomaisten viélisistd toimenpidepyynndistd koskien maksuvalmiuden hoidon
keinojen kayttdmistd. Ulkomaisen ETA-rahastoyhtion kotivaltion tai sijoitusrahaston
vastaanottavan ETA-valtion toimivaltaiset viranomaiset voisivat esittdd Finanssivalvonnalle
pyynndn siitd, ettd Finanssivalvonta kayttdisi 9 §:n mukaista oikeuttaan mairitd merkintdjen,
takaisinostojen ja lunastusten keskeyttdmisestd. Pyynto tulisi perustella ja toimittaa Euroopan
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arvopaperimarkkinaviranomaiselle. Jos rahoitusjirjestelmén vakauteen tai eheyteen saattaisi
kohdistua riskeji, tulisi kyseinen ilmoitus toimittaa Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen
lisdksi jarjestelméariskikomitealle.

Finanssivalvonta voi padtyd noudattamaan tille esitettyd pyynt6d tai jattdd pyynnon
hyvéksymattd. Pykéldn 2 momentissa sdddettédisiin tilanteesta, jossa Finanssivalvonta ei
hyvdksy saamaansa pyyntdd. Télloin Finanssivalvonnan olisi esitettdvd perusteet ja
erimielisyyden syyt pyynnon hyvédksymattd jattdmiselle pyynnon esitténeille toimivaltaisille
viranomaisille ja  Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle. Jos alkuperdinen
toimenpidepyynt on toimitettu jérjestelméariskikomitealle, Finanssivalvonnan olisi toimitettava
oma  ilmoituksensa  Euroopan  arvopaperimarkkinaviranomaisen  lisdksi ~ myds
jérjestelmariskikomitealle.

Pykéldn 3 momentissa viitataan Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen asiassa antamaan
lausuntoon. Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen laatii lausunnon alkuperdisesté
pyynnostd ja Finanssivalvonnan pyyntddn laatimasta vastauksesta, jos Finanssivalvonta on
padtynyt jattdiméaan alkuperdisen pyynnon hyviksymattd. Jos Finanssivalvonta on paittianyt olla
toimimatta Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen lausunnon mukaisesti, sen olisi
ilmoitettava asiasta tdlle ja pyynnon esittineille toimivaltaisille viranomaisille.
Finanssivalvonnan olisi perusteltava lausunnon noudattamatta jittiminen tai aikomuksensa
jéttdd noudattamatta sitd. Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen voi harkintansa mukaan
paityd julkistamaan Finanssivalvonnan antamat perusteet timédn lausunnon noudattamatta
jattamiselle, ellei julkistaminen ole ristiriidassa rahaston osuudenhaltijoiden tai yleison
oikeutettujen etujen kanssa.

Pykaéldlla pantaisiin kansallisesti tdytdnto0on sijoitusrahastodirektiivin 84 artiklan 3 b,3 cja3e
kohdat. Sijoitusrahastodirektiivin 84 artiklan 3 e kohdan osalta kansallista toimeenpanoa
edellyttdd ainoastaan kohdan ensimmaéinen virke.

6 luku Ulkoistaminen

1 §. Rahastoyhtion toiminnan ulkoistaminen. Pykdlan 2 momenttia ehdotetaan muutettavaksi
niin, ettd viittaus merkittdvdn toiminnon ulkoistamiseen Kkorvattaisiin tarkemmalla
muutosdirektiivin mukaisella viittauksella lain 1 luvun 1 §:n 1 momentin 1 kohdassa
méadriteltyyn sijoitusrahastotoimintaan ja lain 2 luvun 2 §:n rahastoyhtidlle sallittuun
toimintaan. Sijoitusrahastotoiminta kattaa sijoitusrahastodirektiivin liitteessd II listatut
sijoitusten hoitamisen, hallinnoinnin ja markkinoinnin tehtévit, joita ei ole muutosdirektiivin
antamisen yhteydessd muutettu. Sijoitusrahastodirektiivin johdantokappaleen kohdan 50
mukaan tarkempi maédrittely on tarpeen yhdenmukaisen soveltamisen varmistamiseksi.
Muutoksella pantaisiin  kansallisesti tdytdntoon sijoitusrahastodirektiivin 13  artiklan
johdantokappaleen muutos.

Pykéldn 3 momentti ehdotetaan kumottavaksi, koska merkittivdn toiminnon kisitettd ei
ulkoistamisesta endd laissa kéytettdisi sijoitusrahastodirektiivin muutoksen tdsmentéessi
aiemman ilmaisun ”yhden tai useamman omista tehtévistddn” ilmaisuksi yhden tai useamman
liitteessd 11 tarkoitetun tehtdvan tai 6 artiklan 3 kohdassa tarkoitetun palvelun” mukaiseksi
ilmaisuksi.

Pykéldn 4 momenttia ehdotetaan muutettavaksi niin, ettd viittaus merkittdvin toiminnon

ulkoistamiseen korvattaisiin tarkemmalla muutosdirektiivin mukaisella viittauksella lain 1
luvun 1 §:n 1 momentin 1 kohdassa maariteltyyn sijoitusrahastotoimintaan ja lain 2 luvun 2 §:n
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rahastoyhtiolle sallittuun toimintaan. Muutoksella pantaisiin kansallisesti téytdnto6n
sijoitusrahastodirektiivin 13 artiklan johdantokappaleen muutos.

Pykdlan 5 momenttia ehdotetaan muutettavaksi vastaavalla tavalla korvaamalla viittaus
merkittdvin toiminnon ulkoistamiseen tarkemmalla muutosdirektiivin mukaisella viittauksella
lain 1 luvun 1 §:n 1 momentin 1 kohdassa méériteltyyn sijoitusrahastotoimintaan ja lain 2 luvun
2 §:n rahastoyhtidlle sallittuun toimintaan. Muutoksella pantaisiin kansallisesti tdytintoon
sijoitusrahastodirektiivin 13 artiklan johdantokappaleen muutos.

Pykélddn ehdotetaan lisattavaksi uusi 9 momentti, jonka mukaan ulkoistettujen ja edelleen
ulkoistettujen  tehtdvien hoitamisessa ja palvelujen tarjoamisessa noudatettaisiin
sijoitusrahastolakia siitd riippumatta, miké ulkoistettua tehtdvéad hoitavan oikeudellinen asema
tai sijaintipaikka on. Muutoksella pantaisiin kansallisesti tdytdnt6on sijoitusrahastodirektiivin
13 artiklan uusi 4 kohta.

2 §. Ulkoistamisen edellytykset. Pykdlan I momenttia ehdotetaan muutettavaksi niin, ettd
rahasto-osuudenomistajien edunmukaisuus ulotettaisiin my0ds asiakkaiden edunmukaisuuteen.
Rahastoyhtion on ulkoistaessaan tehtdviddn liiketoimintansa tehostamiseksi erityisesti
kiinnitettdvd huomiota siihen, ettd ulkoistaminen estd sitd toimimasta tai hoitamasta
sijoitusrahastoja sijoittajien ja asiakkaiden parhaan edun mukaisesti. Asiakkaalla voidaan
tarkoittaa esimerkiksi sellaisia tahoja, jotka eivét ole sijoitusrahaston osuudenomistajia, mutta
joille rahastoyhtid tarjoaa sijoitusrahastolain 2 luvun 2 §:n mukaisia rahastoyhtidlle sallittuja
palveluita. Lisdksi asiamiehelle annettujen tehtévien ohella palvelun tarjoamisen luonne olisi
otettava huomioon asiamichen riittdivdd ammattitaitoa arvioitaessa. N4illdi muutoksilla
tdsmennettdisiin rahastoyhtion velvollisuuksia palvelun ulkoistamistilanteissa, esimerkiksi
asiamiehen markkinoidessa rahasto-osuuksia rahastoyhtion lukuun. Lisdksi momenttiin on
lisétty rahastoyhti6lle velvollisuus esittdd Finanssivalvonnalle objektiiviset perusteet tehtdvien
ulkoistamiselle. Muutosdirektiivin johdantokappaleen kohdan 48 perusteella velvollisuus on
tarpeen  AIFM-direktiivin  ja  sijoitusrahastodirektiivin ~ oikeudellisten = kehysten
yhdenmukaistamiseksi. Muutoksilla pantaisiin kansallisesti taytdntoon
sijoitusrahastodirektiivin 13 artiklan 1 kohdan b alakohdan muutokset.

Pykalddn ehdotetaan lisédttdvéaksi uusi 3 momentti. Sijoitusrahastojen markkinointia voisi
rahastoyhtion lisdksi tai sijaan hoitaa yksi tai useampi jakelija joko rahastoyhtion lukuun tai
omaan lukuunsa. Moniin = sijoitusrahastojen  jakelijoihin, kuten pankkeihin ja
sijoituspalveluyrityksiin, sovelletaan rahoitusvélineiden markkinat -direktiivin 2014/65/EU
(MiFID) tai vakuutusten tarjoamisesta annetun direktiivin (EU) 2016/97 (IDD) mukaisia
vaatimuksia. Niistd direktiiveistd johtuvassa sddntelyssd madritellddn kattavasti
palveluntarjoajien velvollisuudet niiden omia asiakkaita kohtaan. Sijoitusrahastojen
tarjoamisessa olisi erotettava, toimiiko jakelija rahastoyhtion lukuun vai omaan lukuunsa
markkinoidessaan sijoitusrahastoa MiFID:n nojalla tai IDD:n mukaisten vakuutusmuotoisten
sijoitustuotteiden kautta. Jakelijan markkinoidessa sijoitusrahastoja omaan lukuunsa, ei
sijoitusrahastolain 6 luvun mukaisia toiminnan ulkoistamista koskevia sddnnoksié sovellettaisi,
vaikka rahastoyhtion ja jakelijan vililla olisi tehty jakelusopimus. Muutoksen johdosta pykélén
nykyiset 3—5 momentit siirtyisivit 4-6 momenteiksi. Muutoksella pantaisiin kansallisesti
taytdntoon sijoitusrahastodirektiivin 13 artiklan uusi 3 kohta.

8 luku Sijoitusrahaston perustaminen, sdlinnot, vihimmaispiAioma ja rahasto-
osuudenomistajien vihimmaismiara

2 §. Sijoitusrahaston sddnnét. Pykidlddn liséttdisiin wusi 19 kohta, jonka mukaisesti
sijoitusrahaston sddnndssa pitdisi ilmoittaa sijoitusrahastolain 5 luvun 5 §:n mukaisesti valitut
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maksuvalmiuden hoidon keinot. Jotta sijoittajat voisivat tehdd omaan riskinottohalukkuuteensa
ja likviditeettitarpeisiinsa  soveltuvat sijoituspditokset, tulisi sijoittajille tiedottaa
maksuvalmiuden hoidon keinoista ja niiden kdyton edellytyksistd. Muutosdirektiivin mukaisesti
sddnnoissa tulisi ilmoittaa sijoitusrahastolain 5 luvun 5 §:n mukaisesti valitut maksuvalmiuden
hoidon keinot. Keinoja, jotka eivit olisi valinnaisia, vaan olisivat aina sijoitusrahaston kéytossa,
ei tarvitsisi ilmoittaa erikseen sijoitusrahaston sddanndisséd. Téllaisia keinoja olisi lunastusten,
takaisinostojen ja merkintdjen keskeyttdminen seki varojen erottelujarjestelyt. Muutos siséltéisi
sijoitusrahastodirektiivin 18 a artiklan mukaisen edellytyksen, jonka mukaan sijoitusrahaston
sdanndissd on ilmoitettava valitut maksuvalmiuden hoidon keinot. Muutoksen johdosta
tehtdisiin pykéldan myds listatekninen muutos.

9 luku Sijoitusrahaston hoitaminen

10 §. Rahastoyhtion raportointivelvollisuus institutionaalisille sijoittajille. Pykdlan otsikko
muutettaisiin informatiivisemmaksi niin, ettd institutionaaliset sijoittajat
raportointivelvollisuuden kohteena lisattiisiin pykéldn nimeen. Pykdlan I momenttia esitetadn
muutettavaksi siten, ettd viittaukset kumottuihin eldkesddtiolakiin  (1774/1995) ja
vakuutuskassalakiin ~ (948/2021)  korvattaisiin ~ viittauksella  lisdeldkesédatioistd  ja
lisdeldkekassoista annetun lain (947/2021) mukaisiin lisdeldkelaitoksiin. Pykéldén esitetyt
muutokset olisivat luonteeltaan sdddoshuoltoteknisié.

10 luku Sijoitusrahaston arvon laskeminen, liikkeeseenlasku ja lunastaminen

4 §. Rahasto-osuuden arvon laskeminen. Pykdldn 2 momenttia ehdotettaisiin muutettavaksi
siten, ettd siitd poistettaisiin maininnat joustavan hinnoittelumenetelmin kaytostd ja sen
kayttoedellytyksistd. Muutos johtuu siitd, ettd joustavaa hinnoittelua koskeva maéérittely
liséttdisiin hallituksen esityksessd lain 5 luvun 4 §:n mukaisiin maksuvalmiuden hoidon
keinoihin. Néiin kaikki maksuvalmiuden hoidon keinot olisivat yhdenmukaisesti samassa
lainkohdassa.

6 §. Lunastusten rajoittaminen ja viliaikainen keskeyttdminen. Pykila ehdotetaan kumottavaksi
kokonaisuudessaan. Muutosdirektiivin johdosta sijoitusrahastojen kaytettdvissd olevia
maksuvalmiuden hoidon keinoja laajennettaisiin nykyisestd. Sijoitusrahastodirektiivin 84
artiklan 2 kohdan a alakohta, johon pykdldn 1 momentti on perustunut, on muutettu. Pykalan 1
momentin mukainen mahdollisuus lunastusten rajoittamiseen ja viliaikaiseen keskeyttdmiseen
katetaan 5 luvun uuden 7 §:n sddtdmisella.

Pykéldn 2 momentti viittaa tilanteisiin, joissa sijoitusrahaston arvo alittaa 8 luvun 8 §:n
mukaisen vihimméaispddomavaatimuksen tai sijoitusrahasto ei tdytd osuudenomistajien
vihimmaismadiardd koskevaa vaatimusta. Sijoitusrahaston vidhimmadispddomaa ja rahasto-
osuudenomistajien madrad koskeva sddnnds on kansallinen, eiki sitd esitetd tdssd yhteydessa
muutettavan. Vahimmaéispddomaa koskevan vaatimuksen tavoitteena on ollut varmistaa, etti
sijoitusrahastotoiminnassa on kyse aidosta yhteissijoittamisesta (HE 59/1996 vp s. 22).
Sijoitusrahaston verovapauden edellytyksend on katsottu muun muassa olevan, ettd laissa
selkedsti madritellddn sijoitusrahastolta vaadittavien osuudenomistajien vahimmaislukumaira
(HE 304/2018 vp s. 41). Pykéldn 2 momentin sisiltd liittyy olennaisesti maksuvalmiuden
hoidon keinojen kéyttdon, joten sen vaatimukset sisdlloltddn ehdotetaan siirrettdvaksi 5 luvun 7
§:n 2 momenttiin.

Pykéldn 3 momentti kumottaisiin, silld se viittaa pykéldn kumottavaksi ehdotettavaan 1
momenttiin.
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7 §. Finanssivalvonnan oikeus mddrdtd lunastusten keskeyttimisestd. Pykélad esitetddn
kumottavaksi kokonaisuudessaan. Maksuvalmiuden hoidon keinoja koskevat lainkohdat
ehdotetaan liséttdvdksi lain 5 lukuun, joka kattaa sijoitusrahastojen vakavaraisuuden ja
riskienhallinnan. Finanssivalvonnalla olisi 5 luvun 9 §:n nojalla oikeus madrita tietyissa
tilanteissa merkintdjen, takaisinostojen ja lunastusten keskeyttimisestd. Finanssivalvonnan
oikeudet eiviat muutoksen johdosta rajoittuisi, vaan ne tarkentuisivat ja kattaisivat lunastusten
keskeyttdimisen lisdksi merkint6jen ja takaisinostojen keskeyttdmisen. Pykild perustuisi
sijoitusrahastodirektiivin 84 artiklan 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.
Rahastoyhtion tulisi jatkossakin ilmoittaa lunastusten keskeyttdmisesti Finanssivalvonnalle lain
5 luvun 8 §:n perusteella. Finanssivalvonnan velvollisuudesta ilmoittaa ulkomaiselle ETA-
valvontaviranomaiselle maksuvalmiuden hoidon keinojen kéytosta sdddettéisiin puolestaan lain
5 luvun 10 §:ssé.

11 luku Rahasto-osuuden hoitajan hallinnoimat rahasto-osuudet

2 §. Rahasto-osuudenomistajan lukuun toimiva rahasto-osuuden hoitaja. Pykélaan ehdotetaan
tehtaviksi tekninen korjaus. Viittaus arvo-osuusjirjestelmistéd ja selvitystoiminnasta annetun
lain tunnukseen ehdotetaan poistettavaksi.

13 luku Sijoitusrahaston sijoittaminen

6 §. Rahastosijoitukset. Pykélin 7 momenttia ehdotettaisiin muutettavaksi siten, etté
rahastoyhtion ottaessa kayttodon varojen erottelujdrjestelyn, erotettuja varoja ei otettaisi
huomioon 13 luvun sijoitusrahaston sijoittamista koskevia rajoja laskettaecssa. Muutoksella
pantaisiin kansallisesti tdytdntdon sijoitusrahastodirektiivin 57 artiklan uusi 3 kohta.

14 luku Syottorahastorakenne

5 §. Kohderahaston lunastusten keskeyttdminen. Pykéldén esitetddn tehtidviksi 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
sulautumiseksi. Pykéalan I momenttiin esitetddn tehtdviksi tekninen viittausmuutos. Viittaus
kumottavaksi esitettyyn sijoitusrahastolain 10 luvun 6 §mn 2 momenttiin ehdotetaan
korvattavaksi viittauksella sijoitusrahastolain 5 luvun 7 §:n 2 momenttiin.

21 luku Séilytysyhteison tehtivit

5 §. Sdilytystoiminnan ulkoistamisen edellytykset. Pykilaidn ehdotettaisiin lisattavéksi uusi 3
momentti, jolloin nykyinen 3 momentti siirtyisi 4 momentiksi, nykyinen 4 momentti siirtyisi 5
momentiksi ja nykyinen 5 momentti siirtyisi 6 momentiksi. Pykdldn 2 momentin 4 kohdan
vaatimusta sdilytysyhteison velvollisuudesta arvioida ja valvoa ulkoistetun tehtévin hoitajaa, ei
noudatettaisi silloin, kun kyseessd on arvopaperikeskusasetuksen 29 artiklan 3 kohdan ja 48
artiklan 10 kohdan nojalla hyvéksytyssd delegoidussa sdddoksessd maédritellyn sijoittavan

77



arvopaperikeskuksen ominaisuudessa toimiva arvopaperikeskus. Sijoittava arvopaperikeskus
on madritelty komission delegoidussa asetuksessa (EU) 2017/392, joka koskee
arvopaperikeskusasetuksen tdydentdmistd arvopaperikeskusten toimilupiin, valvontaan ja
toimintaan liittyvid vaatimuksia koskevilla teknisilld sdéntelystandardeilla. Muutoksella
pantaisiin tdytdntoon sijoitusrahastodirektiivin 22 a artiklan 2 kohdan ¢ alakohdan muutos.

Pykéldn 4 momentiksi siirtyvéksi esitettivdd 3 momenttia ehdotetaan muutettavaksi niin, etti
lainkohdan viittaus ajantasaistettaisiin koskemaan arvopaperikeskusasetuksen 29 artiklan 3
kohdan ja 48 artiklan 10 kohdan nojalla hyviksytysséd delegoidussa sdddoksessd madriteltyna
liikkkeeseen laskevana arvopaperikeskuksena toimivana arvopaperikeskuksena, jolloin
arvopaperikeskuksen palvelujen tarjoamista ei pidetd siilytysyhteison siilytystoimintojen
ulkoistamisena. Sijoittavana arvopaperikeskuksena toimivan arvopaperikeskuksen palvelun
tarjoaminen katsottaisiin kuitenkin sdilytysyhteison siilytystoimintojen ulkoistamiseksi.
Muutoksella pantaisiin taytdntoon sijoitusrahastodirektiivin 22 a artiklan 4 kohta. Muutoksen
johdosta pykélan 5 momentiksi siirtyviksi esitettivddn 4 momenttiin ehdotetaan tehtiviaksi
viittaustekninen korjaus.

24 luku Ulkomaisen ETA-rahastoyhtion sivuliikkeen perustaminen ja palvelujen
tarjoaminen Suomeen

9 §. Velvollisuus noudattaa Suomen lainsddddntod. Pykalan 1 momentin listaan liséttéisiin uusi
15 kohta, jonka mukaan ulkomaisen ETA-rahastoyhtion on noudatettava sijoitusrahastolakia
Suomessa hoitamansa sijoitusrahaston osalta aiemmin listattujen tilanteiden lisdksi my0s
maksuvalmiuden  hoidon  keinojen  valintaan, kéyttoén ja  nithin  liittyvien
ilmoitusvelvollisuuksien  liittyen. = Kohdassa  mainitut  velvollisuudet  liittyisivét
sijoitusrahastolain 5 lukuun esitettyjen uusien 4-11 §:ien vaatimusten soveltamiseen.
Muutoksella pantaisiin tiytdntoon sijoitusrahastodirektiivin 84 artiklan 2 ja 3 kohdan
muutoksia.

25 luku Ulkomaisia rahastoyhtioita ja valvontayhteistyoti koskevat
erityissiannokset

13 §. Suomessa suoritettu valvontatoimenpide. Pykilddn ehdotettaisiin lisattdviksi uusi 2
momentti, jolloin nykyinen 2 momentti siirtyisi 3 momentiksi ja nykyinen 3 momentti siirtyisi
4 momentiksi.

Uusi 2 momentti koskisi Finanssivalvonnan velvollisuutta ilman aiheetonta viivytysti ilmoittaa
1 momentin mukaista valvontatointa, tarkastusta tai tutkintaa koskevan pyynnon seurauksena
kayttdmistddn valtuuksista ja havainnoista. Finanssivalvonnan ilmoitusvelvollisuus kisittiisi
pyynnon esittineen rahastoyhtidn isdntévaltion toimivaltaisen viranomaisen liséksi Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaisen. Jos rahoitusjarjestelmin vakauteen tai eheyteen saattaisi
kohdistua  riskejd, olisi ilmoitus toimitettava lisdksi  jérjestelmériskikomitealle.
Finanssivalvonnan oikeus ja velvollisuus luovuttaa tietoja salassapitosddnnosten estimétté
perustuisi Finanssivalvonnasta annetun lain 71 § 1 momentin 3 kohtaan. Pykélén tarkoituksena
olisi valvontayhteistyon ja -tehokkuuden parantaminen. Lainkohdalla pantaisiin kansallisesti
taytdntoon sijoitusrahastodirektiivin 98 artiklan uusi 3 kohta.

15 §. Finanssivalvonnan velvollisuus toimittaa tietoja ETA-valtion toimivaltaiselle
viranomaiselle. Pykiladn ehdotetaan lisattdvaksi wusi 5 momentti. Finanssivalvonnan olisi
ilmoitettava ETA-valtion toimivaltaiselle viranomaiselle, jos rahastoyhtid tai kyseisen
rahastoyhtion hoitama sijoitusrahasto saattaa muodostaa merkittdvin vastapuoliriskin 1dhteen
toisessa ETA-valtiossa sijaitsevalle luottolaitokselle tai muulle jérjestelmériskin kannalta
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olennaiselle laitokselle taikka toisen ETA-valtion rahoitusjirjestelmén vakaudelle. [lmoitus
olisi tehtdvi sijoitusrahastodirektiivin 101 artiklan mukaisia menettelyjd noudattaen, jotka on
padasiallisesti kansallisesti pantu tdytdntoon lain 25 luvussa. Finanssivalvonnan olisi lisdksi
ilmoitettava kahdenvilisesti asiasta sille ETA-valtion valvojalle, jota asia suoraan koskee.
Muutoksella pantaisiin kansallisesti tiytdntoon uuden 20 a artiklan 3 kohdan 3 kappaleen
velvoitteet. Muutoksen vuoksi nykyinen 5 momentti siirtyisi uudeksi 6 momentiksi.

27 luku Seuraamukset ja rikkomuksista ilmoittaminen

2 §. Seuraamusmaksu. Pykilan I momenttia ehdotetaan muutettavaksi. Pykéldn 1 momentin 3
kohtaan ehdotetaan lisattavaksi 5 luvun 8 §:n mukainen velvollisuus koskien maksuvalmiuden
hoidon keinojen kéyttdmisestd ilmoittamista. Pykdldn 1 momentin 5 kohdan viittaus
kumottavaksi esitettyyn sijoitusrahastolain 10 luvun 8 §:n 1 momenttiin ehdotetaan puolestaan
poistettavaksi.

7.3 Laki Finanssivalvonnasta

5 §. Muut finanssimarkkinoilla toimivat. Pykidldn [ momenttiin esitetdén tehtdvéksi
viittaustekninen korjaus. Pykélin 1 momentin 18 kohdan viittaus kiinteistorahastolain
mukaiseen kiinteistérahastoon korvattaisiin viittauksella vaihtoehtorahastojen hoitajista
annetun lain 18 a luvun mukaiseen kiinteistdrahastoon. Finanssivalvonnalla olisi oikeus
luovuttaa salassapitosdidnnosten estamatta tietoja Keskuskauppakamarin
kiinteistonarviointilautakunnalle voimassa olevan sddntelyn mukaisesti. Saddnnokselld
varmistetaan, ettd Finanssivalvonta voi pyytdd lausuntoa kiinteistonarviointilautakunnalta
silloinkin, kun lausuntopyyntd sisdltidd tietoja, joiden nojalla lausunnon kohteena oleva
kiinteistorahasto tai muu yritys on yksiloitivissa.

Kiinteistonarviointilautakunnalle laissa maéritelty toimivalta ei estd sitd antamasta lausuntoja
toimivaltaansa kuuluvien tehtdvien lisdksi myds muissa kysymyksissd Finanssivalvonnan
pyynnostd. Lisdksi Finanssivalvonta voi pyytdd kiinteistonarviointilautakunnan osoittamalta
asiantuntijalta lausuntoa rahaston omistamien kiinteiston arvostuksesta, jolloin lautakunta voi
myds ohjata Finanssivalvonnan pyytdman lausunnon jdsenensd tai muun osoittamansa
asiantuntijan vastattavaksi. Téllaiset lausunnot eivédt ole ristiriidassa sen kanssa, ettéd
kiinteistonarviointilautakunta voi esimerkiksi pyytdd Finanssivalvonnalta lausunnon ennen
hyvén kiinteistonarviointitavan edistimistd koskevien yleisten suositusten antamista.

Luovutettavien tietojen tietosiséltod ja tarkoituksia, joihin tietoja voidaan luovuttaa, on kuvattu
hallituksen esityksessd eduskunnalle kiinteistorahastolain ja erdiden siihen liittyvien lakien
muuttamisesta (HE 175/2008, s. 44—49 ja 53-54).

62 §. Toimiluvan myontimiseen ja perumiseen sekd omistajavalvontaan liittyvd tietojenvaihto.
Pykildén esitetéén tehtdviksi viittaustekninen korjaus. Viittaukset sijoitusrahastolain 16 §:ssé
tarkoitettuihin velvollisuuksiin korvattaisiin viittauksella sijoitusrahastolain 4 luvun 7 §:n
mukaisiin velvollisuuksiin. Vanhan sijoitusrahastolain (48/1999) 16 §:n velvollisuudet ovat
kokonaisuudistuksessa siirretty sijoitusrahastolain 4 luvun 7 §:4én.

71 §. Oikeus ja velvollisuus luovuttaa tietoja. Finanssivalvonnalla on, sen lisdksi, mité
julkisuuslaissa sééddetddn, oikeus luovuttaa salassa pidettdvid tietoja muille viranomaisille niin
kuin Finanssivalvonnasta annetun lain 71 §:n 1 momentissa tarkemmin séadetddn.
Finanssivalvonnasta annetun lain 71 § tulee sovellettavaksi verolainsddddnnon
tietojenluovutusta koskevien sddnndsten sijaan.
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Pykéldn [ momentin 5 kohdan viittaus kiinteistorahastolakiin korvattaisiin viittauksella
vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 18 a luvun mukaiseen Keskuskauppakamarin
kiinteistonarviointilautakuntaan. Kyseessé olisi tekninen muutos.

7.4 Laki eriiiden asuntojen vuokraustoimintaa harjoittavien osakeyhtiéiden
veronhuojennuksesta

2 §. Verovapauden myontdmisen edellytykset. Pykdlin I momenttiin esitetdén tehtiviksi
viittaustekninen korjaus. Pykidldn 2 momentin 3 ja 6 kohdassa on viitattu kumottavaksi
esitettyyn kiinteistorahastolakiin. Viittaukset korjattaisiin siten, ettd 2 §:n 1 momentin 3
kohdassa viitattaisiin vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 18 a luvun 16 §:n 2 momentin
3—6 kohtiin. Vastaavasti 2 §:n 1 momentin viittaus kiinteistorahastolakiin korvattaisiin
viittauksella vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 18 a lukuun, joka kaisittéisi
kiinteistorahastot. Sdfnndsten asiasisdltod ei muutettaisi vaan kyseessd olisi tdysin
viittaustekninen muutos.

7.5 Laki Finanssivalvonnan valvontamaksuista

7 §. Rahastoalan toimijoiden maksut. Pykéldn I momentin 7-9 kohtaan korjattaisiin ETA-
vaihtoehtorahastonhoitajilta ja ndiden sivuliikkeiltd perittdvén perusmaksun maéra.

Finanssivalvonnan valvontamaksuista annettuun lakiin tehtiin kokonaisuudistus vuonna 2023.
Tuolloin kaikkien lain mukaan maksuvelvollisten perusmaksuihin tehtiin tasokorotus.
Korotuksen suuruus riippui valvottavaryhméstd ja siitd, missd méérin maksua oli tarpeen
tasapainottaa suhteessa Finanssivalvonnan valvottavaryhméin kohdistettuun, arvioituun
valvontatyopanokseen nihden. Rahastoalan toimijoiden perusmaksuja korotettiin tilldin
yleisesti 28 prosenttia.

ETA-vaihtoehtorahastojen hoitajan ja ETA-vaihtoehtorahastojen hoitajan sivuliikkeiden
perusmaksua on korotettu kokonaisuudistuksen yhteydessd virheellisesti enemméin kuin
muunlaisten rahaston hoitajien perusmaksuja. ETA-vaihtoehtorahastojen hoitajan ja niiden
sivuliikkeiden = perusmaksu korjattaisiin ~ vastaamaan aiemmassa Finanssivalvonnan
valvontamaksusta annetussa laissa 8§79/2008 sdddettyd perusmaksua lisdttynd 28 prosentilla.
Uusi perusmaksu néille toimijoille olisi 2 740 euroa. Muilta osin sddnnds vastaisi voimassa
olevaa.

8 Lakia alemman asteinen sidintely

Sadntelykokonaisuutta esitetdén tdydennettdviksi lakia alemman asteisin sddnnoksin
muutosdirektiivin tdytdntdonpanemiseksi.

Nykyisen séddntelyn nojalla annettuja valtiovarainministerion asetuksia on muutettava
muutosdirektiivin vuoksi. Vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 7 luvun 12 §:n mukaan
valtiovarainministerion asetuksella voidaan antaa, jollei komission delegoidusta asetuksesta
muuta  johdu, vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen  hoitajista  annetun  direktiivin
taytdntoonpanemiseksi tarkemmat sdddokset 7 luvun 3 §:ssd tarkoitetusta raportoinnista
Finanssivalvonnalle. Vaihtoehtorahastojen hoitajien toiminnasta annetun
valtiovarainministerion asetuksen 2 §:ssé on pantu tdytintdon AIFM-direktiivin 24 artiklan
vaatimuksia valvojalle sddnndllisesti raportoitavista tiedoista. Kyseistd pykaldd on muutettava
vastaamaan 24 artiklaan tehtyjd muutoksia valvojalle raportoitavista tiedoista muutosdirektiivin
1 artiklan 12 kohdan taytantoonpanemiseksi.
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Vaihtoehtorahastojen  hoitajista  annetun lain 12  luvun 9  §:ssd  sdddetdédn
asetuksenantovaltuutuksesta, jonka mukaisesti valtiovarainministerion asetuksella annetaan,
jollei komission delegoidusta asetuksesta muuta johdu, vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen
hoitajista annetun direktiivin tdytdntoonpanemiseksi tarkemmat sddnnokset asiakirjoista ja
tiedoista, jotka sijoittajille on lain 12 luvun 4 §:n mukaisesti véhintdén annettava.

Muutosdirektiivin kansallisen taytdntoonpanon vuoksi myos toimilupahakemuksia koskevat
asetustasoiset sdddokset tulevat muutettavaksi. Vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 4
luvun 10 §:ssd on annettu asetuksenantovaltuutus toimilupahakemukseen liitettavista riittdvista
selvityksistd ja toimilupahakemuksen ratkaisemista varten tarvittavista asiakirjoista ja
selvityksistd. Valtiovarainministerion asetus vaihtoehtorahastojen hoitajien seké erityisen
sdilytysyhteison toimilupahakemukseen liitettavisti selvityksistd tulisi muutettavaksi sen 4 §:n
osalta, jossa on listattu toimilupahakemukseen liitettdvistd selvityksistd. Tama pykéld tulisi
muutettavaksi AIFM-direktiivin 7 artiklaan tehtyjen muutosten vuoksi.

Valtiovarainministerion asetus rahastoyhtion ja sdilytysyhteison lupahakemuksiin liitettdvista
selvityksistd, palkitsemisjdrjestelmésté, rahastoesitteestd ja sijoitusrahastolain 13 luvussa
tarkoitetuista  rahoitusvilineistd  tulisi muutettavaksi muutosdirektiivin  kansallisen
tdytintoonpanon johdosta. Asetuksessa on muun ohella séddetty sijoitusrahastojen
toimilupahakemukseen liitettdvistd asiakirjoista. Asetuksenantovaltuudesta on sdéddetty
sijoitusrahastolain 2 luvun 4 §:ssd, jonka mukaan toimilupahakemukseen liitettdvista
selvityksistd ja sdddetddn erikseen valtiovarainministerion asetuksessa. Muutosdirektiivin
johdosta edelld mainitun asetuksen 2 luvun 10 § tulisi muutettavaksi ja tdlld muutoksella
pantaisiin kansallisesti tdytédntoon sijoitusrahastodirektiivin 7 artiklan muutokset. Kumottavaksi
ehdotetun  kiinteistorahastolain  nojalla  annettu  valtiovarainministerion  asetus ja
Finanssivalvonnan antamat méérdykset ehdotetaan jdavén edelleen voimaan.

9 Voimaantulo

Lait on tarkoitettu tulemaan voimaan 16.4.2026, koska muutosdirektiivin edellyttimét
muutokset pitdd saattaa kansalliseen lakiin 16.4.2026 mennessd ja niiden soveltaminen on
aloitettava 16.4.2026. Samassa yhteydessd kumottaisiin kiinteistorahastolaki. Poikkeuksena
edelliseen on tietyt Finanssivalvonnalle tehtivit raportointivelvollisuudet, jotka on tarkoitettu
tulevan voimaan 16.4.2027, jolloin néiti koskevien lainkohtien ja AIFM-direktiivin 24 artiklan
mukaisten muutosten ja sijoitusrahastodirektiivin uuden 20 a artiklan soveltaminen alkaa.
Lakimuutokset on ilmoitettava komissiolle viimeistiddn 16.4.2026.

Lisdksi AIFM-lakia koskevaan esitykseen sisdltyisi siirtymadsddnnoksid, jotka koskisivat
lainojen  alullepanoa  harjoittavia  vaihtoehtorahastoja. = Lainoja  alullepanevien
vaihtoehtorahastojen varat voivat olla epdlikvidej ja ne voivat muodostua pitkédn ajan kuluessa
takaisin maksettavista lainoista. Tdmédn vuoksi vaihtoehtorahastojen hoitajilla voisi olla
vaikeuksia noudattaa sidntelyvaatimuksiin lainojen elinkaaren aikana tehtyja muutoksia ilman,
ettd se vaikuttaa vaihtoehtorahaston varoihin ja sijoittajien luottamukseen haitallisesti.

Velvoitteet sijoitusraja-arvojen eli yksittdiselle luotonottajalle alullepantujen lainojen
nimellisarvon 20 prosentin rajoituksesta (AIFM-lain 18 b luvun 5 §), vivutusrajojen
soveltamisesta (AIFM-lain 18 b luvun 4 §) sekéd lainoja alullepanevan vaihtoehtorahaston
velvollisuudesta toimia suljettuna (AIFM-laki 18 b luvun 1 §), eivit koskisi vaihtoehtorahaston
hoitajia siltd osin kuin ne hoitavat lainoja alulle panevia vaihtoehtorahastoja, jotka on perustettu
ennen 15.4.2024. Siirtymaaika paattyisi 16.4.2029.
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Jos vaihtoehtorahaston yksittdistd luotonottajaa varten alulle panemien lainojen nimellisarvo tai
vaihtoehtorahaston vivutus ylittdisi AIFM-lain 18 b luvun 4 §:n lainanantorahaston vivutusrajat
tai 18 b luvun 5 §:n lainojen alullepanon sijoitusraja-arvot, kyseisid vaihtoehtorahastoja hoitavat
vaihtoehtorahastojen hoitajat eivit kuitenkaan saisi siirtymdaikana korottaa sijoitusraja-arvoa
tai lisdtd vivutusta. Jos vaihtoehtorahaston yksittdistd luotonottajaa varten alullepanemien
lainojen nimellisarvo alittaisi edelld mainitun sijoitusraja-arvon tai vivutus alittaisi edelld
mainitun vivutusrajan, vaihtoehtorahastojen hoitajat eivit saisi korottaa nimellisarvoa tai lisiti
vivutusta edelld mainittujen rajojen yli.

Vaihtoehtorahastojen hoitajan katsotaan siirtymédajan noudattavan edelld mainittuja velvoitteita,
kun se hoitaa lainoja alullepanevia vaihtoehtorahastoja, jotka on perustettu ennen 15.4.2024
edellyttéen, ettd ndmé vaihtoehtorahastot eivét hanki lisipddomaa tdmén jilkeen.

Edelld sanotun estdmittd vaihtoehtorahastojen hoitaja, joka hoitaa lainoja alullepanevia
vaihtoehtorahastoja, jotka on perustettu ennen 15.4.2024, voisi valita kuulua edelld mainittujen
velvoitteiden piiriin. Mikali vaihtoehtorahastojen hoitaja ei kdyttdisi siirtyméaikaa hyvékseen,
asiasta pitdisi ilmoittaa Finanssivalvonnalle.

Jos vaihtoehtorahastot harjoittavat lainojen alullepanoa ennen 15.4.2024, vaihtoehtorahastojen
hoitajat voisivat jatkaa tillaisten rahastojen hoitamista noudattamatta kyseisten lainojen osalta
18 b luvun 2 §:n lainojen alullepanon toimintaperiaatteita, menettelyjd ja prosesseja, 3 §:n
velvoitteita eturistiriitatilanteiden rajoittamisesta lainojen alullepanossa, 6 §:n velvoitteita
lainojen tuottojen kohdistamisesta ja 7 §:n velvoitteita vihimmaéislainamaéaran sdilyttdmisesta.

Finanssivalvonta voisi ottaa vastaan vaihtoehtorahastojen hoitajalta maksuvalmiuden hoidon
keinojen valintaa koskevan AIFM-lain 8 luvun 6 b § mukaisen ilmoituksen jo ennen lain
voimaantuloa. Lisdksi Finanssivalvonta voisi ottaa vastaan maksuvalmiuden hoidon keinojen
valintaa koskevan sijoitusrahastolain 5 luvun 5 §:n 1 momentissa tarkoitetun ilmoituksen ja 8
luvun 2 §n 19 mukaisen sdéntoméaardyksen vahvistamista koskevan hakemuksen késiteltavéksi
jo ennen lain voimaantuloa. T&mi olisi tarpeen riittdvin ajan varaamiseksi muutosten
taytantoonpanoon.

10 Toimeenpano ja seuranta

Euroopan komissio kerdéd jisenvaltioilta tietoa kansallisen liikkumavaran kiyttdmisestd ja
mahdollisista sithen liittyvistd muutoksista. Komissio julkistaa ndmé tiedot. Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomainen toimittaa Euroopan komissiolle, neuvostolle ja parlamentille
viimeistddn 16.10.2025 kertomuksen, jossa arvioidaan vaihtoehtorahastojen hoitajien
vaihtoehtorahastojen osuudenomistajilta veloittamia kuluja sekd perusteita kulujen mééarille ja
niiden vililla oleville eroille. Arviointiin siséltyy my0s analyysi kulujen valvonnan kriteereista
ja niiden tehokkuudesta (AIFM-direktiivin 12 artiklan uusi 4 kohta).

Euroopan komissiolla on valtuus tidydentdd muutosdirektiivid lainojen alullepanon ja
maksuvalmiuden hoidon keinojen osalta perustaen tyonsa Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaisen 16.4.2025 mennessi toimittamiin teknisten
sddntelystandardien luonnoksiin. Tdydentdminen voi koskea vaatimuksia, jotka lainoja
alullepanevien vaihtoehtorahastojen on tdytettiva, jotta ne voivat sdilyttdd avoimen rakenteen.
Lisdksi tdydentdminen voi koskea maksuvalmiuden hoidon keinojen tismentémistd (AIFM-
direktiivin 16 artiklan uudet 2 f~2 i kohdat). Komissio voi myos tdydentdd AIFM-direktiivid
vivutusta koskevilla delegoiduilla sdddoksillda (AIFM-direktiivi 24 artiklan 6 kohta). Tdmén
lisdksi Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen toimittaa viimeistdin 16.4.2027 komission
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hyviaksyttaviksi luonnokset teknisistd sddntelystandardeista vaihtoehtorahastojen hoitajien
raportointivelvollisuuksien tdsmentdmiseksi (AIFM-direktiivin 24 artiklan uudet 5 a-b kohdat).

Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen laatii 16.4.2026 mennessd toimivaltaisille
viranomaisille ohjeet valtuuksista, jotka koskevat poikkeuksellisissa olosuhteissa annettavaa
madrdystd ottaa kiyttoon tai poistaa kdytostd maksuvalmiuden hoidon keino (AIFM-direktiivin
50 artiklan uusi 7 kohta). Samassa méirdajassa Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen
laatii  ohjeet toimivaltaisille  viranomaisille tdsmentddkseen  olosuhteet, joissa
vaihtoehtorahaston nimi on epiasiallinen, epdselva tai harhaanjohtava (AIFM-direktiivin 23
artiklan uusi 7 kohta).

Sekd AIFM-direktiivin etté sijoitusrahastodirektiivin osalta komissio kdynnistdd viimeistién 16
paivand huhtikuuta 2029 uudelleentarkastelun muutosdirektiivissd vahvistettujen sdédnndsten
toiminnasta ja niiden soveltamisesta saaduista kokemuksista. Uudelleentarkastelussa arvioidaan
seuraavia nidkokohtia:

1) Vaihtoehtorahastojen hoitajien maksuvalmiuden hoidon vilineiden saatavuuden ja
kayton vaikutusta rahoitusvakauteen.

2) Tehtavien siirtdmistd koskevien toimilupaan sovellettavien vaatimusten tehokkuutta,
erityisesti siltd osin kuin on kyse postilaatikkoyhteisdjen estdmisesta.

3) Vaihtoehtorahastojen hoitajiin sovellettavien vaatimusten asianmukaisuutta lainoja
alullepanevien vaihtoehtorahastojen osalta.

4) Sailytysyhteisopoikkeuksen tehokkuutta ja mahdollisia hyotyjd ja riskejé
sijoittajansuojan, rahoitusvakauden, valvonnan tehokkuuden ja markkinavalintojen
saatavuuden kannalta. Lisdksi tarkastellaan sédilytysyhteisopoikkeuksen soveltamisalan
mahdollista laajentamista.

5) Sijoitusrahastoa kolmannen osapuolen aloitteesta hoitaviin rahastoyhtidihin (ns.
valkoinen etiketti) sovellettavien vaatimusten riittdvyyttd ja mahdollisten
lisdvaatimusten tarvetta vaatimusten kiertimisen ehkéisemiksi sekd erityisesti
eturistiriitoja koskevien sddnnosten tehokkuutta.

6) Tarve nimittdd vdhintddn yksi toimivaan johtoon kuulumaton tai riippumaton
hallituksen tai vastaavan hallintoelimen jisen, kun kyseessd on vaihtoehtorahastojen
markkinointi ei-ammattimaisille sijoittajille.

Lisdaksi komissio saa viimeistddan 16.4.2026 Euroopan arvopaperiviranomaiselta
valvontatietojen keruun kehittdmistd koskevan kertomuksen sen selvittimiseksi, miten

1) vihennetdin omaisuudenhoitoalan ja muiden finanssitoimialojen raportoinnin
paillekkaisyyksia ja epdjohdonmukaisuuksia ja

2) parannetaan sellaisten tietojen standardointia, jakamista ja kayttod, jotka EU
viranomaiset tai kansalliset viranomaiset ovat jo raportoineet minkd tahansa EU
raportointikehyksen puitteissa.

Valtiovarainministerid seuraa siéntelyn kehittymista.
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11 Suhde muihin esityksiin

11.1 Esityksen riippuvuus muista esityksisti
Esityksell4 ei ole riippuvaisuuksia muihin esityksiin.
11.2 Suhde talousarvioesitykseen

Esityksell4 ei ole yhteytti talousarvioesitykseen.

12 Suhde perustuslakiin ja sditadmisjirjestys
Kansallisen liikkumavaran kdytto

Ehdotuksessa on pddosin kyse Euroopan unionin direktiivin tdytdntéonpanotoimista.
Muutosdirektiivi sisdltdd kansallista liikkkumavaraa, jota kdytettdessd on otettava huomioon
perus- ja ihmisoikeuksista seuraavat vaatimukset perustuslakivaliokunnan edellyttimalla
tavalla. Perustuslakivaliokunta on vakiintuneesti korostanut, ettd siltd osin kuin Euroopan
unionin lainsdédintd edellyttdd kansallista séédntelyd tai mahdollistaa sen, titd kansallista
liikkkumavaraa kéytettiessd otetaan huomioon perus- ja ihmisoikeuksista seuraavat vaatimukset
(esim. PeVL 9/2019 vp, 5.2, PeVL 1/2018 vp, s. 3). Perustuslakivaliokunta on painottanut, etta
hallituksen esityksessd on erityisesti perusoikeuksien kannalta merkityksellisen sédédntelyn osalta
syytd tehda selkoa kansallisen liikkumavaran alasta (PeVL 1/2018 vp, s.3, PeVL 26/2017 vp, s.
42, PeVL 2/2017 vp, 5.2, PeVL 44/2016 vp, s. 4).

Muutosdirektiivi ehdotettaisiin pantavaksi tdytdntoon mahdollisimman tarkasti. Kansallisesti ei
sdddettdisi direktiivin vaatimukset ylittdvid lisdvelvoitteita. Muutosdirektiivin tarjoama
kansallinen liikkumavara pyrittiisiin hyddyntdméén panemalla taytdntdon kansalliset optiot ja
jattamalla ottamatta kayttoon mahdollisuudet kansallisiin rajoituksiin.

Omaisuudensuoja

Perustuslain 15 §:ssd sdddetddn omaisuudensuojasta, jonka mukaan jokaisen omaisuus on
turvattu. Perustuslakivaliokunnan tekemén vakiintuneen tulkinnan mukaan omaisuuden
perustuslainsuoja turvaa myds sopimussuhteiden pysyvyyttd, joskaan kielto puuttua
taannehtivasti sopimussuhteen koskemattomuuteen ei ole muodostunut ehdottomaksi
valiokunnan tulkintakdytanndssé (esimerkiksi PeVL 36/2010 vp, PeVL 42/2006 vp, PeVL
63/2002 vp). Varallisuusoikeudellisten oikeustoimien pysyvyyden suojassa on taustalla ajatus
perusteltujen odotusten suojaamisesta taloudellisissa asioissa. Perustuslakivaliokunnan
tulkinnoissa oikeuden luottaa sopimussuhteen kannalta olennaisia oikeuksia ja velvollisuuksia
sddntelevin lainsdddanndn pysyvyyteen on katsottu kuuluvan perusteltujen odotusten suojaan
niin, ettd oikeuksia tai velvollisuuksia ei voida sddnnella tavalla, joka kohtuuttomasti heikentéisi
sopimusosapuolten oikeusasemaa. Valiokunta on arvioinut tulkinnoissaan tillaistakin
omaisuuden suojaan puuttuvaa sdéntelyd perusoikeuksien yleisten rajoitusedellytysten
nidkokulmasta, kuten séédntelyn tarkoituksen hyvéksyttivyyden ja oikeasuhtaisuuden kannalta
(esimerkiksi PeVL 56/2005 vp, PeVL 13/2003 vp).

Edelld esitetty on otettava huomioon tarkasteltaessa vaihtoehtorahastoille ja sijoitusrahastoille
sdddettdvid uusia maksuvalmiuden hoidon keinoja. Lunastusrajoitusten myo6td rahasto-
osuudenomistajien oikeutta lunastaa rahasto-osuuksiaan rajoitettaisiin véliaikaisesti ja osittain.
Muutosdirektiivissd téllaiset rajoitukset on katsottu kokonaisuutena arvioiden tarpeellisiksi,
jotta reagointi likviditeettipaineisiin markkinoiden stressitilanteissa ja sijoittajien suojaaminen
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olisi mahdollisimman tehokasta. Rajoitukset ovat kiytettdvissd poikkeuksellisissa tilanteissa ja
rahasto-osuudenomistajien edun niin vaatiessa. Rajoitusten tarvetta punnittaessa olisi otettava
huomioon seki rahasto-osuudenomistajien etu ettd lunastavien sijoittajien omaisuudensuoja.

Elinkeinovapaus

Hallituksen esityksessd ehdotetut muutokset olisivat lakimuutoksia, jotka on tehtdvi
kansalliseen lakiin Euroopan unionin direktiivin johdosta. Muutosdirektiivi ei sisilld
merkittdvad liikkumavaraa, joskin tietyiltd osin jisenvaltiolle on mahdollistettu optio padttaa
kyseisten muutosten kansallisesta tdytdntoonpanosta. Téllaisia optioita ovat muun muassa
AIFM-direktiivin 6 artiklan 4 kohdan ja sijoitusrahastodirektiivin 6 artiklan 3 kohdan mukaiset
uudet liitdnndispalvelut ja uudet muut sallitut palvelu, joista ehdotettaisiin sdddettaviksi AIFM-
lain 3 luvun 2 ja 3 §:ssd sekd sijoitusrahastolain 2 luvun 2 §:ssd. Lisdksi kansalliseen
liikkumavaraan  kuuluu  AIFM-direktiivin 21  artiklan 5 kohdan  mukainen
séilytysyhteisOpoikkeus, josta ehdotettaisiin sdddettdviaksi AIFM-lain 7 luvun 4 §:ssé. Esityksen
mukaan Finanssivalvonta voisi tietyin edellytyksin myontdd vaihtoehtorahastojen hoitajalle
luvan nimetd sdilytysyhteisoksi muuhun ETA-valtioon sijoittautuneen séilytysyhteison.

Muutosdirektiivin kansallinen liikkkumavara koskee myos kuluttajalainojen alullepanoa.
Muutosdirektiivi sallii tiukempien sdéntdjen asettamisen tietyn tyyppisille kansallisesti
madritellyille lainanantorahastoille ja yleistd etua koskevista pakottavista syistd
vaihtoehtorahastojen suorittama kuluttajalainojen alullepano voitaisiin kokonaan kieltda.
AIFM-direktiivin 15 artiklan perusteella AIFM-lakiin ehdotettaisiin lisdttdviksi uusi 18 b luku,
joka kasittdisi lainojen alullepanon vaihtoehtorahastoissa seké erityiset lainanantorahastot.
Lainoja alullepanevat vaihtoehtorahastot voisivat myontdd lainoja yrityksille ja muille
yhteisoille, mutta myos kuluttajille. Kuluttajille mydnnettdvid lainoja koskisivat kuitenkin
muuta lainanantoa tiukemmat vaatimukset, koska kuluttajille lainoja myoOntidvien
vaihtoehtorahastojen pitdisi noudattaa EU-oikeuden muita kuluttajaluottoihin sovellettavia
sdddoksid, kuten kulutusluottosopimuksia  koskevaa  direktiivia  2008/48/EY  ja
rahoituspalvelujen  etdmyyntid  koskevaa  direktiivida  (EU)  2023/2673.  Liséksi
vaihtoehtorahastojen hoitajan tulisi noudattaa kansallista kuluttajaluottoja koskevaa séédntelya.

Perustuslain 18 §mn 1 momentin mukaan jokaisella on oikeus lain mukaan hankkia
toimeentulonsa valitsemallaan ty6l14, ammatilla tai elinkeinolla. Rahoitusmarkkinalainsdédénto
sisdltdd merkittdvid lakiin perustuvia rajoituksia elinkeinovapauteen. Lainsdddédnnon
tarkoituksena on suojata finanssialan yritysten asiakkaiden etuja seké turvata rahoitusvakaus ja
yleinen luottamus finanssimarkkinoiden toimintaan. Lainsddddntd edellyttdd, ettd
finanssipalveluja tarjoavat yritykset ja finanssipalvelujen perusjirjestelmid ylldpitavét tahot
hankkivat etukédteen luvan toiminnan harjoittamiseen. Ndin voidaan varmistua siitd, ettd
yritykselld on jo alusta alkaen riittdvit edellytykset lain vaatimukset tdyttivddn toimintaan.
Lisdksi on tdrkedd, ettd yritysten toimintaa sddntelevd lainsdddéntd ja julkinen valvonta
turvaavat edelld mainittujen yleisten tavoitteiden saavuttamista. Perustuslakivaliokunta on
lausunnoissaan  pitdnyt  elinkeinovapautta  perustuslain ~ mukaisena  péadsddntona.
Elinkeinotoiminnan luvanvaraistamista on pidetty poikkeuksellisesti mahdollisena tirkeiden ja
vahvojen yhteiskunnallisten etujen sitd puoltaessa (esimerkiksi PeVL 15/2008, PeVL 9/2005 ja
PeVL 45/2001). Nyt ehdotetuille laajennuksille toimiluvan piiriin kuuluville toiminnoille on
olemassa tirkeét ja vahvat yhteiskunnalliset syyt, kuten edelld on todettu. Ehdotettu sddntelyn
my0s tiyttdd perusoikeutta rajoittavalta lailta vaadittavat yleiset edellytykset. Ehdotetut
elinkeinovapauden rajoitukset ovat tismaéllisid ja tarkkarajaisia.

Ehdotettujen sddnnosten tarkoitus on osaltaan suojata markkinoilla toimivien sijoittajien etua
sekd varallisuusoikeudellisia perusoikeuksia varmistamalla korkeatasoinen sijoittajansuoja.
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Sddnndsten tarkoitus on samalla suoja yleistd luottamusta sijoitusrahastojen ja
vaihtoehtorahastojen tarjoamiseen sekd ei-ammattimaisille ettd ammattimaisille sijoittajille.
Sddnnosten suojelutarkoitus on ndin merkityksellistd myos perustuslain 15 §:n 1 momentin
mukaisen omaisuudensuojan turvaamisen kannalta. Perustuslain 18 §:ssd tarkoitetun
perusoikeuden rajoitukselle on siten laissa hyvéksyttavét perusteet.

Finanssivalvonnan mddrdyksenantovaltuus

Esitykseen siséltyvén 1. lakiehdotuksen 8 luvun 6 f §:ssé ja 2. lakiehdotuksen 5 luvun 9 §:ssé
ehdotetaan maksuvalmiuden riskienhallintaan liittyvda méaardyksenantovaltuutta. Tdma valtuus
koskee Finanssivalvonnan oikeutta midrdtd merkintGjen, takaisinostojen ja lunastusten
keskeyttdmisestd. Madrdyksenantovaltuus ei olisi kaikilta osin tdysin uusia, silld
Finanssivalvonnalla on ollut valtuudet keskeyttd4 sijoitusrahasto-osuuksien lunastukset, jos se
on vilttimatontd arvopaperimarkkinoiden Iuottamuksen varmistamiseksi, rahasto-
osuudenomistajien edun turvaamiseksi tai muusta erittdin painavasta syysté (sijoitusrahastolain
10 luvun 7 §). Finanssivalvonnan valtuuksia lisittdisiin niin, ettd se voisi madritd
poikkeustilanteissa vaihtoehtorahastojen tai sijoitusrahastojen rahasto-osuuksien merkintdjé,
takaisinostoja ja lunastuksia koskevan keskeytyksen tai keskeytyksen poistamisen. Talldin
edellytettdisiin rahastoyhtion tai vaihtoehtorahastojen hoitajan kuulemista ennen valtuuden
kayttamista.

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

Finanssivalvonnasta annettu laki on useaan otteeseen ollut perustuslakivaliokunnan
arvioitavana. Lakiehdotuksiin sisdltyvdt Finanssivalvonnalle annettavat toimia ja
seuraamusvaltuudet eivit ole sisdlloltdén tai luonteeltaan merkittidviasti uudentyyppisié.

Hallinnolliset seuraamukset ja rikosoikeudellinen laillisuusperiaate

Hallituksen esityksessd esitettdisiin kiinteistorahastolain kumoamista ja sddnndsten siirtdmisté
vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain VI osaan “Erityiset rahastotyypit” uudeksi 18 a
luvuksi. Rikosoikeudellisesti rangaistusuhkaisten sédédnnosten osalta kuitenkin ehdotettaisiin
sddnnosten siirtdmisté lain 22 lukuun muiden rangaistusuhkaisten ja hallinnollisia seuraamuksia
koskevien sddannosten yhteyteen.

Ehdotuksessa  poikettaisiin  kiinteistorahastorikos  -nimikkeen osalta rikosoikeuden
kokonaisuudistuksen yhteydessd mnoudatetusta keskittimisperiaatteesta, joka edellyttéisi
vankeusuhkaisten  rikosten  siirtdmistd rikoslakiin. = Vaihtoehtorahastotoimintaa ja
kiinteistorahastoja koskevan sdintelyn yksityiskohtaisuuden vuoksi rikossdintelyn siirtdminen
rikoslakiin tekisi rikoslaista tarpeettoman raskaslukuisen, minka vuoksi rangaistussédénnos olisi
perusteltua sdilyttdd erityislaissa. Lisdksi ehdotetun sddnndksen potentiaaliset rikkojat
rajoittuvat kdytdnndssd toimijoihin, joiden edellytetddn tuntevan kyseisen lain sddnnokset.
Ehdotuksessa noudatettaisiin myds laajemmin rahoitusmarkkinalainsdéddnndssd omaksuttua
lainsdddantotekniikkaa. Télloin esimerkiksi rahoitusmarkkinoilla toimivan toimiluvanvaraisen
toimijan rangaistusseuraamuksista sidddetdin erityisissd toimialaa koskevissa laeissa. Edelld
mainituista syisti keskittimisperiaatteesta on katsottu voivan edelleen poiketa.
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Perustuslakivaliokunta on kiinnittdnyt huomiota myos ns. blankosddnnoksen kiyttdmiseen
(PeVL 37/2021 wvp. k 34 ja 35). Perustuslakivaliokunta ei sindnsd ole pitinyt
blankorangaistussdantelyd  perustuslain  kieltimidnd  sdédntelytekniikkana.  Edelleen
perustuslakivaliokunta toteaa, ettd se on jo perusoikeusuudistuksessa korostanut, ettd
blankosddnndsten osalta tavoitteena tulee olla, ettd niiden edellyttdméit valtuusketjut ovat
tasmallisid, rangaistavuuden edellytykset ilmaisevat aineelliset sdéinnokset on kirjoitettu
rikossddnnoksiltd vaaditulla tarkkuudella ja ndma sdédnndkset kéasittdvastd normistosta kéy ilmi
myds niiden rikkomisen rangaistavuus sekd kriminalisoinnin siséltdvassd sddnnoksessd on
jonkinlainen asiallinen luonnehdinta kriminalisoitavaksi tarkoitetusta teosta.

Esityksen sisédltyvd kiinteistorahastolain ~ kumoaminen ja sddnndsten siirtdiminen
vaihtoehtorahastojen hoitajista annettuun lakiin siséltdd myds rangaistussdénnoksid. Ndiden
seuraamusten osalta rangaistussdannoksid esitetddn yhdenmukaistettavaksi
vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain vastaavien sddnndsten kanssa. Ehdotetut
sdannokset hallinnollisista seuraamuksista vastaavat luonteeltaan voimassa olevaan
lainsddddntoon jo sisdltyvid sddnnoksid, jotka on sdddetty perustuslakivaliokunnan
mydtavaikutuksella (PeVL 17/2012 vp, PeVL 15/2016 vp ja PeVL 43/2013 wvp).
Kiinteistorahastorikkomusta koskevien sddnnosten osalta esitettdisiin  hallinnollista
seuraamusta rangaistuksen sijaan, mika vastaisi vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa laissa
omaksuttua 1dhestymistapaa. Samalla kiinteistonarvioitsijarikkomuksen koskevaa lainkohtaa ja
sen sddnndskohtaisia perusteluja on tarkennuttu. Sddnnokseen on lisdtty rikkomisen
olennaisuutta koskeva vaatimus ja perusteluita on tdydennetty olennaisuuden arvioimisesta.
Kiinteistorahastotoimintaa koskevista hallinnollisista seuraamuksista sdddettdisiin AIFM-lain
22 luvun 2 §:ssé. Finanssivalvonnasta annettua lakia ei tdimin vuoksi olisi tarpeen muuttaa.
Muita tekoja koskevista hallinnollisista seuraamuksista on sédddetty vaihtoehtorahastojen
hoitajista annetun lain 22 luvussa. Perustuslakivaliokunnan vakiintuneen tulkinnan mukaan
Finanssivalvonnan maarittivit seuraamusmaksut eivét ole perustuslain 81 §:ssd tarkoitettuja
veroja tai maksuja, vaan lainvastaisesta toiminnasta miérittdvid rangaistusluonteisia
hallinnollisia ~ seuraamuksia.  Perustuslakivaliokunta ~ on  asiallisesti  rinnastanut
rangaistusluonteisen taloudellisen seuraamuksen rikosoikeudelliseen seuraamukseen (PeVL
37/2021 vp, s 1518, PeVL 14/2013 vp, PeVL 17/2012 vp, PeVL 9/2012 vp, s. 2, PeVL 55/2005
vp, s. 2 ja PeVL 32/2005 vp, s. 2). Hallinnollisen seuraamuksen yleisistd perusteista on
sdddettdava perustuslain 2 §:n 3 momentin edellyttdmalld tavalla lailla, koska sen médrddmiseen
siséltyy julkisen vallan kayttod. Perustuslakivaliokunta on myds katsonut, ettd kyse on
merkittidvéstd julkisen vallan kaytostd. Laissa on tidsmallisesti ja selkedsti sdéddettiva
maksuvelvollisuuden ja maksun suuruuden perusteista sekd maksuvelvollisen oikeusturvasta
samoin kuin lain tidytdntdonpanon perusteista. (PeVL 14/2013 vp, PeVL 17/2012 vp, PeVL
9/2012 vp, s. 2, PeVL 57/2010 vp, s. 2, PeVL 55/2005 vp, s. 2 ja PeVL 32/2005 vp, s. 2-3).
Vaikka perustuslain 8 §:n rikosoikeudellisen laillisuusperiaatteen tdsmaéllisyysvaatimus ei
sellaisenaan kohdistu hallinnollisten seuraamusten sadntelyyn, ei tarkkuuden yleistd vaatimusta
voida tillaisen sddntelyn yhteydessd sivuuttaa (PeVL 37/2021 vp. PeVL 14/2013 vp, PeVL
17/2012 vp, PeVL 9/2012 vp, s. 2, PeVL 57/2010 vp, s. 2 ja PeVL 74/2002 vp, s. 5). Lisdksi
sddnnosten tulee tiyttdd sanktioiden oikeasuhtaisuuteen liittyvit vaatimukset (PeVL 28/2014
vp, PeVL 15/2014 vp). Esityksen 1. lakiehdotukseen sisdltyvit sddnnokset hallinnollisista
seuraamusmaksuista vastaisivat luonteeltaan ja sisélloltdén voimassa olevaan lainsdddantoon jo
sisdltyvid sddnndksid. Finanssivalvonnan méédrdédmiin seuraamusmaksuihin voi hakea muutosta
Finanssivalvonnasta annetun lain 73 §:n mukaisesti, jolloin oikeusturvavaatimus toteutuu
perustuslain 21 §:n edellyttimaélld tavalla.

Edelld kuvatuin perustein blankosddnnoksen voi todeta riittdvalla tarkkuudella vastaavan
perustuslakivaliokunnan edellyttimié kriteereita.
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Edellé esitetyin perustein ehdotettua sdintelyd voidaan pitéé perustuslain mukaisena.

Edelld sanotun perusteella arvioidaan, ettd lakiehdotukset voidaan kasitelld tavallisessa
lainsddtdmisjarjestyksessa.

Ponsi

Koska rahastosijoittamista koskevien direktiivien muutosdirektiivissd on sdadnnoksid, jotka
ehdotetaan pantaviksi tdytdntoon lailla, annetaan hyviaksyttiviksi seuraavat lakiehdotukset:
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Lakiehdotukset

Laki

vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti

kumotaan vaihtoehtorahastojen 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 laissa
975/2021,

muutetaan 2 luvun 1 §:n 3 momentti, 3 §:n 2 momentin 3 kohta, 4 §:n 21 kohta ja 5 §:n 2
momentin 18 kohta, 6 §:n 4 momentin 4 kohta, 3 luvun 3 §:n 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§ja6b §n 1 momentti, 10 luvun 1 §:n 1 momentti ja 2 §:n 1 momentti, 12 luvun 5 §:n 3
kohta, 14 luvun 3 §:n 1 momentti, 15 luvun 5 §:n 3 momentti, 16 a luvun 1 §:n 1 momentti, 6
§:n 3 momentti ja 8 §:n 2 momentti, 19 luvun 3 §:n 2 momentti, 20 luvun 2 §:n 1 momentin
johdantokappale seki 3 ja 4 kohta, 3 §:n 1 momentin johdantokappale seki 3 ja 4 kohta, 4 §:n
2 momentin johdantokappale sekd 3 ja 4 kohta, 21 luvun 10 §:n 1 momentti, 15 §:n otsikko ja
1 momentti seké 22 luvun 2 §:n 1 momentin 12 kohta ja 5 §:n 1 momentin 5 kohta,

sellaisina kuin niistd ovat 2 luvun 1 §:n 3 momentti laissa 739/2016, 2 luvun 5 §:n 2 momentin
18 kohta ja 4 [uvun 6 §:n 2 momentti laissa 988/2024, 2 luvun 6 §:n 4 momentin 4 kohta laissa
627/2014, 3 luvun 3 §:n johdantokappale ja 3 kohta laissa 1078/2017, 7 luvun 6 b §:n 1
momentti laissa 958/2021, 16 a luvun 1 §:n 1 momentti, 6 §:n 3 momentti ja 8 §:n 2 momentti
sekd 22 luvun 2 §:n 1 momentin 12 kohta ja 5 §:n 1 momentin 5 kohta laissa 214/2019, sekd

lisdtddn 2 luvun 3 §:48n uusi 4 ja 5 kohta, 4 §:ddn, sellaisena kuin se on osaksi laeissa
1078/2017, 975/2021 ja 1358/2021, uusi 22—28 kohta sekd 5 §:n 2 momenttiin, sellaisena kuin
se on osaksi laeissa 627/2014, 527/2016, 229/2017, 1078/2017, 1230/2018, 214/2019,
528/2021,975/2021 ja 988/2024, uusi 19—21 kohta, 3 luvun 2 §:44n, sellaisena kuin se on osaksi
lacissa 1078/2017 ja 410/2024, uusi 6 momentti sekd 3 §:44n, sellaisena kuin se on laeissa
1078/2017 ja 298/2019, uusi 4 kohta ja 2 momentti, 7 luvun 4 §:44n uusi 2—5 momentti, 7 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 §:48n uusi 2 momentti, jolloin nykyinen 2 ja muutettu 3 momentti siirtyy 3 ja
4 momentiksi, lakiin uusi 18 a ja 18 b luku, 20 luvun 4 §:44n uusi 3 momentti, 21 lukuun uusi
2 a, 2bja8a§ sekd 10 §:48n uusi 3 momentti, jolloin nykyinen 3 momentti siirtyy 4
momentiksi, ja 11 §:84n uusi 6 momentti, 22 luvun 2 §:n 1 momenttiin, sellaisena kuin se on
lacissa 214/2019 ja 954/2022, uusi 13 kohta sekd 22 lukuun uusi 5 a § seuraavasti:

2 luku

Maaritelmat

1§
Vaihtoehtorahasto

Sijoitusrahastolaissa sdddetyin edellytyksin vaihtoehtorahastolla tarkoitetaan myos sellaista
yhteis6d tai muuta yhteista sijoittamista, jolta ei edellytetd sijoitusrahastodirektiivin 5 artiklassa
tarkoitettua lupaa ja jossa varoja hankitaan yhteisen sijoittamisen tarkoituksessa yhdelté tai
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useammalta sijoittajalta ja sijoitetaan maédritellyn sijoituspolitiikan mukaisesti sijoittajien
eduksi.

38
Vaihtoehtorahastojen hoitaminen

Vaihtoehtorahastojen hoitaminen voi lisdksi késittdd yhden tai useamman seuraavista
toiminnoista 1 momentissa mainittujen sijoitustenhoitotoimintojen yhteydessa:

3) vaihtoehtorahastojen varoihin liittyvé toiminta, joka voi siséltdd vaihtoehtorahastojen
hoitajan luottamusvelvollisuuksien tdyttdmiseksi tarpeelliset palvelut, toimitilojen ylldpidon,
kiinteistojen hallinnointitoimet, yritysten neuvonnan padfomarakennetta koskevissa asioissa,
teollisuusstrategian ja sithen liittyvdt asiat, sulautumisiin ja yritysjarjestelyihin 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 liittyvdt mddritelmdt

Tassd laissa tarkoitetaan:

21) vivutuksella menetelmid, jolla vaihtoehtorahastojen hoitaja lisdd hoitamansa
vaihtoehtorahaston positiota  joko rahaa tai arvopapereita lainaamalla,
rahoitusjohdannaispositioihin sisdltyvié vivutusta kdyttdmalld tai muulla tavalla;

22) vivutetulla vaihtoehtorahastolla vaihtoehtorahastoa, jonka positioita sen hoitajana oleva
vaihtoehtorahastojen hoitaja lisdd joko kéteisvaroja tai arvopapereita lainaamalla,
rahoitusjohdannaispositioihin sisdltyvad vivutusta kayttdmalla tai muulla tavalla;

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

24)  vaihtoehtorahaston  pddomalla  vaihtoehtorahastoon tehtyjd  yhteenlaskettuja
padomasijoituksia ja maksamattomia paddomasitoumuksia, laskettuna sijoitettavissa olevien
summien perusteella sen jidlkeen, kun on vdhennetty kaikki maksut ja kulut, jotka koituvat
suoraan tai vélillisesti sijoittajan maksettaviksi;

25) lainan alullepanolla lainan my6ntdmistd suoraan alkuperéisend luotonantajana toimivan
vaihtoehtorahaston toimesta tai vélillisesti 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 maérittelyyn tai
niistd ennalta sopimiseen ennen lainapositioon ottamista;

26) lainanantorahastolla sellaista vaihtoehtorahastoa, jonka sijoitusstrategiana on padasiassa
lainojen alullepano tai jonka alullepanemien lainojen nimellisarvo on vahintdén 50 prosenttia
kyseisen rahaston nettoarvosta;
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27) osakaslainalla lainaa, jonka vaihtoehtorahasto myontda yritykselle, jonka pddomasta tai
danioikeuksista silld on hallussaan suoraan tai vilillisesti vahintdén viisi prosenttia, ja jota ei
voida myydd kolmansille osapuolille erillddn vaihtoehtorahaston hallussa olevista saman
yrityksen pddomainstrumenteista;

28) rahoitusalan yritykselld:

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;

¢) luottolaitostoiminnasta annetun lain 1 luvun 14 §:ssé tarkoitettua palveluyritystd;

d) vakuutusyhtidlain (521/2008) 1 luvun 1 §:ssd tarkoitettua vakuutusyhtiotd
tydeldkevakuutusyhtidistd annetun lain 1 §:ssé tarkoitettua tydeldkevakuutusyhtiditd lukuun
ottamatta, sekd vakuutusyhtidlain 1 luvun 8 §:ssé tarkoitettua vakuutusomistusyhteiso;

e) sijoituspalvelulain 1 luvun 13 §n 1 momentin 1 kohdassa tarkoitettua
sijoituspalveluyritystd ja 2 kohdassa tarkoitettua ulkomaista sijoituspalveluyritysta;

f) lain rahoitus- ja vakuutusryhmittymien valvonnasta (699/2004) 2 §:n 12 kohdassa
tarkoitettua ryhmittymén omistusyhteisoa.

58§
EU-sddntelyyn liittyvdt mddritelmdt

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

19) vertailuarvoasetuksella rahoitusvilineissi ja rahoitussopimuksissa vertailuarvoina tai
sijoitusrahastojen arvonkehityksen mittaamisessa kéytettivistd indekseistd ja direktiivien
2008/48/EY ja 2014/17/EU sekd asetuksen (EU) N:o 596/2014 muuttamisesta annettua
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetusta (EU) 2016/1011;

20) rahanpesuasetuksella rahoitusjirjestelman kiayton estimisestd rahanpesuun ja terrorismin
rahoitukseen annettua Euroopan parlamentin ja neuvoston asetusta (EU) 2024/1624;

21) arvopaperikeskusasetuksella arvopaperitoimituksen parantamisesta Euroopan unionissa
sekd arvopaperikeskuksista ja direktiivien 98/26/EY ja 2014/65/EU seki asetuksen (EU) N:o
236/2012 muuttamisesta annettua Euroopan parlamentin ja neuvoston asetusta (EU) N:o
909/2014.

68§
Rahoitusmarkkinalainsddddntoon liittyvdit mddritelmdt

4) ulkomaisella ETA-luottolaitoksella luottolaitostoiminnasta annetun lain 1 luvun 7 §:n 3
momentissa tarkoitettua ulkomaista ETA-luottolaitosta.

3 luku
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Vaihtoehtorahastojen hoitajana toimiminen

2§
Muut sallitut palvelut

Ulkoisesti hoidetun vaihtoehtorahaston vaihtoehtorahastojen hoitaja, jolla on 1 §:ssd
tarkoitettu toimilupa, saa lisdksi tarjota vertailuarvoasetuksen mukaista vertailuarvojen
hallinnointia tai luotonostajista ja Iuotonhallinnoijista annetun lain (161/2025) 3 §mn 1
momentissa tarkoitettuja luotonhallinnointitoimintoja. Vaihtoehtorahastojen hoitajalle ei
kuitenkaan voida myontdd toimilupaa vertailuarvojen hallinnointia koskevien palveluiden
tarjoamiseen sen itse hoitamissa vaihtoehtorahastoissa.

38
Liitdnndispalvelut

Vaihtoehtorahastojen hoitaja saa, myonnetyn toimiluvan mukaisesti, lisdksi tarjota
liitAnndispalveluna:

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

4) minkd tahansa muun vaihtoehtorahastojen hoitajan tehtdvén tai toiminnon, jota
vaihtoehtorahastojen hoitaja jo suorittaa hoitamansa vaihtoehtorahaston osalta tai sen muutoin
2 §:n tai tdmén pykdlan mukaisesti tarjoamien palvelujen osalta edellyttiden, ettd mahdolliset
muille osapuolille tehtdvien tai toimintojen suorittamisesta syntyvét eturistiriidat késitelldan
asianmukaisesti.

Vaihtoehtorahastojen hoitajaan, joka tarjoaa 1 momentissa tarkoitettuja liitdnndispalveluja,
sovelletaan sijoituspalvelulain 1 luvun 4 §:34 siltd osin kuin tarjottavat liitdnniispalvelut
koskevat yhté tai useampaa mainitun luvun 14 §:ssé tarkoitettua rahoitusvalinetta.

4 luku
Toimilupa
1§
Toimilupahakemus

68§



Finanssivalvonnan on neljdnnesvuosittain ilmoitettava tdmén luvun nojalla myOnnetyt
toimiluvat ja toimilupien muutokset rekisteroitavaksi Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaiselle. Tiedot on toimitettava Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaiselle ESAP-asetuksen 2 artiklan 3 alakohdan mukaisessa
muodossa. Tietoihin on liitettdvé seuraavat tiedot:

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

2) luettelo toimiluvan saaneen vaihtoehtorahastojen hoitajan hoitamista tai markkinoimista
vaihtoehtoisista sijoitusrahastoista;

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

4) ESAP-asetuksen 7 artiklan 4 kohdan c alakohdassa tarkoitettu tietojen tyyppi;

5) maininta siitd, sisidltyykd 1-4 kohdassa tarkoitettuihin tietoihin henkildtietoja.

6 luku

Toimintaedellytykset
58§

Johtaminen ja luotettavuus

Vihintddn kahden 1 momentin edellytykset tiyttdvan henkilon on tehtdvd
vaihtoehtorahastojen hoitajan liiketoiminnan harjoittamista koskevat keskeiset péatokset.
Edella tarkoitetun henkilén on hoidettava tehtdvaa kokoaikaisesti ja hédnen asuinpaikkansa on
sijaittava ETA-valtiossa.

7 luku
Toiminnan jirjestiminen

38
Raportointi Finanssivalvonnalle

Vaihtoehtorahastojen hoitajan on sédénnollisesti raportoitava Finanssivalvonnalle riittavét
tiedot jokaisen hoitamansa vaihtoehtorahaston osalta:

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

2) rahoitusvélineisti tai muista kaupanké@ynnin kohteista, joilla se kdy kauppaa;

3) kunkin vaihtoehtorahaston positioista ja varoista;

4) tairkeimmisté sijoituskohteista;

5) merkittdvimmisté riskikeskittymisté;

6) vaihtoehtorahastojen vivutuksesta ja vivutuksen kokonaismairést;

7) salkunhoidon tai riskienhallinnan ulkoistamisjarjestelyisti;

8) ETA-valtioista, johon vaihtoehtorahaston osuuksia markkinoidaan;

9) muista kuin kohdissa 1-8 tarkoitetuista jarjestelmariskin kannalta olennaisista tekijoista;

10) valvonnan kannalta tarpeellisista muista kuin 1-9 kohdassa tarkoitetuista tiedoista ja
asiakirjoista.

Edelld 1 momentin 1-3 kohdassa tarkoitettujen tietojen on siséllettiva tunnisteet, jotka
Finanssivalvonta tarvitsee varoista, vaihtoehtorahastosta ja vaihtoehtorahastojen hoitajasta
annettujen tietojen yhdistdmiseksi muihin valvontatietoihin tai julkisesti saatavilla oleviin
tietoihin.
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48
Sdilytysyhteison nimedminen

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

1) Finanssivalvonta on saanut vaihtoehtorahastojen hoitajalta perustellun pyynnon sallia
toiseen ETA-valtioon sijoittuneen sidilytysyhteison nimedminen ja kyseisessd pyynnossd
osoitetaan, ettd Suomessa ei ole tarjolla sellaisia sdilytysyhteisopalveluja, joilla pystytdédn
tayttdimédn tehokkaasti vaihtoehtorahaston tarpeet sen sijoitusstrategia huomioon ottaen; ja

2) Suomen siilytysyhteisomarkkinoilla séilytettdvdksi annettujen vaihtoehtorahastojen
varojen kokonaismédri ei ylitd 50 miljardia euroa.

Edelld 2 momentin 2 kohdassa tarkoitettua varojen kokonaismadrdd méadritettdessa ei oteta
huomioon 20 luvun 4 §:n 1 momentissa tarkoitettuja Suomeen sijoittautuneen sdilytysyhteison
sdilyttdmia varoja eika séilytysyhteison omia varoja.

Ennen 2 momentissa tarkoitetun luvan myontdmistd Finanssivalvonnan on arvioitava
tapauskohtaisesti  sdilytysyhteisopalvelujen  puuttumista ottaen huomioon kyseisen
vaihtoehtorahaston sijoitusstrategian. Finanssivalvonnan on ilmoitettava Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaiselle, jos se sallii toiseen ETA-valtioon sijoittautuneen
sdilytysyhteison nimedmisen.

Téméin pykéldn soveltaminen ei rajoita muiden sdilytysyhteisdd koskevien sddnnosten
soveltamista lukuun ottamatta 14 luvun 1 §:n 1 momenttia ja 6 §:n 1 momenttia.

6b§
Vaihtoehtorahastojen hoitajan raportointivelvollisuus

Tassd pykéléssa institutionaalisella sijoittajalla tarkoitetaan vakuutusyhtidlaissa tarkoitettua
henkivakuutusta harjoittavaa vakuutusyhtiotd, lisdeldkesadtioistd ja lisdeldkekassoista
annetussa laissa tarkoitettua lisdelakesdétiota ja lisdeldkekassaa sekd niitd vastaavaa Euroopan
talousalueella toimivaa institutionaalista sijoittajaa, joka on sijoittanut varojaan 6 a §:n 1
momentissa tarkoitettuun vaihtoehtorahastoon.

6¢§
Vaihtoehtorahaston hoitaminen kolmannen osapuolen aloitteesta

Jos vaihtoehtorahastojen hoitaja hoitaa tai aikoo hoitaa kolmannen osapuolen aloitteesta
vaihtoehtorahastoa tilanteissa, joissa vaihtoehtorahasto kiyttda kolmantena osapuolena olevan
aloitteentekijédn nimed, tai joissa vaihtoehtorahastojen hoitaja nimeééd kolmantena osapuolena
olevan aloitteentekijén ulkoistettua tehtdvda hoitavaksi tahoksi, vaihtoehtorahastojen hoitajan
on toimitettava yksityiskohtainen selvitys eturistiriitojen hallinnasta Finanssivalvonnalle.
Selvityksen on erityisesti siséllettdvd kohtuullisiksi katsotut toimenpiteet, jotka
vaihtoehtorahastojen hoitaja on toteuttanut ehkéistikseen eturistiriitojen syntymisen sen ja
kolmannen osapuolen vilisessd suhteessa. Jos eturistiriidat eivit ole estettdvissa,
vaihtoehtorahastojen hoitajan on selvitettdvd, miten se tunnistaa, hallitsee ja valvoo niitd
eturistiriitoja ja ilmoittaa niistd, jotta voidaan estdd eturistiriitoja vaikuttamasta haitallisesti
vaihtoehtorahaston ja sen sijoittajien etuihin.
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8 luku
Riskienhallinta
6a§
Maksuvalmiuden hoidon keinot

Tassd laissa maksuvalmiuden hoidon keinoja ovat:

1) vaihtoehtorahaston osuuksien merkintdjen, takaisinostojen ja lunastusten véliaikainen
keskeyttdminen (merkintdjen takaisinostojen ja lunastusten keskeytys);

2) osuudenomistajien lunastusoikeuden rajoittaminen véliaikaisesti ja osittain, jolloin
osuudenomistajat voivat lunastaa vain tietyn osan osuuksistaan;

3) sen vaihtoehtorahastoon sovellettavan vdhimmadisajan pidentdminen, jota ennen
osuudenomistajien on ilmoitettava vaihtoehtorahastojen hoitajalle osuuksiensa lunastamisesta;

4) ennalta maéritetyn vaihteluvélin mukainen ja likviditeettikustannukset huomioon ottava
maksu, jonka osuudenomistajat maksavat vaihtoehtorahastolle osuuksia lunastaessaan ja jolla
varmistetaan, ettei vaihtoehtorahastoon jédville osuudenomistajille koidu kohtuuttomasti
haittaa;

5) ennalta méaéritetty mekanismi, jolla vaihtoehtorahaston osuuksien nettoarvoa mukautetaan
soveltamalla likviditeettikustannuksia ilmentdvaa tekijas;

6) ennalta médritetty mekanismi, jolla vaihtoehtorahaston osuuksien merkinté-, takaisinosto-
ja lunastushinnat maédritetddn mukauttamalla osuuden nettoarvoa likviditeettikustannuksia
ilmentévilla tekijalla,

7) maksu, jonka osuudenomistaja maksaa vaihtoehtorahastolle osuuksien merkinnén,
takaisinoston tai lunastamisen yhteydessé, jolla hyvitetddn vaihtoehtorahastolle liiketoimen
koosta juontuvat likviditeettikustannukset ja jolla varmistetaan, ettei muille osuudenomistajille
koidu kohtuuttomasti haittaa;

8) vaihtoehtorahaston hallussa olevien varojen siirtdminen kéteisvarojen sijaan
osuudenomistajien lunastuspyyntdjen tiyttimiseksi (apporttina tehtivd lunastus);

9) sellaisten varojen, joiden taloudelliset tai oikeudelliset ominaisuudet ovat muuttuneet
merkittdvasti tai jotka ovat kdyneet poikkeuksellisten olosuhteiden vuoksi epdvarmoiksi,
erottaminen vaihtoehtorahaston muista varoista (varojen erottelujdrjestely).

6b3§
Maksuvalmiuden hoidon keinojen valinta

Vaihtoehtorahastojen hoitajan on valittava véhintd4n kaksi 6 a §:n 2—8 kohdassa tarkoitettua
sopivaa maksuvalmiuden hoidon keinoa kullekin hallinnoimalleen vaihtoehtorahastolle.
Vaihtoehtorahastojen hoitajan on arvioitava valitun maksuvalmiuden hoidon keinon
soveltuvuutta suhteessa vaihtoehtorahaston sijoitusstrategiaan, maksuvalmiusprofiiliin ja
lunastuspolitiikkaan. ~ Valitut ~ maksuvalmiuden hoidon keinot on  siséllytettiva
vaihtoehtorahaston sddntdihin ja ne on ilmoitettava Finanssivalvonnalle.

Vaihtoehtorahastojen hoitaja ei voi valita maksuvalmiuden hoidon keinoiksi ainoastaan 6 a
§:n 5 ja 6 kohdassa tarkoitettuja keinoja.

Poiketen 1 momentissa sdddetystd, sellaiseen vaihtoehtorahastoon, jolle on mydnnetty lupa
toimia rahamarkkinarahastoista annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU)
2017/1131 mukaisena rahamarkkinarahastona, voidaan valita vain yksi 6 a §:n 2—8 kohdassa
tarkoitettu maksuvalmiuden hoidon keino.
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Tatd pykilad ei  sovelleta vaihtoehtorahastojen hoitajan  hoitamiin  suljettuihin
vaihtoehtorahastoihin.

6¢§
Maksuvalmiuden hoidon keinojen kdytto

Vaihtoehtorahastojen hoitaja voi ottaa kdyttoon 6 a §:n 2-8 kohdassa tarkoitetun
maksuvalmiuden hoidon keinon, jos osuudenomistajien etu tétd vaatii ja kyseinen keino on
siséllytetty vaihtoehtorahaston sdantdihin.

Vaihtoehtorahastojen hoitajalla on oltava toimintaperiaatteet ja menettelytavat kaikkien 6 b
§m 1 momentin perusteella valittujen maksuvalmiuden hoidon keinojen kayttoon ottamiseksi ja
kaytostd poistamiseksi. Vaihtoehtorahastojen hoitajan on huolehdittava siité, ettd se on ottanut
kayttoon valittujen maksuvalmiuden hoidon keinojen kéyton mahdollistavat operatiiviset ja
hallinnolliset jérjestelyt. Maksuvalmiuden hoidon keinoja koskevat toimintaperiaatteet ja
menettelytavat on ilmoitettava Finanssivalvonnalle.

Apporttina tehtdva lunastus voidaan ottaa kdyttoon ainoastaan ammattimaisten asiakkaiden
esittdmien lunastuspyyntdjen tdyttdmiseksi ja sen on vastattava suhteellista osuutta
vaihtoehtorahaston hallussa olevista varoista. Apporttina tehtdvin lunastuksen ei kuitenkaan
tarvitse vastata suhteellista osuutta vaihtoehtorahaston hallussa olevista varoista, jos kyseisté
vaihtoehtorahastoa markkinoidaan ainoastaan ammattimaisille asiakkaille tai jos kyseisen
vaihtoehtorahaston  sijoituspolitiikan tavoitteena on jéljitelld tiettyd osake- tai
joukkovelkakirjaindeksii ja kyseinen rahasto on sijoituspalvelulain 1 luvun 26 §:n 1 momentin
3 kohdassa tarkoitettu porssilistattu rahasto.

6d3§
Maksuvalmiuden hoidon keinojen kdytto poikkeuksellisissa tilanteissa

Vaihtoehtorahastojen hoitaja voi poikkeuksellisissa tilanteissa sekd olosuhteiden ja
vaihtoehtorahaston osuudenomistajien edun vaatiessa ottaa tilapdisesti kayttdon osuuksien
merkintdjen, takaisinostojen ja lunastusten keskeyttdmisen tai varojen erottelujérjestelyn.

6es
1lmoitus maksuvalmiuden hoidon keinojen kdytostd

Vaihtoehtorahastojen hoitajan on ilmoitettava viipyméttd Finanssivalvonnalle, jos se ottaa
kayttoon tai poistaa kiytostd 6 d §:n nojalla merkintdjen, takaisinostojen ja lunastusten
keskeyttimisen.

Vaihtoehtorahastojen hoitajan on ilmoitettava viipymittd Finanssivalvonnalle, jos
vaihtoehtorahastojen hoitaja kayttdd tai poistaa kadytostd minké tahansa 6 a §:n 2—8 kohdassa
tarkoitetun maksuvalmiuden hoidon keinon, jos se tehdédédn sellaisella tavalla, joka ei kuulu
vaihtoehtorahaston sdannoissa tarkoitettuun tavanomaiseen liiketoimintaan.

Vaihtoehtorahastojen hoitajan on ilmoitettava Finanssivalvonnalle kohtuullisessa ajassa
ennen kuin se ottaa kiyttoon tai poistaa kaytostd 6 d §:ssé tarkoitetun varojen erottelujarjestelyn.

6§

Finanssivalvonnan oikeus mddrdtd merkintojen, takaisinostojen ja lunastusten
keskeyttdmisestd
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Finanssivalvonta voi maiiritd poikkeuksellisissa olosuhteissa sijoittajien edun vaatiessa
vaihtoehtorahastojen hoitajan ottamaan kayttdon tai poistamaan kéytostd merkintdjen,
takaisinostojen ja lunastusten keskeyttdmisen, jos se on tarpeen sijoittajansuojan tai
rahoitusvakauteen  kohdistuvien riskien vuoksi. Finanssivalvonnan on kuultava
vaihtoehtorahastojen hoitajaa ennen kuin miirdd merkintdjen, takaisinostojen ja lunastusten
keskeyttimisestd. Asianosaisen kuulemisesta sdddetdan hallintolain (434/2003) 34 §:ssé.

10 luku

Toiminnan ulkoistaminen

1§
Toimintojen ulkoistaminen

Vaihtoehtorahastojen hoitaja voi ulkoistaa toimintojaan. Vaihtoehtorahastojen hoitaja voi
ulkoistaa tdmén lain mukaisia toimintojaan ainoastaan, jos ulkoistaminen ei haittaa
vaihtoehtorahastojen hoitajan riskien hallintaa, siséistd valvontaa, muun toiminnon hoitamista
tai toiminnan valvontaa. Vaihtoehtorahastojen hoitaja ei saa ulkoistaa toimintojaan siind méérin,
ettd sen ei endd voida katsoa harjoittavan vaihtoehtorahastojen hoitamista tai 3 luvun 2 §:ssé
tarkoitettujen muiden palveluiden taikka mainitun luvun 3 §:ssd  tarkoitettujen
liitdnnéispalveluiden tarjoamista. Vaihtoehtorahastojen hoitaja vastaa kaikkien tistd laista
johtuvien velvollisuuksiensa tayttdmisesté toimintojen ulkoistamisesta riippumatta.

Tamén luvun mukaisena toiminnan ulkoistamisena ei pideti vaihtoehtorahastojen jakelua, jos
jakelija markkinoi vaihtoehtorahastoa omaan lukuun sijoituspalvelulain tai vakuutusten
tarjoamisesta annetun lain (234/2018) mukaisesti.

28§
Toimintojen ulkoistamisen edellytykset

Vaihtoehtorahastojen hoitajan, joka toimiluvan myontdmisen jilkeen aikoo ulkoistaa 2 luvun
3 §:ssd tai 3 luvun 2 §:ssd taikka 3 §:ssd tarkoitettuja toimintojaan, on ilmoitettava
ulkoistamisesta etukiteen Finanssivalvonnalle.

12 luku

Osuuksien tarjoaminen

58
Sddnnollinen tiedonantovelvollisuus

Vaihtoehtorahastojen  hoitajan on annettava sijoittajille  kustakin  hoitamastaan
vaihtoehtorahastosta, ETA-valtioon sijoittautuneesta vaihtoehtorahastosta sekd muusta ETA-
valtiossa markkinoimastaan vaihtoehtorahastosta sadnnollisesti:

3) sen hetkinen riskiprofiili ja tiedot riskienhallintajirjestelmisté, joita kyseisen rahaston
vaihtoehtorahastojen hoitaja kiyttd4 ndiden riskien hallintaan;

4) tiedot alullepantujen lainojen salkun koostumuksesta;
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5) vuosittain kuvaus kaikista sellaisista maksuista ja kuluista, jotka koituvat suoraan tai
vilillisesti osuudenomistajien maksettaviksi;

6) vuosittain kuvaus kaikista emoyhtidistd, tytdryhtiGistd ja erillisyhtidistd, joita
vaihtoehtorahastojen hoitaja on hyddyntinyt tai joita on hyddynnetty vaihtoehtorahaston
hoitajan lukuun vaihtoehtorahaston sijoituksissa.

14 Tuku
Lupa toimia séilytysyhteisoni

38
Erityinen sdilytysyhteiso

Vaihtoehtorahaston erityisend séilytysyhteisond voi ilman eri toimilupaa toimia arvo-
osuusjarjestelméstd ja selvitystoiminnasta annetun lain 1 luvun 3 §:n  mukainen
arvopaperikeskus.

15 luku
Sdilytysyhteison tehtiivit
58§

Sdilytystehtdvin ulkoistaminen

Edelld 1 momentin 3 kohdassa sdédettyd velvollisuutta ei sovelleta, jos ulkoistetun tehtédvin
hoitaja on arvopaperikeskusasetuksen 29 artiklan 3 kohdan ja 48 artiklan 10 kohdan nojalla
annetussa  delegoidussa  asetuksessa  mddritellyn  sijoittavan  arvopaperikeskuksen
ominaisuudessa toimiva arvopaperikeskus.

Arvopaperikeskusasetuksen 29 artiklan 3 kohdan ja 48 artiklan 10 kohdan nojalla annetussa
delegoidussa asetuksessa mééritellyn liikkeeseen laskevana arvopaperikeskuksena toimivan
arvopaperikeskuksen palvelujen tarjoamista ei katsota sdilytysyhteison siilytystoimintojen
ulkoistamiseksi. Sijoittavana arvopaperikeskuksena toimivan arvopaperikeskuksen palvelun
tarjoaminen katsotaan sdilytysyhteison séilytystoimintojen ulkoistamiseksi.

16 a luku
Erikoissijoitusrahastot
1§
Erikoissijoitusrahastoon ja sen hoitajaan sovellettavat erityiset sddnnokset
Vaihtoehtorahastojen hoitaja, jolla on vaihtoehtorahastojen hoitajan toimilupa tai joka on
rekisteritynyt Finanssivalvontaan siten kuin tissd laissa sdddetddn, saa hoitaa

erikoissijoitusrahastoa noudattaen lisdksi, mitd sijoitusrahastolain 2 luvun 10, 11 ja 14 §:ssd, 5
luvun 4-11 §:ssd, 7 luvun 3 §:ssd, 8 luvun 2 ja 3 §:ssd sekd 9 §:n 2 ja 3 momentissa, 9 luvun
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1-7 §:ssé, 10-12, 17 ja 18 luvussa, 19 luvun 5-8 §:ssd sekd 26 luvun 9, 10 ja 12 §:ssé sdddetddn
rahastoyhtidstd ja sijoitusrahaston hoitamisesta.

68§
Erikoissijoitusrahaston varojen sijoittaminen

Péaasiallisesti kiinteistoihin varojaan sijoittavan erikoissijoitusrahaston on noudatettava, mita
18 a luvun 16-25 §:ssd sdddetddn kiinteistorahaston varojen sijoittamisesta, luotonotosta,
omaisuuden  arvostamisesta  ja  arvioinnista  sekd  kiinteistOnarvioitsijasta  ja
kiinteistonarvioinnista.

8§
Erikoissijoitusrahaston merkinndn maksu apporttina

Apporttiomaisuuden arvosta ja vaikutuksesta rahasto-osuudenomistajien yhdenvertaisuuteen
on ennen rahasto-osuuden merkintdi hankittava 18 a luvun 20 §:ssé tarkoitetun riippumattoman
ja ulkopuolisen kiinteistdnarvioitsijan arvio, tai jollei apporttiomaisuuteen kuulu kiinteist6jé tai
kiinteistdarvopapereita, lausunto KHT-tilintarkastajalta taikka tilintarkastusyhteis6lté, 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 merkitsemélld, ostamalla tai muutoin
hankkimalla, ja yhtid sijoittaa yleisoltd hankkimansa varat edelleen pééasiallisesti kiinteistihin
sekd kiinteistdarvopapereihin muussa kuin rakentamisen tai kiinteistdjalostustoiminnan
tarkoituksessa.

Kiinteistorahaston harjoittamaa rakentamista ja kiinteistonjalostustoimintaa koskee, mitd 16
§:n 5 momentissa sdddetdan.

Pédasiallisesti  kiinteistoithin ~ ja  kiinteistdarvopapereihin ~ varojaan  sijoittavasta
erikoissijoitusrahastosta sdddetédén 16 a luvussa. Osakeyhtiomuotoisesta kiinteistorahastosta ja
siithen rinnastettavasta kommandiittiyhtiosta sdddetdin timén luvun ohella muualla téssi laissa.

28§

Kiinteistorahasto

99



Tassd laissa tarkoitetaan kiinteistérahastolla julkista osakeyhtiotd, joka yhtidjarjestyksensd
mukaan harjoittaa yksinomaisena tai padasiallisena liiketoimintanaan
kiinteistorahastotoimintaa. Kiinteistorahasto on tdssé laissa tarkoitettu vaihtoehtorahasto.

Kommandiittiyhtié, jonka osuudet ovat arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettuja arvopapereita,
ja joka tarjoaa yleisdlle mahdollisuuden osallistua yhteisiin kiinteistdsijoituksiin 1 §:n 1
momentissa sdddetylld tavalla, rinnastetaan kiinteistorahastoon 12 §:ssd sdddettyd lukuun
ottamatta. Mitd tdssd luvussa sdddetddn kiinteistorahastosta, sen osakepddomasta,
perustamiskirjasta, osakkeesta, omistajasta ja yhtidjarjestyksestd, koskee 12 §:ssd sdddettyd
lukuun ottamatta kommandiittiyhtiotd, sen osuuksien yhteisméérdd, osuutta, yhtiomiestd ja
yhtiosopimusta. Téssd momentissa tarkoitettu kommandiittiyhtié on tdssd laissa tarkoitettu
vaihtoehtorahasto.

338
Kiinteistorahastotoimintaa koskevat mddritelmdt

Téssé luvussa tarkoitetaan:

1) kiinteistolld kiinteistorekisterilain (392/1985) 2 §:n 1 momentissa tarkoitettua kiinteistoa;

2) kiinteistoarvopaperilla osaketta tai muuta arvopaperia taikka sijoituspalvelulaissa
tarkoitettua rahoitusvélinettd, joka yksin tai yhdessd muiden arvopapereiden tai
rahoitusvilineiden kanssa tuottaa oikeuden hallita méaérdttyd huoneistoa, muuta tilaa tai
kiinteist6d taikka kiinteiston osaa;

3) johdannaissopimuksella sellaista johdannaissopimusta, jolla kdydddn kauppaa
kaupankdynnistd rahoitusvélineilld annetussa laissa tarkoitetulla séddnnellylld markkinalla tai
muulla sddnnellylld, sdannoéllisesti toimivalla, tunnustetulla ja yleisdlle avoimella
markkinapaikalla, sekd muuta johdannaissopimusta, jonka kohteena on arvopaperi, valuutta,
korko, johdannaissopimus, kiinteisto, kiinteistéarvopaperi, muu varallisuus tai tdllaisen kohde-
etuuden hinnan kehitystd kuvaava tunnusluku;

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

5) vuokra-asuntosijoittamisella  kiinteistorahastotoimintaa, jossa varoja sijoitetaan
yksinomaan tai padasiallisesti vuokra-asuntoihin;

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

7) vuokra-asuntojen hankinnalla yhden tai usean asuinrakennuksen hankintaa taikka yhden
tai usean asuinhuoneiston tai muun asuinkayttoon tulevan tilan hankkimista olemassa olevasta
rakennuskannasta kiytettdviksi pddasiallisesti vuokra-asuntoina;

8) vuokra-asuntojen perusparantamisella asunnon, asuinrakennuksen tai niiden piha-alueen
tai muun vélittdémén ympéristén varuste- tai muun laatutason nostamista alkuperéisesté tasosta
taikka palauttamista muilla kuin vuosikorjaustoimenpiteilld uudenveroiseen tai alkuperéiseen
tasoon taikka olemassa olevien tilojen muuttamista tai laajentamista péédasiassa asunnoiksi tai
niihin liittyviksi tiloiksi kédytettidvéksi padasiallisesti vuokra-asuntoina;

9) kiinteistonjalostustoiminnalla varojen sijoittamista kiinteistdihin, joista saadaan tuottoa
padasiallisesti vasta saneerauksen, kaavoituksen tai rakentamisen toteuttamisen jilkeen.

Mitd tdssd luvussa sdddetddn kiinteistostd, sovelletaan myds kiinteistorekisterilain 2 §:n 3
momentissa tarkoitettuun muuhun rekisteriyksikkdon, ja sellaiseen vuokra- ja kéyttoikeuteen,
jonka haltija on maakaaren (540/1995) 14 luvun 2 §:n mukaan velvollinen hakemaan oikeutensa
kirjaamista, seké kiinteiston kayttod pysyvasti palvelevaan rakennukseen tai rakennelmaan.

43
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Erindisten sddnnosten soveltaminen kiinteistorahastotoimintaan

Kiinteistorahastoon ja sen osakkeenomistajaan seké kiinteistorahastotoimintaa harjoittavaan
kommandiittiyhtioén ja sen yhtidmichiin sovelletaan, mitd tdssd laissa sdddetddn
vaihtoehtorahastoista, vaihtoehtorahastojen hoitajista ja niiden osakkeenomistajista.
Osakeyhtiomuotoiseen  kiinteistorahastoon ja sen osakkeenomistajaan  sovelletaan
osakeyhtiolakia, arvopaperimarkkinalakia, kirjanpitolakia ja tilintarkastuslakia, jollei tdssd
luvussa toisin sdddetd. Kiinteistorahastotoimintaa harjoittavaan kommandiittiyhtioon ja sen
yhtiomieheen sovelletaan osakeyhtidlain sijaan avoimesta yhtidstd ja kommandiittiyhtiosta
annettua lakia (389/1988).

Vuokra-asuntosijoittamista  harjoittavaan  osakeyhtiomuotoiseen  kiinteistorahastoon
sovelletaan  erdiden  asuntojen  vuokraustoimintaa  harjoittavien  osakeyhtididen
veronhuojennuksesta annettua lakia (299/2009), jos kiinteistorahasto on saanut mainitussa
laissa tarkoitetun verovapauden.

Vuokra-asuntosijoittamista harjoittavan osakeyhtidmuotoisen kiinteistorahaston toiminnasta
on tdsséd luvussa erityisid saannoksia:

1) kaupankédyntid kiinteistorahaston osakkeilla koskevassa 12 §:ssé;

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

3) voitonjakoa koskevassa 17 §:ss;

4) luotonottoa koskevan 18 §:n 1 momentissa;

5) vahingonkorvausvelvollisuutta koskevan 30 §:n 3 momentissa.

Kiinteistorahastoon, joka on tdssé laissa tarkoitettu sisdisesti hoidettu vaihtoehtorahasto, ei
sovelleta timén luvun 16 §:n 5 momenttia eikd 29 §:44.

58
Kiinteistorahaston toiminimi

Kiinteistorahaston toiminimessd on oltava sana kiinteistorahasto joko sellaisenaan tai
yhdysosana. Kiinteistorahasto, joka harjoittaa ainoastaan vuokra-asuntosijoittamista, voi
vaihtoehtoisesti kdyttdé toiminimessddn sanaa asuntorahasto joko sellaisenaan tai yhdysosana.
Jokaisen kiinteistorahaston toimialan kuvauksessa on oltava sana kiinteistorahasto. Ainoastaan
tdmén lain vaatimukset tdyttidvilld kiinteistorahastolla on oikeus kéyttdd toiminimessddn tai
muutoin toimintaansa osoittamaan nimitysté kiinteistdrahasto.

6§
Finanssivalvonnan kiinteistorahastoja koskeva valvonta

Tamén luvun 14, 15, 17, 18, 26-29 §:n ja niiden nojalla annettujen sddnndsten ja maardysten
noudattamista sekd tdméan luvun 16, 19 ja 20 §:ssd sdéddettyjen tiedonantovelvollisuuksien
noudattamista valvoo Finanssivalvonta niin kuin Finanssivalvonnasta annetussa laissa ja téssé
laissa sdéddetién.

78§
Kiinteistorahaston varautuminen
Kiinteistorahaston on varmistettava tehtdviensd mahdollisimman héiri6ton hoitaminen myos

poikkeusoloissa osallistumalla rahoitusmarkkinoiden valmiussuunnitteluun ja valmistelemalla
etukéteen poikkeusoloissa tapahtuvaa toimintaa sekd muin toimenpitein.
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Jos 1 momentista aiheutuvat toimenpiteet selvésti poikkeavat tavanomaisena pidettidvastd
kiinteistorahaston toiminnasta ja niistd aiheutuu olennaisia lisdkustannuksia, téllaiset
kustannukset voidaan korvata huoltovarmuuden turvaamisesta annetussa laissa (1390/1992)
tarkoitetusta huoltovarmuusrahastosta.

Finanssivalvonta voi antaa maardyksid 1 momentin soveltamisesta.

Kiinteistorahaston perustaminen ja toiminta

83§
Kiinteistorahaston liiketoiminta

Kiinteistorahaston on harjoitettava kiinteistorahastotoimintaa huolellisesti ja asiantuntevasti
omistajien yhteiseksi eduksi. Kiinteistorahaston on toiminnassaan kohdeltava omistajia
yhdenvertaisesti.

93§
Kiinteistorahaston muu sallittu toiminta

Kiinteistérahasto saa harjoittaa vain kiinteistorahastotoimintaa. Kiinteistérahasto, joka on
sisdisesti hoidettu vaihtoehtorahasto, ei saa vaihtoehtorahastojen hoidon liséksi harjoittaa muuta
toimintaa.

Kiinteistorahasto saa harjoittaa kiinteistorahastotoimintaan olennaisesti liittyvdd toimintaa,
jos tdllainen toiminta on omiaan edistimain kaikkien omistajien etua.

Kiinteistérahasto saa harjoittaa 16 §:n 5 momentissa sdddetyin rajoituksin rakentamista ja
kiinteistonjalostustoimintaa.

10 §
Kiinteistorahaston osakepddoma

Kiinteistérahaston osakepdioman on oltava vidhintdén viisi miljoonaa euroa, kokonaan
maksettu sekd kiinteistorahaston hallinnassa ennen kuin kiinteistdrahasto ilmoitetaan
rekisterditdvéksi ja ennen kuin se aloittaa toimintansa.

Kiinteistorahaston on saavutettava 1 momentissa tarkoitettu osakepddoman madrd 18
kuukauden kuluessa kiinteistdrahaston perustamisesta, jollei Finanssivalvonta erityisesta syysti
mydnna tistd vaatimuksesta poikkeusta.

Kiinteistorahaston osakepddoma on maksettava rahassa kiinteistorahaston Suomessa olevalle,
luottolaitostoiminnasta annetussa laissa  tarkoitetun talletuspankin tai talletusten
vastaanottamiseen oikeutetun ulkomaisen luottolaitoksen sivuliikkeen tilille.

Sen estdmittd, mitd 3 momentissa sdddetddn, kiinteistorahaston perustamiskirjaan seké
yhtigjarjestykseen voidaan ottaa méddrdys siitd, ettd osake voidaan merkitd oikeuksin tai
velvollisuuksin panna rahastoon osaketta vastaan apporttiomaisuutta. Téllaisessa miardayksessi
voidaan yhdelle tai useammalle kiinteistorahaston perustajalle antaa oikeus tai velvollisuus
maksaa merkityt osakkeet tai osa niistd apporttiomaisuudella. Apporttina tai muutoin
osakkeiden merkinnin yhteydessa kiinteistorahastoon voidaan panna vain 16 §:n 2 momentissa
tarkoitettua omaisuutta.

Sen estdmaéttd, mitd 4 momentissa sdddetddn, kiinteistorahastoon, joka on sisdisesti hoidettu
vaihtoehtorahasto ja jolla on vaihtoehtorahastojen hoitajan toimilupa, sovelletaan liséksi 6
luvun 2 §:n 6 momentin omien varojen sijoittamista koskevia rajoituksia. Kiinteistérahastoon,
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joka on sisdisesti hoidettu vaihtoehtorahasto ja jolla on vaihtoehtorahastojen hoitajan toimilupa,
sovelletaan lisdksi, mitd 6 luvun 2 §:n 2—6 momentissa sdadetaan.

11§
Kiinteistérahaston perustaminen

Kiinteistérahastolla on perustettaessa oltava ainakin viisi osakkeenomistajaa, jollei
Finanssivalvonta  erityisestd  syystd —myO6nnd  tistd  vaatimuksesta  poikkeusta.
Osakkeenomistajien lukumddrdd laskettaessa yhtend kokonaisuutena on pidettiva
kirjanpitovelvollisia, joilla yksin tai yhdessd on kirjanpitolain 1 luvun 5 §:ssd tarkoitettu
madrdysvalta toisessa kirjanpitovelvollisessa tai sithen verrattavassa ulkomaisessa yrityksessa.

12§
Kaupankdynti kiinteistérahaston osakkeilla

Kiinteistorahaston on haettava osakkeittensa ottamista kaupankdynnistd rahoitusvélineilld
annetussa laissa tarkoitetulla sddnnellylld markkinalla tai sanotussa laissa tarkoitetussa
monenkeskisessd kaupankdyntijarjestelmédssd taikka muussa valtiossa sijaitsevassa tai
toimivassa, sddnneltyyn markkinaan tai monenkeskiseen kaupankdyntijrjestelmédn
rinnastuvassa vaihdantajirjestelméssd kaupankdynnin kohteeksi kolmen vuoden kuluessa
kiinteistorahastotoiminnan aloittamisesta, jollei Finanssivalvonta erityisestd syystd myonni
tistd vaatimuksesta poikkeusta enintédén kahdeksi vuodeksi.

Ennen kuin kiinteistorahaston osakkeet otetaan julkisen kaupankéynnin tai monenkeskisen
kaupankdynnin kohteeksi kiinteistorahaston on véhintddn neljdnnesvuosittain julkistettava
osakkeidensa arvo ja méiérd. Kiinteistorahaston on viipymaéttd oikaistava osakkeen arvon
julkistamisessa tapahtunut virhe, jollei se ole vahéinen.

13§
Kiinteistorahaston yhtidjdrjestyksestd ilmoittaminen Finanssivalvonnalle

Kiinteistérahaston on ilmoitettava rekisterdity yhtidjarjestys ja sen muutos vélittomasti
Finanssivalvonnalle.

14 §
Kiinteistosijoitustoiminnan sdadannot

Kiinteistorahastolla on yhtidjarjestyksen lisdksi oltava kiinteistdsijoitustoiminnan sdéannot,
jotka turvaavat kiinteistorahaston luotettavan toiminnan. Kiinteistdsijoitustoiminnan sdannoissé
ei ole madrittdva seikoista, jotka osakeyhtidlain mukaan on médrittiva yhtidjarjestyksessa.
Kiinteistorahaston on pidettdvd kiinteistOsijoitustoiminnan  s&&nndét ajan tasalla.
Kiinteistosijoitustoiminnan sdannot on saatettava sijoittajien tietoon ja sédéntdjen padkohdat on
ilmoitettava esitteessa.

Kiinteistdsijoitustoiminnan sdénndissi on mainittava ainakin kiinteistérahaston:

1) sijoituspolitiikka ja sijoitusrajoitukset;

2) osakkeen arvon laskemis- ja julkistamisperusteet;

3) kiinteistdsijoitustoiminnan sddntdjen muuttamismenettely;

4) vieraan padoman kéyttdmistd koskevat periaatteet;

103



5) aikomuksesta tehdd johdannaissopimuksia sekd ndiden laatu ja kidyttolaajuus sekd -
tarkoitus;

6) aikomuksesta tehdd arvopapereiden lainaus- ja takaisinostosopimuksia sekd ndiden laatu ja
kéyttolaajuus seki -tarkoitus; sekd

7) osakkeiden ja muiden arvopapereiden liittdmisestd arvo-osuusjarjestelmain.

Valtiovarainministerion asetuksella sdddetédén kiinteistdsijoitustoiminnan sdintojen siséltod
koskevista vihimmaéisvaatimuksista.

15§
Kiinteistorahaston sddntéjen toimittaminen Finanssivalvonnalle

Kiinteistosijoitustoiminnan sdéntdjen on oltava lain mukaiset ja selkedt. S&&nnét on
toimitettava Finanssivalvonnalle tiedoksi.

Finanssivalvonta voi asettaa 16 §:n 3 momentissa, 18 §:n 2 ja 4 momentissa sekd 19 §:n 4
momentissa tarkoitettuja erityisid syitd koskevia rajoituksia ja ehtoja. Finanssivalvonta voi
vaatia kiinteistdsijoitustoiminnan sddntdjen muuttamista tai asettaa valvonnan kannalta
vilttimattomid rajoituksia ja ehtoja, jos voidaan pitdé todennékdisend, etté:

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

2) sijoitustoimintaa koskevat sddntojen méédrdykset ovat riittiméttomid riskienhallinnan ja
sijoittajansuojan kannalta;

3) sddntdja on muutoin pidettdva kiinteistorahaston osakkeenomistajien edun vastaisina.

Kiinteistdsijoitustoiminnan sdintdjen muutos tulee voimaan kuukauden kuluttua siitd, kun
muutos on saatettu osakkeenomistajien tietoon kiinteistosijoitustoiminnan sddnnoissd
madratylld tavalla. Sdéntdjen muutokset on toimitettava Finanssivalvonnalle tiedoksi.

Kiinteistorahaston on ilmoitettava Finanssivalvonnalle, milloin se aloittaa toimintansa.

Valtiovarainministerion asetuksella voidaan antaa tarkempia sddannoksid seikoista, jotka on
otettava huomioon arvioitaessa kiinteistorahaston toiminnan vaikutusta rahoitusmarkkinoiden
vakauteen ja toimivuuteen sekd rahoitusmarkkinoiden toimintaa kohtaan tunnettuun
luottamukseen.

Kiinteistorahaston sijoitustoiminta ja voitonjako
16 §
Kiinteistérahaston varojen sijoittaminen

Kiinteistorahaston on kiinteistosijoitustoiminnan sddnndissd méératylld tavalla hajautettava
liikketoiminnan sekd 9 §:ssd tarkoitetun toiminnan harjoittamisesta aiheutuvat riskit
sijoittaessaan kiinteistorahaston varoja.

Kiinteistorahaston varat on sijoitettava ilman aiheetonta viivytysti kiinteistdsijoitustoiminnan
sdannoissd tarkemmin madrattavalla tavalla seuraaviin kohteisiin:

1) ETA-valtiossa sijaitseviin kiinteistoihin;

2) ETA-valtiossa sijaitsevia kiinteist6ja koskeviin kiinteistdarvopapereihin;

3) arvopapereihin, jotka ovat kaupankdynnin kohteena kaupankdynnistd rahoitusvélineilld
annetussa laissa tarkoitetulla sddnnellylld markkinalla tai sanotussa laissa tarkoitetussa
monenkeskisessi kaupankdyntijarjestelméssa;

4) arvopapereihin, jotka ovat kaupankidynnin kohteena muussa valtiossa sijaitsevassa tai
toimivassa, 3 kohdassa tarkoitettuun sédnneltyyn markkinaan tai monenkeskiseen
kaupankéyntijarjestelméén rinnastuvassa vaihdantajirjestelmissé;

5) saataviin, joita ei ole pidettiva arvopapereina;
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6) kéteisvaroihin tai kéteisvaroihin rinnastettaviin, helposti rahaksi muutettaviin varoihin;

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

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

9) arvopapereiden lainaus- ja takaisinostosopimuksiin noudattaen sijoitusrahastolain 13 luvun
18 §:34.

Kiinteistdrahasto voi kiinteistdsijoitustoiminnan sdanndissd mainitusta erityisestd syystd
poiketa 2 momentissa sdddetyistd vaatimuksista. Kiinteistorahaston on julkistettava tillainen
poikkeus osavuosikatsauksessa, puolivuotiskatsauksessa tai johdon osavuotisessa selvityksessi
ja tilinpaétoksessa. Kiinteistorahaston on kuitenkin aina sijoitettava vahintdan kolme viidesosaa
varallisuudestaan Euroopan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa sijaitseviin kiinteistoihin tai
téllaisia kiinteistdjd koskeviin kiinteistdarvopapereihin. Tastd vaatimuksesta kiinteistérahasto
voi tilapéisesti poiketa kiinteistorahastoa perustettaessa ja sen osakkeita liilkkeeseen laskettaessa
sekd myydessédén tai hankkiessaan kiinteistdja tai kiinteistdarvopapereita.

Kiinteistorahastolla on oltava kiinteistdrahastotoiminnan maksuvalmiuden edellyttdmat
kéteisvarat.

Kiinteistorahasto saa sijoittaa rakentamiseen sekéd kiinteistonjalostustoimintaan enintdin
yhden viidesosan kiinteistdrahaston varallisuudesta. Vuokra-asuntosijoittamista harjoittava
osakeyhtidomuotoinen kiinteistorahasto saa lisdksi kiinteistosijoitustoiminnan sdanndissa
mainitusta erityisestd syystd sijoittaa vuokra-asuntojen uudisrakentamisen, hankinnan ja
perusparantamisen  edellyttdmiin  sitoumuksiin  enintddn  puolet  kiinteistorahaston
varallisuudesta. Vuokra-asuntosijoittamista harjoittava osakeyhtidmuotoinen kiinteistérahasto
voi kuitenkin, jollei erdiden asuntojen vuokraustoimintaa harjoittavien osakeyhtididen
veronhuojennuksesta  annetusta  laista muuta johdu, sijoittaa  vuokra-asuntojen
uudisrakentamisen, hankinnan ja niiden perusparantamisen edellyttimiin sitoumuksiin enintééan
kolme neljdsosaa kiinteistorahaston varallisuudesta.

17§
Kiinteistorahaston voitonjako

Vuokra-asuntosijoittamista harjoittavan osakeyhtidmuotoisen kiinteistorahaston on, jollei
erdiden asuntojen vuokraustoimintaa harjoittavien osakeyhtididen veronhuojennuksesta
annetusta laista muuta johdu, vuosittain jaettava kaikille osakkeille osakeomistuksen keston
huomioon ottaen tai muulla perusteella samassa suhteessa vahintddn kahdeksan kymmenesosaa
tilikauden voitosta pois lukien realisoitumattomat arvonmuutokset.

Kiinteistérahaston omaisuuden arvostaminen ja arviointi
18 §
Kiinteistérahaston luoton ottaminen

Kiinteistorahasto saa ottaa luottoa méairén, joka vastaa enintdén puolta kiinteistorahaston
varallisuudesta. Vuokra-asuntosijoittamista harjoittava osakeyhtidmuotoinen kiinteistérahasto
voi kuitenkin, jollei erdiden asuntojen vuokraustoimintaa harjoittavien osakeyhtididen
veronhuojennuksesta annetusta laista muuta johdu, ottaa luottoa méadrdn, joka vastaa neljdd
viidesosaa kiinteistorahaston varallisuudesta. Luoton enimméisméérdin lasketaan mukaan
kiinteistorahaston sijoitukset arvopapereihin, joita ei ole tdysin maksettu, sekd
kiinteistorahaston omistamien kiinteistdarvopapereiden velkaosuudet, joita ei ole tdysin
maksettu. Luoton enimmaéaismédrdd laskettaessa otetaan huomioon 16 §:n 5 momentissa
tarkoitetut vuokra-asuntojen uudisrakentamisen, hankinnan ja perusparantamisen edellyttdmat
sitoumukset.
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Kiinteistorahasto saa lisdksi kiinteistosijoitustoiminnan sdénndissd mainitusta erityisestd
syysté ottaa luottoa méirén, joka vastaa enintdén yhtd kolmasosaa kiinteistorahaston varoista.
Kiinteistorahastoon saadaan hankkia myos luotonvilityksen avulla ulkomaista valuuttaa, joka
otetaan huomioon laskettaessa luoton enimmaéisméaaras.

Kiinteistdrahaston varoja saadaan antaa vakuudeksi 1 ja 2 momentissa tarkoitetusta luotosta
ja 16 §:n 2 momentin 8 kohdassa tarkoitetusta johdannaissopimuksesta johtuvasta vastuusta
sekd 9 kohdassa tarkoitetusta arvopaperien lainaus- ja takaisinostosopimuksesta.

Kiinteistérahasto ei saa myontéé luottoa eikd antaa takausta tai muuta vakuutta kolmannen
sitoumuksista muusta kuin kiinteistdsijoitustoiminnan sdédnndissd mainitusta erityisesti syysta.

Valtiovarainministerion asetuksella annetaan tarkemmat sdédnnokset kiinteistérahaston
luotonotosta ja kiinteistorahaston varojen kayttdmisestd luoton vakuutena.

19§
Kiinteistorahaston omaisuuden arvostaminen ja arviointi

Kiinteistérahaston on osavuosikatsauksessa, puolivuotiskatsauksessa tai johdon osavuotisessa
selvityksessd ja tilinpdédtoksessd sekd kiinteistOsijoitustoiminnan sddnnoissd selvitettdva
kiinteistojen ja kiinteistdarvopapereiden arvostamis- ja arviointiperusteet.

Kiinteistérahaston arvostamis- ja arviointiperusteet sisdltdvét tiedot ainakin:

1) kiinteist6jen ja kiinteistdarvopapereiden arvostamis- ja arviointimenettelysta;

2) kiinteistdrahaston tunnusluvuista ja niiden laskentamenetelmista;

3) kiinteistojen ja kiinteistdarvopapereiden erittelytiedot kiinteistStyyppikohtaisesti asunto-,
varasto-, liike- ja toimisto- seké tuotantotilakohteista;

4) kiinteistdjen kiyttoasteista;

5) kiinteistdjen vuokrasopimusten rakenteesta;

6) kiinteistorahaston merkittivimmistd hankkeista; sekd

7) kiinteistorahaston veloista, takauksista, panttauksista ja kiinnityksist.

Kiinteistorahaston omistamien kiinteistdjen ja muiden kuin julkisen kaupankdynnin tai
monenkeskisen kaupankéynnin kohteena olevien kiinteistdarvopapereiden arvot on arvostettava
ja julkistettava véhintddn kerran vuodessa sekd aina, kun kiinteistorahaston taloudellisen
tilanteen muutos tai muutokset kiinteistdjen kunnossa vaikuttavat olennaisesti
kiinteistorahaston omistamien kiinteistdjen ja kiinteistdarvopapereiden arvoon. Lisdksi
kiinteistorahaston on arvostettava kiinteistét ja muut kuin julkisen kaupankdynnin tai
monenkeskisen kaupankdynnin kohteena olevat kiinteistdarvopaperit ostaessaan ja myydesséan
niitd. Niin ikéan kiinteistorahaston on arvostettava rahastoon tuleva omaisuus vastaanottaecssaan
omaisuuden apporttina tai merkinnin yhteydessa.

Kiinteistérahasto voi kiinteistosijoitustoiminnan sdfnndissd mainitusta erityisestd syystd
julkistaa tiedot harvemmin kuin 3 momentissa sdddetiin, jos tidllainen menettely ei olennaisesti
vaaranna kiinteistorahaston osakkeenomistajien etua. Kiinteistorahaston on julkistettava
tillainen poikkeus osavuosikatsauksessa, puolivuotiskatsauksessa tai johdon osavuotisessa
selvityksessé ja tilinpaatoksessa.

Valtiovarainministerion asetuksella sidddetdin 1 momentissa tarkoitetuista arvostamis- ja
arviointiperusteista.

20§

Kiinteistonarvioitsija ja kiinteisténarviointi

Kiinteistérahaston on arvostettava muussa kuin omassa kaytossé olevat kiinteistot taseessaan
kdypddn arvoon sekd hankittava ja julkistettava omistamistaan kiinteistoistd ja muista kuin
julkisen  kaupankdynnin  tai monenkeskisen = kaupankdynnin = kohteena  olevista
kiinteistdarvopapereista riippumattoman ja ulkopuolisen, Keskuskauppakamarin hyviksyméin
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arvioitsijan (kiinteistonarvioitsija) arvio. Kiinteistérahaston on toimintakertomuksessa tai
tilinpaatoksen liitetiedoissa nimettdvd ja julkistettava kiinteistorahaston kéyttamét
kiinteistonarvioitsijat. Kiinteistorahasto voi erityisestd syystd arvostaa muussa kuin omassa
kaytossd olevat kiinteistot muuhun kuin kdypddn arvoon tai pdittdd olla kayttdmatta
kiinteistonarvioitsijaa, jolloin kiinteistorahaston on toimintakertomuksessa tai tilinpdétoksen
liitetiedoissa perusteltava menettelynsa.

Jos taseen aineellisiin hyddykkeisiin merkitty muussa kuin omassa kiytossd oleva
kiinteistbomaisuus  merkitddn  tilinpddtokseen tilinpddtospdivin  kdypddn  arvoon,
kiinteistérahaston on arvostettava kdypaan arvoon kaikki tillaiset sijoituskiinteistdt. Tilikauden
tuotoksi tai kuluksi kirjataan omaisuuden tilinpddtdshetken kiyvén arvon ja edellisen
tilinpaatdksen mukaisen kirjanpitoarvon erotus tai, jos tillainen omaisuus on hankittu tilikauden
aikana, hankintamenon erotus. Vain kirjanpitolain 5 luvun 5 §:ssé tarkoitettuun
hankintamenoon arvostettuun omaisuuteen voidaan tehdd mainitun luvun 17 §:ssé tarkoitettu
arvonkorotus.

Kiinteistonarvioitsijan on tiytettiva seuraavat kelpoisuusvaatimukset. Kiinteistonarvioitsijan
on

1) oltava luonnollinen henkild;

2) omattava sellainen taloudellisten ja oikeudellisten asioiden tuntemus ja kokemus kuin
tehtdvén hoitamiseksi on tarpeen;

3) oltava oikeustoimikelpoinen, jolloin  vajaavaltaista tai konkurssissa tai
liiketoimintakiellossa olevaa ei voida valita kiinteistonarvioitsijaksi; sekd

4) suoritettava arviointi itsendisesti ja riippumattomasti.

Kiinteistorahaston on julkistettava 1 momentissa tarkoitetuissa asiakirjoissa kayttiménsa
kiinteistonarviointimenetelmét sekd annettava kuvaus niiden kayttdmisesta.

Valtiovarainministerion asetuksella annetaan tarkemmat sddannokset
kiinteistonarviointimenetelméd koskevista vaatimuksista sekd kiinteistonarvioitsijan
lausunnossa kéytettavien tietojen vihimmaisvaatimuksista.

21§
Keskuskauppakamarin kiinteistonarviointilautakunta

Kiinteistonarvioinnin  yleisestd ohjauksesta, kehittdmisestd ja valvonnasta sekd
kiinteistonarvioitsijoiden hyviksymiseen ja hyvéksyttyjen kiinteistonarvioitsijoiden toiminnan
valvontaan liittyvéstd ohjauksesta ja kehittdmisestd huolehtii Keskuskauppakamarin
kiinteistonarviointilautakunta (kiinteistonarviointilautakunta). Lautakunnan tehtivind on
jarjestdd riittdvén usein kansainvélisissé kiinteistonarviointistandardeissa asetettuja vaatimuksia
vastaavia kiinteistonarvioitsijakokeita. Valtiovarainministerion asetuksella annetaan tarkemmat
sdannokset kiinteistonarvioitsijakokeista.

Kiinteistonarviointilautakunta edistdd hyvda Kkiinteistonarviointitapaa ja ohjaa sen
noudattamisessa suositeltavia menettelytapoja. Lisdksi lautakunta ylldpitdd rekisterid
kiinteistonarvioitsijoista. Lautakunta voi my0s rekisterdidd kiinteistonarviointiyhteisoksi
osakeyhtion, kommandiittiyhtion tai avoimen yhtion, jonka toimialaan kuuluu harjoittaa
kiinteistonarviointia yksinomaisena, péfasiallisena tai muuna liiketoimintanaan ja jonka
palveluksessa on vihintdin kaksi kiinteistonarvioitsijaa.

Kiinteistonarviointilautakunnassa on puheenjohtaja ja varapuheenjohtaja seka vahintadn viisi
ja enintdén kahdeksan muuta jésenti. Puheenjohtajan, varapuheenjohtajan ja muiden jdsenten
sekd sihteerin on oltava kiinteistonarviointiin hyvin perehtyneitd. Kullakin jésenelld on,
puheenjohtajaa ja varapuheenjohtajaa lukuun ottamatta, henkilokohtainen varajésen.
Puheenjohtajaksi tai varapuheenjohtajaksi ei voida valita kiinteistonarvioitsijaa. Enemmiston
lautakunnan jésenistd on oltava muita kuin kiinteistonarvioitsijoita taikka henkilditd, joiden
kiinteistonarvioitsijaksi hyvéksymisen lakkaamisesta tai lakkauttamisesta on kulunut enemmaén
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kuin kolme vuotta. Keskuskauppakamari valitsee puheenjohtajan ja varapuheenjohtajan, jotka
edustavat kiinteistomarkkinoiden taloudellista, teknistd tai oikeudellista asiantuntemusta, ja
lautakunnan muut jasenet kolmeksi vuodeksi kerrallaan siten, ettd muista jasenistd vahintaén:

1) yksi nimetdén oikeustieteen muun ylemman korkeakoulututkinnon kuin kansainvélisen ja
vertailevan oikeustieteen maisterin tutkinnon suorittaneista henkildistd, joiden ei voida katsoa
edustavan kiinteistonarviointia yksinomaisena, pé#asiallisena tai muuna liiketoimintanaan
harjoittavia yrityksia;

2) yksi edustaa kiinteistonarviointia yksinomaisena, pédasiallisena tai muuna
liikketoimintanaan harjoittavia yrityksii;

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

4) kaksi nimetdédn liikkeeseenlaskijoita ja sijoittajia edustavien rekisterdityjen yhdistysten
ehdotuksista.

Lautakunta voi toimia jaostoina seké perustaa jaostoja tukemaan lautakunnan toimintaa. Mitd
edelld sdddetddn lautakunnan jasenistd, koskee vastaavasti heididn varajésenidéin ja jaostojen
jésenié.

22§
Asioiden kdsittely kiinteistonarviointilautakunnassa

Kiinteistonarviointilautakunta on péétdsvaltainen, kun ldsnd ovat puheenjohtaja tai
varapuheenjohtaja tai, kummankin ollessa esteellinen, tilapdiseksi puheenjohtajaksi valittu
jasen, joka ei ole Kkiinteistonarvioitsija, sekd vidhintddn kolme muuta jisentd. Paatostd
lautakunnassa tehtéessé kiinteistonarvioitsijat eivét saa muodostaa ldsndolijoiden enemmistoé.
Paitokset lautakunnan kokouksessa tehddén yksinkertaisella enemmist6lld. Jos lautakunta
toimii jaostoina, pddtdsvaltaisessa jaostossa on oltava véhintddn kolme jdsentd. Adnten
mennessé tasan ratkaisee puheenjohtajan déni.

Kiinteistonarviointilautakunnan jasenen ja sihteerin virkavastuuseen seka asioiden késittelyyn
lautakunnassa sovelletaan muuten, mitd kauppakamarilain (878/2002) 6 §:n 1 momentissa
saddetdén. Kiinteistonarvioitsijakoetta koskevan péaétoksen tiedoksiantoon sovelletaan liséksi
sdahkoisestd asioinnista viranomaistoiminnassa annettua lakia (13/2003).
Kiinteistonarvioitsijakokeen yhteydessd syntyviin asiakirjoihin sovelletaan arkistolakia
(831/1994).

23§
Kiinteistonarvioitsijoiden valvonta

Kiinteistonarviointilautakunta valvoo kiinteistonarvioitsijoita ja ryhtyy tarpeellisiin
toimenpiteisiin, jotta kiinteistonarvioitsijat sdilyttdvdat ammattitaitonsa ja muut hyviaksymisen
edellytykset seki toimivat timén luvun ja sen nojalla annettujen sddnndsten mukaisesti.

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 pyytdmit valvonnan kannalta tarpeelliset tiedot ja
selvitykset.

24 §

Kiinteistoarviointilautakunnan kustannukset ja kiinteistonarvioitsijakoemaksut

108



Keskuskauppakamari vastaa kiinteistonarviointilautakunnan toiminnan kustannuksista sekd
vahvistaa puheenjohtajan, varapuheenjohtajan ja jésenten palkkioiden perusteet.
Keskuskauppakamarilla on oikeus perid maksu kiinteistonarvioitsijakokeeseen osallistumisesta,
rekisterdintimaksu ja vuosimaksu kiinteistonarvioitsijoilta ja kiinteistonarviointiyhteis6ilta seka
maksu lautakunnan muun toiminnan jarjestdmisestd. Enimmillddn koemaksun on vastattava
kokeeseen osallistumisesta aiheutuneita kustannuksia ja muiden maksujen lautakunnan muun
toiminnan jirjestimisestd aiheutuneita kustannuksia.

25§
Oikaisun ja muutoksen hakeminen kiinteistonarviointilautakunnan pddtokseen

Kiinteistonarvioitsijakoetta koskevaan kiinteistonarviointilautakunnan paitokseen saa vaatia
oikaisua. Oikaisuvaatimuksesta sdddetddn hallintolaissa.

Muutoksenhausta hallintotuomioistuimeen sdddetdin oikeudenkdynnistd hallintoasioissa
annetussa laissa (808/2019).

Kiinteistorahaston tiedonantovelvollisuus
26§
Arvopaperimarkkinalain soveltaminen kiinteistérahaston tiedonantovelvollisuuteen

Kiinteistorahastoon ja sen osakkeenomistajaan sovelletaan arvopaperimarkkinalain 3—10
lukua, jollei timdn luvun 2, 12 tai 26-29 §:ssd, timén lain 7, 12 ja 13 luvussa tai
kaupankaynnisté rahoitusvilineilld annetun lain 5 luvussa toisin sédédeta.

27§

Kiinteistorahaston osavuosikatsaus, puolivuotiskatsaus, johdon osavuotinen selvitys ja
tilinpddtos

Osakeyhtidmuotoisen kiinteistorahaston ja kommandiittiyhtiomuotoisen kiinteistérahaston
osavuosikatsauksessa, puolivuotiskatsauksessa tai johdon osavuotisessa selvityksessd ja
tilinpddtoksessd on esitettdvd kiinteistorahaston omistamat kiinteistot ja kiinteistdarvopaperit
kiinteistotyyppikohtaisesti asunto-, varasto-, liikke- ja toimisto- seké tuotantotilakohteittain,
paitsi jos kyseisen toimialan mukaisia kiinteist6ja on vain yksi. Osavuosikatsaukseen,
puolivuotiskatsaukseen tai johdon osavuotiseen selvitykseen ja tilinpddtokseen on liitettdva
kiinteistosijoitustoiminnan sadnnot sekd mainittava, mitd muutoksia niihin on tehty viimeksi
kuluneen kolmen vuoden aikana.

Kommandiittiyhtidmuotoisen kiinteistdrahaston, jonka osuus ei ole kaupankdynnin kohteena
sadnnellylld markkinalla tai monenkeskisessd kaupankdyntijérjestelmésséd, on laadittava ja
julkistettava osavuosikatsaus, puolivuotiskatsaus tai johdon osavuotinen selvitys ja tilinpditos
noudattaen, mitd arvopaperimarkkinalain 7 luvun 5-7, 7 b ja 8 sekd 10-14 §:ssd sdéddetdén.
Osavuosikatsaus tai johdon osavuotinen selvitys on laadittava puolivuotiskatsauksena tai
tilikauden kuudelta ensimmadiseltd kuukaudelta ja siind on selvitettdvd kommandiittiyhtion
yhtiosopimukseen otetut sijoittajan asemaan vaikuttavat madraykset.

28 §

Tiedonantovelvollisuutta koskevat tarkemmat sddnnokset
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Valtiovarainministerion asetuksella sdddetdin sijoitustoiminnan ja sijoitusmenetelmien
perusteita, sijoitustoiminnan  rajoituksia  ja  lainanottovaltuuksia, = omaisuuden
arvostamisperusteita, kiinteistorahaston tdrkeimpid ominaisuuksia sekd muita riskienhallinnan
kannalta merkityksellisid seikkoja koskevasta tiedonantovelvollisuudesta noudattaen, mité
arvopaperimarkkinalain 7 luvun 5, 6 ja 10—12 §:ssd sdddetdin, ja ottaen huomioon, etti kyseiset
tiedot voidaan esittdd myds kiinteistdsijoitustoiminnan sddnnoissa.

29§
Poikkeusten myontdiminen kiinteistorahastotoimintaa koskevista velvollisuuksista

Finanssivalvonta voi hakemuksesta myontdd poikkeuksen 26-28 §:sséd sdddetyistd
kiinteistorahastotoimintaa koskevista velvollisuuksista, jos se ei vaaranna sijoittajien asemaa.

Erindisid sddannoksid
30§
Kiinteistorahastotoimintaa koskeva vahingonkorvausvelvollisuus

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

Vahingonkorvauksen sovittelusta sekd korvausvastuun jakautumisesta kahden tai useamman
kanssa sdddetddin vahingonkorvauslain 2 ja 6 luvussa.

Jos osakkeenomistajan osuus vuokra-asuntosijoittamista harjoittavan osakeyhtidmuotoisen
kiinteistorahaston osakkeista tai pddomasta saavuttaa tai ylittdd yhden kymmenesosan ja
rahastolle sen johdosta maardtddn erdiden asuntojen vuokraustoimintaa harjoittavien
osakeyhtididen veronhuojennuksesta annetun lain mukainen seuraamus, osakkeenomistaja on
kiinteistorahaston vaatimuksesta velvollinen korvaamaan kiinteistdrahastolle tahallaan tai
huolimattomuudesta raja-arvon ylittdmiselld aiheuttamansa vahingon.

318§
Kiinteistonarvioitsijan riippumattomuus ja hyvd kiinteistonarviointitapa

Kiinteistonarvioitsijan on oltava riippumaton kiinteistdnarvioinnin toimittamiseen. Jos
edellytykset riippumattomaan kiinteistonarviointiin puuttuvat, kiinteistonarvioitsijan on
kieltdydyttidva vastaanottamasta tehtdvai tai luovuttava siité.

Kiinteistonarvioitsijan on noudatettava hyvda kiinteistOnarviointitapaa tdssd laissa
tarkoitettuja tehtévié suorittaessaan.

32§
Kiinteistonarvioitsijan esteellisyys
Kiinteistonarvioitsija ei ole 31 §:ssé tarkoitetulla tavalla riippumaton, jos hén on:
1) yhteison tai sédtion taikka kirjanpitolaissa tarkoitetulla tavalla samaan konserniin kuuluvan
yhteison tai osakkuusyhteison yhtiomies, hallituksen tai hallintoneuvoston jésen,

toimitusjohtaja tai sitd vastaavassa asemassa taikka se, jonka tehtdvéni on yhteison tai séétion
kirjanpidon tai varojen hoito taikka hoidon valvonta;
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2) 1 kohdassa tarkoitettuun yhteis6on tai sddtioon taikka siind tarkoitettuun henkil66n
palvelussuhteessa tai muutoin alistussuhteessa; tai

3) 1 kohdassa tarkoitetun henkilon aviopuoliso tai hdnen kanssaan yhteisessd taloudessa
avioliitonomaisissa olosuhteissa eldva henkilo, veli tai sisar taikka se, joka on hdneen suoraan
ylenevissé tai alenevassa sukulaisuus- tai lankoussuhteessa taikka sellaisessa lankoussuhteessa,
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, sdétioltd tai henkilolta.

33§
Kiinteisténarvioitsijan salassapitovelvollisuus

Kiinteistonarvioitsija ei saa ilmaista tdssd laissa tarkoitettua tehtdvdd suorittaessaan
arvioitavasta kiinteistostd tai kiinteistOarvopaperista tietoonsa saamaa seikkaa, jos siitd voi
aiheutua kiinteistorahastolle haittaa. Edella sanottua ei sovelleta, jos seikka on muualla laissa
sdddetty ilmaistavaksi tai se, jonka hyviksi salassapitovelvollisuus on sdddetty, on antanut
sithen suostumuksen.

Kiinteistonarvioitsijan on vaadittaessa annettava yhtidkokoukselle tai vastaavalle
toimielimelle kaikki kiinteistorahastoa koskevat tiedot, jos siitd ei aiheudu olennaista haittaa
kiinteistorahastolle.

34§
Kiinteistonarvioitsijan erottaminen ja eroaminen

Kiinteistonarvioitsijan voi erottaa toimestaan kesken toimikauden se, joka on
kiinteistonarvioitsijan valinnut, madrénnyt tai osoittanut tehtavaan.

Kiinteistonarvioitsija voi erota toimestaan kesken toimikauden ilmoittamalla siitd
kiinteistorahastolle. Jos kiinteistonarvioitsija eroaa kesken toimikauden, hénen on annettava
toiminnastaan selvitys eroamiseen saakka, jollei se ole olosuhteet huomioon ottaen tarpeetonta.

Jos Kkiinteistonarvioitsijan toimi tulee kesken toimikauden avoimeksi taikka jos
kiinteistonarvioitsija menettdd kelpoisuutensa sanottuun toimeen, kiinteistonarvioitsijan
valintaan osallistuvien yhtidmiesten, hallituksen tai vastaavan toimielimen on huolehdittava
siitd, ettd uusi kiinteistonarvioitsija valitaan jéljelld olevaksi toimikaudeksi.

18 b luku

Lainanantorahastot ja lainojen alullepano

1§
Lainanantorahaston suljettu tai avoin rakenne

Vaihtoehtorahastojen hoitajan hoitaman lainanantorahaston on oltava suljettu.

Poiketen siitd, mitd 1 momentissa sdddetddn, lainanantorahasto voi olla avoin, jos
vaihtoehtorahastojen hoitaja pystyy osoittamaan Finanssivalvonnalle, ettd lainanantorahaston
maksuvalmiusriskin hallintajérjestelmd on yhteensopiva kyseisen lainanantorahaston
sijoitusstrategian tai lunastuspolitiikan kanssa.

Sen estdmatti, mitd 1 momentissa sdddetién, lainanostorahastoon sovelletaan eurooppalaisia
riskipddomarahastoja koskevan asetuksen, eurooppalaisia yhteiskunnalliseen yrittdjyyteen
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erikoistuneita rahastoja koskevan asetuksen ja eurooppalaisia pitkéaikaissijoitusrahastoja
koskevan asetuksen mukaisia kynnysarvoja, rajoituksia ja edellytyksia.

28§
Lainojen alullepanon toimintaperiaatteet, menettelyt ja prosessit

Vaihtoehtorahastojen hoitajalla on oltava vaihtoehtorahastojen lainojen alullepanoa koskevan
toiminnan osalta tehokkaat toimintaperiaatteet, menettelyt ja prosessit luottojen myontamiseksi.

Vaihtoehtorahastojen hoitajalla on oltava vaihtoehtorahastojen lainojen alullepanoa koskevan
toiminnan osalta tehokkaat toimintaperiaatteet, menettelyt ja prosessit luottoriskien
arvioimiseksi seké luottosalkun hallinnoimiseksi ja seuraamiseksi. Niitd on sovellettava myds
vaihtoehtorahaston hankkiessa lainat kolmannen osapuolen vilitykselld. Toimintaperiaatteiden,
menettelyjen ja prosessien tehokkuutta on tarkasteltava ja tarvittaessa pdivitettdva véhintddn
vuosittain.

Mitd 1 ja 2 momentissa sdddetdédn, ei kuitenkaan sovelleta osakaslainojen alullepanoon, jos
osakaslainojen nimellisarvo ei kokonaisuudessaan ylitd 150 prosenttia vaihtoehtorahaston
padomasta. Télloin vaihtoehtorahastojen hoitajan on kuitenkin noudatettava, mité 6 luvun 1 §:n
2 kohdassa siddetdin vaihtoehtorahastojen hoitajan velvollisuuksista.

38
Eturistiriitatilanteiden rajoittaminen lainojen alullepanossa

Vaihtoehtorahastojen hoitajan on varmistettava, ettei sen hoitama vaihtoehtorahasto my&nna
lainoja:

1) vaihtoehtorahastojen hoitajalle tai kyseisen vaihtoehtorahastojen hoitajan henkilostolle;

2) vaihtoehtorahaston siilytysyhteisolle tai sille, jolle sidilytysyhteisé on 15 Iuvun 5 §:n
mukaisesti siirtdnyt tehtivia;

3) sellaiselle taholle, jolle vaihtoehtorahastojen hoitaja on siirtdnyt tehtdvidan 10 luvun
mukaisesti tai tdllaisen tahon henkil6stolle; tai

4) vaihtoehtorahastojen hoitajan kanssa samaan konserniin kuuluvalle taholle, paitsi jos timéa
on rahoitusalan yritys, joka rahoittaa ainoastaan muita kuin 1-3 kohdassa tarkoitettuja tahoja.

43
Lainanantorahaston vivutusrajat

Vaihtoehtorahastojen hoitajan on varmistuttava, ettei sen hoitaman lainanantorahaston
vivutus ylitd 175 prosenttia vaihtoehtorahaston ollessa avoin tai 300 prosenttia
vaihtoehtorahaston ollessa suljettu. Vivutusraja lasketaan rahaston position ja nettoarvon
vilisestd suhteesta. Lainapositioksi ei katsota sellaisia lainajérjestelyjd, jotka katetaan
kokonaisuudessaan lainoja alullepanevan vaihtoehtorahaston sijoittajien tekemilld sopimuksiin
perustuvilla pddomasitoumuksilla.

Edelld 1 momentissa sdéddettyja vaatimuksia ei sovelleta sellaiseen lainanantorahastoon, jonka
luotonantotoiminto koostuu yksinomaan osakaslainojen alullepanosta, jos osakaslainojen
nimellisarvo ei kokonaisuudessaan ylitd 150 prosenttia kyseisen vaihtoehtorahaston paddomasta

Jos vaihtoehtorahastojen hoitajasta riippumattomasta syystéd lainanantorahasto ei tiytd 1
momentissa sdddettyji vaatimuksia, vaihtoehtorahastojen hoitajan on kohtuullisen ajan
kuluessa toteutettava tarvittavat toimenpiteet vaatimusten tdyttamiseksi. Sijoittajien etu on
otettava asianmukaisesti huomioon toimenpiteiden toteuttamisessa.
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58§
Lainojen alullepanon sijoitusraja-arvot

Lainoja alullepanevan vaihtoehtorahastojen hoitajan on varmistettava, ettei sen yksittdiselle
lainanottajalle alullepanemien lainojen nimellisarvo ylitd kokonaisuudessaan 20 prosenttia
kyseisen vaihtoehtorahaston péddomasta, sitoumuksista tai kokonaismerkinnoistd, jos
lainanottaja on rahoitusalan yritys, vaihtoehtorahasto tai sijoitusrahastolaissa tarkoitettu
sijoitusrahasto. Sijoitusraja-arvon soveltaminen ei estd eurooppalaisia riskipddomarahastoja
koskevan asetuksen, eurooppalaisia yhteiskunnalliseen yrittdjyyteen erikoistuneita rahastoja
koskevan asetuksen tai eurooppalaisia pitkdaikaissijoitusrahastoja koskevan asetuksen
mukaisten kynnysarvojen, rajoitusten ja edellytysten soveltamista.

Edelldi 1 momentissa sdddettyd sijoitusraja-arvoa on sovellettava viimeistddn
vaihtoehtorahaston sdidnndissi tai tarjousesitteessd maarittynd pdivind, joka saa olla enintdén
24 kuukauden kuluttua vaihtoehtorahaston osuuksien ensimmdiisestdi merkintédpaiviasta.
Soveltamispdivdn asettamisessa otetaan huomioon niiden omaisuuserien erityispiirteet ja
ominaisuudet, joihin vaihtoehtorahaston on tarkoitus sijoittaa. Finanssivalvonta voi
poikkeuksellisissa ~ olosuhteissa ~ asianmukaisesti ~ perustellun  sijoitussuunnitelman
vastaanotettuaan hyviksyd médridajan pidentdmisen enintddn 12 kuukaudella.

Sen estiméttd mitd 1 momentissa sdddetddin, sijoitusraja-arvon soveltaminen keskeytetddn
véliaikaisesti tilanteissa, joissa vaihtoehtorahaston p#domaa korotetaan tai alennetaan.
Keskeytys ei saa kuitenkaan kestdd pidempddn kuin on ehdottoman vilttiméatontd ottaen
huomioon vaihtoehtorahaston sijoittajien etu. Keskeytys voi kestéé enintéén 12 kuukautta.

Edella 1 momentissa sdddetyn sijoitusraja-arvon soveltaminen pédttyy, kun
vaihtoehtorahastojen hoitaja alkaa myydd vaihtoehtorahaston omaisuuserid hoitaakseen
osuuksien lunastukset vaihtoehtorahaston selvitysmenettelyn yhteydessa.

68§
Lainojen tuottojen kohdistaminen

Jos wvaihtoehtorahasto on pannut alulle lainoja, on lainojen tuotot osoitettava
kokonaisuudessaan kyseiseen vaihtoehtorahastoon. Lainojen tuotoista voidaan vdhentdé niiden
hallinnoinnista mahdollisesti perittdavét sallitut kulut. Kaikki lainojen hallinnointiin liittyvat
kulut on ilmoitettava 12 luvun 5 §:n mukaisesti.

78
Vihimmdislainamddrdn sdilyttdminen

Lainoja alullepanevan vaihtoehtorahaston hoitajan on varmistuttava siitd, ettd sen hoitama
vaihtoehtorahasto sdilyttdd vahintdén viisi prosenttia kunkin sellaisen lainan nimellisarvosta,
jonka vaihtoehtorahasto on myontinyt ja sen jélkeen siirtdnyt kolmansille osapuolille.
Viahimmaismaéra on sdilytettdvé alullepannun lainan erdéntymiseen asti, jos laina on myonnetty
kuluttajalle tai laina-aika on enintddn kahdeksan vuotta. Muissa tapauksissa vahimmé&ismadra
on siilytettdva vahintdan kahdeksan vuotta.

Edelld 1 momentista sdddetystd poiketen, vihimmaismééran sdilyttdmisvelvollisuutta ei
sovelleta, jos:

1) vaihtoehtorahastojen hoitaja alkaa myyda omaisuuserid hoitaakseen osuuksien lunastukset
vaihtoehtorahaston selvitysmenettelyn yhteydessé;
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2) alullepannusta lainasta luopuminen on tarpeen Euroopan unionin toiminnasta tehdyn
sopimuksen 215 artiklassa maérittyjen rajoittavien toimenpiteiden tai tuotevaatimusten
noudattamiseksi;

3) alullepannusta lainasta luopuminen on tarpeen, jotta vaihtoehtorahastojen hoitaja pystyy
toteuttamaan hoitamansa vaihtoehtorahaston sijoitusstrategiaa sen sijoittajien edun mukaisesti;
tai

4) alullepannun lainan myynti johtuu lainaan liittyvéan riskitilanteen heikkenemisesti, jonka
vaihtoehtorahastojen hoitaja on havainnut osana asianmukaisen huolellisuuden ja
riskienhallinnan prosessiaan ja josta lainan ostajalle on ilmoitettu lainan oston yhteydessa.

Vaihtoehtorahastojen hoitajan on Finanssivalvonnan pyynnostd osoitettava, ettd 2
momentissa sdddetyt poikkeukset sdilyttdmisvelvollisuudesta tayttyvit.

Sellaiset sijoitusstrategiat, joissa lainanantorahasto yksinomaan siirtdd myontdménsa lainat tai
lainapositiot kolmansille tahoille, on kielletty.

19 luku

ETA-valtiot

38

Oikeus markkinoida ja ennakkomarkkinoida ETA-valtioon sijoittautunutta vaihtoehtorahastoa
Suomessa

Poiketen siitd, mitd 13 luvussa sdddetdan, ETA-vaihtoehtorahastojen hoitaja saa markkinoida
ei-ammattimaiselle asiakkaalle p#dasiassa tietyn yhtion osakkeisiin sijoittavan ETA-
vaihtoehtorahaston osuuksia kyseisen yhtidn tai sen sidosyhteisdjen tydntekijoille
henkilostotalletusjarjestelmien tai henkilostoedustusjéarjestelmien puitteissa. Markkinoitaessa
téllaista vaihtoehtorahastoa rajan yli, Finanssivalvonta ei saa asettaa ETA-vaihtoehtorahaston
kotivaltiossa sovellettavien vaatimusten lisdksi muita vaatimuksia.

20 luku

Kolmannet maat

2§
Oikeus markkinoida kolmanteen maahan sijoittautunutta vaihtoehtorahastoa

Toimiluvan saanut vaihtoehtorahastojen hoitaja voi Suomessa markkinoida hoitamansa
kolmanteen maahan sijoittautuneen vaihtoehtorahaston osuuksia ammattimaisille asiakkaille
tehtyéén siité kirjallisen ilmoituksen Finanssivalvonnalle. [Imoituksessa on oltava selvitys siité,
etta:

3) vaihtoehtorahaston sijoittautumismaana olevaa kolmatta maata ei ole yksildity
rahanpesuasetuksen 31 artiklan mukaiseksi suuririskiseksi kolmanneksi maaksi;

4) vaihtoehtorahastojen hoitajan tai vaihtoehtorahaston sijoittautumismaana olevan
kolmannen maan ja Suomen vililld on sopimus, joka vastaa tdysin Taloudellisen yhteistyon ja
kehityksen jérjeston tuloa ja wvarallisuutta koskevan malliverosopimuksen 26 artiklassa
vahvistettuja vaatimuksia ja jolla varmistetaan tehokas tietojenvaihto veroasioissa, ja ettéd
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kyseistd kolmatta maata ei mainita veroasioissa yhteistyohaluttomia lainkdyttdalueita koskevaa
tarkistettua EU:n luetteloa koskevien neuvoston paitelmien liitteessa I;

338
Kolmannesta maasta markkinointi

Kolmanteen maahan sijoittautunut vaihtoehtorahastojen hoitaja voi Suomessa markkinoida
hoitamansa ETA-valtioon sijoittautuneen vaihtoehtorahaston tai kolmanteen maahan
sijoittautuneen vaihtoehtorahaston osuuksia ammattimaisille asiakkaille tehtydén siitd
kirjallisen ilmoituksen Finanssivalvonnalle. [lmoituksessa on oltava selvitys siité, etté:

3) vaihtoehtorahastojen hoitajan tai vaihtoehtorahaston sijoittautumismaana olevaa kolmatta
maata ei ole yksildity rahanpesuasetuksen 31 artiklan mukaiseksi suuririskiseksi kolmanneksi
maaksi;

4) vaihtoehtorahastojen hoitajan tai vaihtoehtorahaston sijoittautumismaana olevan
kolmannen maan ja Suomen vililld on sopimus, joka vastaa tiysin Taloudellisen yhteistyon ja
kehityksen jérjeston tuloa ja wvarallisuutta koskevan malliverosopimuksen 26 artiklassa
vahvistettuja vaatimuksia ja jolla varmistetaan tehokas tietojenvaihto veroasioissa, ja etti
kyseistd kolmatta maata ei mainita veroasioissa yhteistyohaluttomia lainkédyttdalueita koskevaa
tarkistettua EU:n luetteloa koskevien neuvoston padtelmien liitteessa I.

4§
Sdilytysyhteiso

Vaihtoehtorahastojen hoitajan on nimetessdéin kolmanteen maahan sijoittautunutta
sdilytysyhteis6d varmistuttava siitd, ettd sdilytysyhteis0 ja sen sijoittautumismaa tayttavét
seuraavat valvonnan, tietojenvaihdon, sidéntelyn ja sijoittajanvastuun edellytykset:

3) sdilytysyhteison sijoittautumismaana olevaa kolmatta maata ei ole yksildity
rahanpesuasetuksen 31 artiklan mukaiseksi suuririskiseksi kolmanneksi maaksi;

4) siilytysyhteison sijoittautumismaana olevan kolmannen maan ja Suomen vililld on
sopimus, joka vastaa tidysin Taloudellisen yhteistyon ja kehityksen jérjeston tuloa ja
varallisuutta koskevan malliverosopimuksen 26 artiklassa vahvistettuja vaatimuksia ja jolla
varmistetaan tehokas tietojenvaihto veroasioissa, ja kyseisti kolmatta maata ei mainita
veroasioissa yhteistyOhaluttomia lainkdyttoalueita koskevaa tarkistettua EU:n luetteloa
koskevien neuvoston paitelmien liitteessa I;

Edelld 2 momentin 3 ja 4 kohdassa sdddettyja edellytyksid on noudatettava séilytysyhteison
nimeédmisesté lukien. Jos nimetty sdilytysyhteiso ei tdytd 2 momentin 3 ja 4 kohdassa saddettyja
edellytyksié, vaihtoehtorahaston hoitajan on nimettdvé uusi sdilytysyhteisd kohtuullisen ajan
kuluessa ja sijoittajien etu asianmukaisesti huomioon ottaen. Kohtuullinen aika voi olla enintddn
kaksi vuotta.

21 luku

Finanssivalvontaa koskevat sidinnokset
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2a$
Finanssivalvonnan velvollisuus ilmoittaa maksuvalmiuden hoidon keinojen kdytostd

Finanssivalvonnan on viipymétti ilmoitettava vaihtoehtorahastojen hoitajan vastaanottavan
jésenvaltion toimivaltaiselle viranomaiselle saamistaan 8 luvun 6 e §:ssé tarkoitetuista tiedoista.

Finanssivalvonnan on ilmoitettava vaihtoehtorahastojen hoitajan vastaanottavan jisenvaltion
toimivaltaisille viranomaisille 8 luvun 6 f §:n nojalla méadrddmastddn merkintdjen,
takaisinostojen ja lunastusten keskeyttamisesta.

Finanssivalvonnan on toimitettava 1 ja 2 momentissa tarkoitetut tiedot Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaiselle ja jos rahoitusjirjestelmin vakauteen ja cheyteen saattaa
kohdistua riskejd, tiedot on toimitettava myos Euroopan jirjestelmériskikomitealle.

2b§
Pyynto maksuvalmiuden hoidon keinojen kdyttimiseksi

Vaihtoehtorahastojen hoitajan vastaanottavan jasenvaltion toimivaltaiset viranomaiset voivat
esittdd perustellun pyynnon Finanssivalvonnalle kdyttda 8 luvun 6 f §:ssé tarkoitettua oikeuttaan
madritd merkintdjen, takaisinostojen ja lunastusten keskeyttdmisestd. Pyyntd on toimitettava
Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle ja jos rahoitusjérjestelmén vakauteen ja eheyteen
saattaa kohdistua riskejé, tiedot on toimitettava myds Euroopan jérjestelmariskikomitealle.

Jos Finanssivalvonta ei hyvdksy 1 momentissa tarkoitettua pyyntdd, sen on ilmoitettava
asiasta  perusteluineen  vaihtoehtorahastojen  hoitajan  vastaanottavan  jdsenvaltion
toimivaltaisille viranomaisille  ja Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle.
Finanssivalvonnan on lisdksi ilmoitettava asiasta Euroopan jirjestelmériskikomitealle, jos
vaihtoehtorahastojen hoitajan vastaanottavan jésenvaltion toimivaltaiset viranomaiset ovat
toimittaneet télle 1 momentissa tarkoitetun pyynnon.

Jos Finanssivalvonta ei toimi Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen lausunnon
mukaisesti, sen on ilmoitettava asiasta perusteluineen vaihtoehtorahastojen hoitajan
vastaanottavan jasenvaltion toimivaltaisille viranomaisille ja Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaiselle.

8ag

Finanssivalvonnan velvollisuus ilmoittaa ja vastaanottaa ilmoitus sdilytysyhteison sddnndésten
vastaisesta toiminnasta

Jos Finanssivalvonnalla on perusteltu syy epdilld, etti sen valvonnan piiriin kuulumaton
sdilytysyhteiso harjoittaa tai on harjoittanut vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista annetun
direktiivin vastaista toimintaa muussa ETA-valtiossa, sen on ilmoitettava tdstd asianomaisen
ETA-valtion toimivaltaiselle viranomaiselle ja Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle.

Jos Finanssivalvonta vastaanottaa sdilytysyhteison toimivaltaisena viranomaisena ulkomaisen
ETA-valvontaviranomaisen ilmoituksen siilytysyhteison sddnnosten vastaisesta toiminnasta,
on sen ryhdyttdvd asianmukaisiin toimiin. Finanssivalvonnan on ilmoitettava toteuttamiensa
toimenpiteiden tuloksista Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle ja ilmoituksen
antaneille toimivaltaisille viranomaisille.

10 §

Tietojenvaihto
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Finanssivalvonnan on toimitettava ulkomaiselle ET A-valvontaviranomaiselle tietoja, joilla on
merkitystd seurattaessa ja ehkdistdessd vaihtoehtorahastojen hoitajien toiminnan mahdollisia
vaikutuksia rahoitusjarjestelmén kannalta merkityksellisten luottolaitosten, vakuutusyhtiéiden
ja sijoituspalveluyritysten vakauteen ja markkinoiden asianmukaiseen toimintaan niilld
markkinoilla, joilla kyseiset vaihtoehtorahastojen hoitajat toimivat, ja joilla on merkitysti
kyseisen ETA-valtion rahoitusjérjestelmén vakauteen. Tiedot on toimitettava myds Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaiselle ja Euroopan jérjestelmariskikomitealle.

Jos vaihtoehtorahastolla tai vaihtoehtorahastojen hoitajalla on eri ETA-valvontaviranomainen
kuin sdilytysyhteisolld, Finanssivalvonnan on:

1) siilytysyhteison valvontaviranomaisena viipyméttd annettava vaihtoehtorahaston ja
vaihtoehtorahastojen hoitajan ulkomaiselle ETA-valvontaviranomaiselle tiedot, joilla on
merkitystd kyseisen ETA-valvontaviranomaisen valvontavaltuuksien kidyton kannalta;

2) vaihtoehtorahaston tai vaihtoehtorahastojen hoitajan valvontaviranomaisena viipymaétta
annettava sdilytysyhteison ulkomaiselle ETA-valvontaviranomaiselle tiedot, joilla on
merkitystd kyseisen viranomaisen valvontavaltuuksien kdyton kannalta.

11§

Valvontayhteistyo

Finanssivalvonnan on viipymétti ilmoitettava vaihtoehtorahastojen hoitajan vastaanottavan
jasenvaltion toimivaltaisen viranomaisen pyynnosta kéyttdmistiaén valtuuksista ja havainnoista
vaihtoehtorahastojen hoitajan vastaanottavan jésenvaltion toimivaltaiselle viranomaiselle ja
Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle. Jos rahoitusjirjestelmin vakauteen ja eheyteen
saattaa kohdistua riskejd, Finanssivalvonnan on ilmoitettava asiasta myods Euroopan
jarjestelmariskikomitealle.

15§
Finanssivalvonnan salassapitovelvollisuus

Kaikki tiedot, jotka Finanssivalvonta saa Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselta,
ulkomaiselta ETA-valvontaviranomaiselta, Euroopan pankkiviranomaiselta, Euroopan
vakuutus- ja lisdeldkeviranomaiselta tai Euroopan jarjestelmiriskikomitealta vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajista annetun direktiivin mukaisesti on katsottava salassa pidettaviksi:

1) jollei Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen tai toimivaltainen tai muu asianomainen
viranomainen tai elin toisin ilmoita tietoja toimittaessaan;

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

3) tietoja kdytetddn tiivistelmdssd tai koosteessa, josta yksittdisid rahoitusmarkkinoiden
toimijoita ei voida tunnistaa.

22 luku

Seuraamukset, muutoksenhaku ja rikkomuksista ilmoittaminen

28§
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Seuraamusmaksu

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n 1 momentissa tarkoitettuja sdfdnnoksid, joiden
laiminlyGnnistd tai rikkomisesta madrdtdan vaihtoehtorahastojen hoitajille seuraamusmaksu,
ovat:

12) 20 luvun 4 §:n sddnnokset séilytysyhteisosta;

13) 18 aluvun 5 §:n sdénnokset kiinteistorahaston toiminimen kéyttimisestd, 8 §:n sddnnokset
kiinteistorahaston liiketoiminnan harjoittamisesta, 9 §:n sddnnokset kiinteistorahastolle
sallitusta muusta toiminnasta, 10 §:n sddnnokset kiinteistorahaston osakepddomasta, 11 §:n
sddannokset kiinteistorahaston perustamisesta, 12 §:n  sddnndkset kaupankdynnistd
kiinteistorahaston osakkeilla, 13 §:n sdénnokset kiinteistorahaston yhtigjarjestyksestd, 14 §:n
sddannokset kiinteistosijoitustoiminnan sddnnodistd, 15 §:mn sddnnokset kiinteistdrahaston
sdantdjen toimittamisesta Finanssivalvonnalle, 16 §:n sdénnokset kiinteistorahaston varojen
sijoittamisesta, 18 §:n sdénnds kiinteistorahaston luoton ottamista koskevista rajoituksista ja 19
§ sdaannokset kiinteistdjen tai kiinteistdarvopapereiden hankinnasta tai luovutuksesta.

58
Vaihtoehtorahastorikos

Joka tahallaan tai torkedstd huolimattomuudesta

5) kéyttdd nimitystd erikoissijoitusrahasto 16 a luvun 2 §:n 1 momentin vastaisesti tai
nimitysté kiinteistdrahasto 18 a luvun 5 §:n vastaisesti tai

5a§
Kiinteistonarvioitsijarikkomus

Kiinteistoarvioitsija, joka tahallaan tai torkedstd huolimattomuudesta rikkoo olennaisesti 18 a
luvun 19 § 2 momentissa tarkoitettuja omaisuuden arvostamis- ja arviointiperusteita, on
tuomittava, jollei teko ole vdhidinen tai siitd ole muualla laissa sdddetty ankarampaa rangaista,
kiinteistonarvioitsijarikkomuksesta sakkoon.

Tama laki tulee voimaan pdivdnd kuuta 20 . Lain 7 luvun 3 §:n 1 momentin 3, 6—8 kohta
sekd 2 momentti tulevat kuitenkin voimaan vasta 16 pdivana huhtikuuta 2027.

Talla lailla kumotaan kiinteistorahastolaki (1173/1997).

Ennen 15 péivéaa huhtikuuta 2024 perustettujen lainoja alullepanevien vaihtoehtorahastojen
osalta vaihtoehtorahastojen hoitajien ei tarvitse noudattaa 18 b luvun 1, 4 ja 5 §:44 ennen 16
paivéad huhtikuuta 2029. Jos vaihtoehtorahaston yksittdistd 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
saa korottaa Kkyseistd arvoa tai vivutusta ennen 16 pdivdd huhtikuuta 2029. Jos
vaihtoehtorahaston yksittéistd lainanottajaa varten alullepanemien lainojen nimellisarvo on
pienempi kuin mainitun luvun 5 §:n 1 momentissa sdddetty raja tai vaihtoehtorahaston vivutus
alittaa mainitun luvun 4 §:n mukaiset rajat, kyseistd vaihtoehtorahastoa hoitava
vaihtoehtorahastojen hoitaja ei saa korottaa sitd ndiden rajojen yli.

Vaihtoehtorahastojen hoitajan ei tarvitse noudattaa 18 b luvun 1, 4 ja 5 §:ssd sdddettyja
velvollisuuksia ennen 15 péivdd huhtikuuta 2024 perustetun lainoja alulle panevan
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vaihtoehtorahaston osalta, ellei vaihtoehtorahasto hanki lisipddomaa mainitun paivén jélkeen.
Vaihtoehtorahastojen hoitaja, joka hoitaa ennen mainittua pdivad perustettua lainoja alulle
panevaa vaihtoehtorahastoa, voi pééttdd noudattaa mainittuja pykélid. Vaihtoehtorahastojen
hoitajan on ilmoitettava padatoksestdan Finanssivalvonnalle.

Jos vaihtoehtorahasto on pannut lainoja alulle ennen 15 péivdd huhtikuuta 2024,
vaihtoehtorahastojen hoitaja voi jatkaa téllaisten rahastojen hoitamista noudattamatta, mité 18
b luvun 2, 3, 6 ja 7 §:ssd sdéddetdén.

Finanssivalvonta voi ottaa vastaan maksuvalmiuden hoidon keinojen valintaa koskevan 8
luvun 6 b §:ssé tarkoitetun ilmoituksen tdmén lain mukaan jo ennen lain voimaantuloa.

Kiinteistérahastolain nojalla annetut valtiovarainministerion asetus kiinteistérahastolain
nojalla annettavien tietojen vdhimmaéisvaatimuksista (233/2014) sekd mainitun lain nojalla
annetut Finanssivalvonnan méérdykset jadvat kuitenkin edelleen voimaan.

Muualla lainsédédanndssa olevalla viittauksella kiinteistorahastolakiin tarkoitetaan timén lain
tultua voimaan viittausta tdhén lakiin tai sen vastaavaan sdédnnokseen.
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Laki

sijoitusrahastolain muuttamisesta

Eduskunnan péétoksen 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 14 kohta, 2 luvun 2 § 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, 11 luvun 2 §, 13 luvun 6 §n 7
momentti, 14 luvun 5 §, 19 luvun 7 §:n 1 momentti, 21 luvun 5 §:n 3 ja 4 momentti, 24 luvun 9
§m 1 momentin 14 kohta seké 27 luvun 2 §:n 1 momentin 3 ja 5 kohta,

sellaisina kuin niistd ovat 1 luvun 3 §:n 14 kohta laissa 987/2024, 2 luvun 2 § osaksi laissa
409/2024 sekd 9 luvun 10 §:n otsikko ja 1 momentti laissa 515/2019 sekéd

lisdtddn 1 luvun 2 §:n 1 momenttiin uusi 35 kohta ja 3 §:44n, sellaisena kuin se on osaksi
laeissa 527/2021, 953/2022 ja 987/2024, uusi 15 ja 16 kohta, 2 luvun 7 §:44n uusi 3 momentti,
3 luvun 2 §:44n uusi 4 momentti, jolloin nykyinen 4 momentti siirtyy 5 momentiksi, 4 lukuun
uusi 12—14 §, 5 lukuun uusi 4—11 §, 6 luvun 1 §:44n uusi 9 momentti ja 2 §:44n uusi 3 momentti,
jolloin nykyiset 3—5 momentit siirtyvit 4—6 momentiksi, 8 luvun 2 §:44n uusi 19 kohta, 21 luvun
5 §:4dn, sellaisena kuin se on osaksi laissa 974/2021, uusi 3 momentti, jolloin muutettu 3 ja 4
momentti sekd nykyinen 5 momentti siirtyvit 4—6 momentiksi, 24 luvun 9 §:n 1 momenttiin
uusi 15 kohta sekd 25 luvun 13 §:44n uusi 2 momentti, jolloin nykyinen 2 ja 3 momentti siirtyvat
3 ja 4 momentiksi sekd 15 §:44n uusi 5 momentti, jolloin nykyinen 5 momentti siirtyy 6
momentiksi, seuraavasti:

1 luku

Yleiset sddinnokset

238
Mddritelmdit

Téssa laissa tarkoitetaan:

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

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



38
EU-sddntelyyn liittyvit mddritelmdit

Téssi laissa tarkoitetaan:

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

15) vertailuarvoasetuksella rahoitusvilineissid ja rahoitussopimuksissa vertailuarvoina tai
sijoitusrahastojen arvonkehityksen mittaamisessa kéytettivistd indekseistd ja direktiivien
2008/48/EY ja 2014/17/EU sekd asetuksen (EU) N:o 596/2014 muuttamisesta annettua
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetusta (EU) 2016/1011;

16) Euroopan jdrjestelmdriskikomitealla finanssijirjestelmidn makrotason vakauden
valvonnasta Euroopan unionissa ja FEuroopan jirjestelmdriskikomitean perustamisesta
annetussa Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksessa (EU) N:o 1092/2010 tarkoitettua
Euroopan jérjestelmériskikomiteaa.

2 luku

Rahastoyhtion toimilupa

2§
Rahastoyhtiélle sallittu toiminta

Rahastoyhti6 saa harjoittaa sijoitusrahastotoimintaa ja sijoitusrahastotoimintaan olennaisesti
liittyvdd toimintaa, jos téllainen toiminta ei ole omiaan vahingoittamaan rahasto-
osuudenomistajien etua.

Rahastoyhti6 saa liséksi tarjota:

1) sijoituspalvelulain 1 luvun 15 §:n 4 kohdassa tarkoitettua omaisuudenhoitoa;

2) sijoituspalvelulain 1 luvun 15 §:n 5 kohdassa tarkoitettua sijoitusneuvontaa;

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
toimeksiantojen vastaanottamista ja vélittimista;

5) minkd tahansa muun rahastoyhtion tehtdvin tai toiminnon, jota rahastoyhtid jo suorittaa
hoitamansa sijoitusrahaston osalta tai sen muutoin tdmén pyké&ldn mukaisesti tarjoamien
palvelujen osalta edellyttden, ettd mahdolliset muille osapuolille tehtdvien tai toimintojen
suorittamisesta syntyvit eturistiriidat késitellddn asianmukaisesti.

Rahastoyhti6 saa liséksi tarjota vertailuarvoasetuksen mukaista vertailuarvojen hallinnointia.
Rahastoyhtidlle ei kuitenkaan voida myontéé toimilupaa vertailuarvoasetuksessa tarkoitettujen
vertailuarvojen hallinnointia koskevien palvelujen tarjoamiseksi rahastoyhtion hallinnoimissa
sijoitusrahastoissa.

Rahastoyhtidlle ei voida antaa toimilupaa ainoastaan 2 tai 3 momentissa tarkoitettuun
toimintaan.

Rahastoyhtion, joka harjoittaa 2 momentissa tarkoitettua toimintaa, velvollisuudesta kuulua
sijoittajien korvausrahastoon sdédetdén sijoituspalvelulaissa.
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Rahastoyhtioon, joka tarjoaa 2 momentissa tarkoitettuja palveluja, sovelletaan
sijoituspalvelulain 1 luvun 4 §:44 siltéd osin kuin tarjottavat palvelut koskevat yhti tai useampaa
mainitun luvun 14 §:n mukaista rahoitusvélinetta.

Rahastoyhtion oikeudesta tarjota kryptopalveluja sdddetidn kryptovarojen markkinoista seka
asetusten (EU) N:o 1093/2010 ja (EU) N:o 1095/2010 ja direktiivien 2013/367EU ja (EU)
2019/193 muuttamisesta annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen EU 2023/1114
60 artiklan 5 kohdassa ja mainitun asetuksen nojalla annetuissa komission asetuksissa ja
paatoksissa.

43§
Toimilupahakemus

Finanssivalvonta myontdd hakemuksesta rahastoyhtion toimiluvan. Hakemukseen on
liitettdvd riittdvat selvitykset hakijasta ja rahastoyhtion omistuksesta, johdosta ja
tilintarkastajista, ulkoistamisjérjestelyistd, sisdisestd valvonnasta ja riskien hallinnasta seka
taloudellisista toimintaedellytyksistd ja toimintasuunnitelmasta. Toimilupahakemukseen
liitettévistd selvityksistd ja siind annettavista yhteystiedoista sdédetdén valtiovarainministerion
asetuksella.

78§
Toimiluvan laajuus ja muuttaminen

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

3 luku
Toimintaedellytykset ja vihimmaéispaioma
28§

Johtaminen ja luotettavuus

Vihintddn kahden 1 momentissa sdddetyt edellytykset tdyttdvin henkilon on tehtidva
rahastoyhtion liiketoiminnan harjoittamista koskevat keskeiset paitokset. Edelld mainitun
henkilén on hoidettava tehtivdd kokoaikaisesti ja hdnen asuinpaikkansa on sijaittava ETA-
valtiossa.

4 luku
Toiminnan jéirjestiminen

12§

Sijoitusrahaston hoitaminen kolmannen osapuolen aloitteesta
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Jos rahastoyhtid hoitaa tai aikoo hoitaa kolmannen osapuolen aloitteesta sijoitusrahastoa,
rahastoyhtion on toimitettava yksityiskohtainen selvitys eturistiriitojen hallinnasta
Finanssivalvonnalle. Selvityksen on erityisesti sisdllettdva kohtuullisiksi katsotut toimenpiteet,
jotka rahastoyhtid on toteuttanut ehkéistikseen eturistiriitojen syntymisen sen ja kolmannen
osapuolen vilisessd suhteessa. Jos eturistiriidat eivdt ole estettdvissd, rahastoyhtion on
selvitettdvd, miten se tunnistaa, hallitsee ja valvoo néitd eturistiriitoja ja ilmoittaa niistd, jotta
voidaan estii eturistiriitoja vaikuttamasta haitallisesti sijoitusrahaston ja sen sijoittajien etuihin.

Edelld 1 momentissa sdédettyd sovelletaan myds tilanteisiin, joissa sijoitusrahasto kayttda
kolmantena osapuolena olevan aloitteentekijin nimed tai joissa rahastoyhtid ulkoistaa
kolmannelle osapuolelle sijoitusrahaston hoitamisen 6 Iuvun ulkoistamista koskevien
sadnndsten mukaisesti.

13§
Rahastoyhtion yleinen raportointivelvollisuus Finanssivalvonnalle

Rahastoyhtion on sddnndllisesti raportoitava Finanssivalvonnalle markkinoista ja vélineista,
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  rahastoyhtidstd annettujen tietojen  yhdistimiseksi  muihin
valvontatietoihin tai julkisesti saatavilla oleviin tietoihin.

Rahastoyhtion on toimitettava kustakin hoitamastaan sijoitusrahastosta seuraavat tiedot
Finanssivalvonnalle:

1) maksuvalmiuden hallinta, valitut maksuvalmiuden hoidon keinot ja niiden mahdollinen
kayttoon ottaminen tai kaytdstd poistaminen;

2) riskiprofiili, johon kuuluu markkinariski, maksuvalmiusriski, vastapuoliriski, operatiivinen
riski ja muut riskit;

3) sijoitusrahaston lukuun véliaikaiseen tarkoitukseen sijoitusrahastotoimintaa varten otetun
luoton madra;

4) 13 luvun 17 §:n 2 momentissa tarkoitettujen riskienhallintamenetelmien avulla saadut
tulokset;

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

Finanssivalvonta voi liséiksi vaatia rahastoyhtidltd muita tietoja sdénnollisesti tai satunnaisesti,
jos se on tarpeen jdrjestelmidriskin tehokkaan valvonnan kannalta. Finanssivalvonnan on
ilmoitettava téllaisista lisédraportointivaatimuksista Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaisille.

14 §

Rahastoyhtion raportointivelvollisuus Finanssivalvonnalle salkunhoito- ja
riskienhallintatehtdvien ulkoistamisesta

Rahastoyhtion on raportoitava Finanssivalvonnalle seuraavat tiedot salkunhoidon- ja
riskienhallintatehtdvien ulkoistamisesta:

1) rahastoyhtion péivittiistd salkunhoito- ja riskienhallintatehtdvid kokoaikaisesti tekevin
henkilGston maara;

2) luettelo ja kuvaus ulkoistetuista salkunhoito- ja riskienhallintatehtivista;

3) ulkoistettujen salkunhoitotehtdvien kohteena olevien varojen mééra ja prosenttiosuus koko
salkunhoitotehtdvasti;

4) ulkoistamisjérjestelyja kokoaikaisesti valvovan rahastoyhtion henkiloston maara;
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5) ulkoistettujen tehtdvien valvomiseksi rahastoyhtion tekemien arviointien lukumééri ja
toteutusajankohdat, todetut ongelmat ja ongelmien ratkaisemiseksi tehdyt toimenpiteet seké
paiviméérd, johon mennessi korjaustoimet tulee toteuttaa;

6) tehtdvia edelleen ulkoistettaessa tiedot niista tahoista, joille tehtdvid on ulkoistettu edelleen,
kuvaus edelleen ulkoistetuista toimista ja edelleen ulkoistettujen salkunhoitotehtévien kohteena
olevien varojen mééra ja prosenttiosuus koko salkunhoitotehtavésti,

7) ulkoistamisen ja edelleen ulkoistamisen aloitus- ja paédttymispéiva.

Rahastoyhtion on liséksi raportoitava Finanssivalvonnalle seuraavat tiedot ulkoistetun
tehtdvin hoitajasta:

1) nimi, kotipaikka, sddntomaérdinen kotipaikka tai sivuliike;

2) tiedot ldheisisté sidoksista rahastoyhtioon;

3) tiedot mahdollisesta varainhoitoa varten saadusta toimiluvasta tai siitd, onko kyseessd
sddnnelty yhteiso;

4) tarvittaessa tieto valvontaviranomaisesta.

Edelld 2 momentissa tarkoitetuista tiedoista on annettava sellaiset tunnisteet, jotka tarvitaan
tietojen yhdistdmiseksi muihin valvontatietojen tai julkisesti saatavilla olevien tietojen
lahteisiin.

5 luku
Vakavaraisuus ja riskienhallinta
4§
Maksuvalmiuden hoidon keinot

Téssa laissa maksuvalmiuden hoidon keinoja ovat:

1) rahasto-osuuksien merkintéjen, takaisinostojen ja lunastusten véliaikainen keskeyttiminen
(merkintdjen, takaisinostojen ja lunastusten keskeytys);

2) rahasto-osuudenomistajien lunastusoikeuden rajoittaminen véliaikaisesti ja osittain, jolloin
rahasto-osuudenomistajat voivat lunastaa vain tietyn osan rahasto-osuuksistaan;

3) sen sijoitusrahastoon sovellettavan vdhimmaiisajan pidentdminen, jota ennen rahasto-
osuudenomistajien on ilmoitettava rahastonhoitajalle osuuksiensa lunastamisesta;

4) ennalta midritetyn vaihteluvélin mukainen ja likviditeettikustannukset huomioon ottava
maksu, jonka rahasto-osuudenomistajat maksavat sijoitusrahastolle rahasto-osuuksia
lunastaessaan ja jolla varmistetaan, ettei sijoitusrahastoon jéaville rahasto-osuudenomistajille
koidu kohtuuttomasti haittaa;

5) ennalta madritetty mekanismi, jolla rahasto-osuuksien nettoarvoa mukautetaan
soveltamalla likviditeettikustannuksia ilmentévaa tekijia;

6) ennalta madritetty mekanismi, jolla rahasto-osuuksien merkintd-, takaisinosto- ja
lunastushinnat mééritetdén mukauttamalla rahasto-osuuden nettoarvoa likviditeettikustannuksia
ilmentévailla tekijalla;

7) maksu, jonka rahasto-osuudenomistaja maksaa sijoitusrahastolle rahasto-osuuksien
merkinndn, takaisinoston tai lunastamisen yhteydessd, jolla hyvitetdén sijoitusrahastolle
liiketoimen koosta juontuvat likviditeettikustannukset ja jolla varmistetaan, ettei muille rahasto-
osuudenomistajille koidu kohtuuttomasti haittaa;

8) rahaston hallussa olevien varojen siirtdminen kiteisvarojen sijaan rahasto-
osuudenomistajien lunastuspyyntdjen tdyttdmiseksi (apporttina tehtivd lunastus);

9) sellaisten varojen, joiden taloudelliset tai oikeudelliset ominaisuudet ovat muuttuneet
merkittdvésti tai jotka ovat kdyneet poikkeuksellisten olosuhteiden vuoksi epédvarmoiksi,
erottaminen sijoitusrahaston muista varoista (varojen erottelujdrjestely).
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58§
Maksuvalmiuden hoidon keinojen valinta

Sijoitusrahastolle on valittava vahintddn kaksi 4 §:n 2-8 kohdassa tarkoitettua sopivaa
maksuvalmiuden hoidon keinoa. Rahastoyhtion on arvioitava valitun maksuvalmiuden hoidon
keinon soveltuvuutta suhteessa sijoitusrahaston sijoitusstrategiaan, maksuvalmiusprofiiliin ja
lunastuspolitiikkaan. ~ Valitut ~ maksuvalmiuden  hoidon keinot on ilmoitettava
Finanssivalvonnalle.

Sijoitusrahaston maksuvalmiuden hoidon keinoiksi ei voida valita ainoastaan 4 §:n 5 ja 6
kohdassa tarkoitettuja keinoja.

Poiketen 1 momentissa sdddetystd, sellaiseen rahastoon, jolle on mydnnetty lupa toimia
rahamarkkinarahastoista annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU)
2017/1131 mukaisena rahamarkkinarahastona, voidaan valita vain yksi 4 §:n 2—8 kohdassa
tarkoitettu maksuvalmiuden hoidon keino.

68§
Maksuvalmiuden hoidon keinojen kdytté

Rahastoyhtio voi ottaa kdyttoon 4 §:n 2—8 kohdan mukaisen maksuvalmiuden hoidon keinon,
jos rahasto-osuudenomistajien etu tdtd vaatii ja kyseiset vilineet on siséllytetty rahaston
saantoihin.

Sijoitusrahastossa on oltava toimintaperiaatteet ja menettelytavat kaikkien 5 §:n 1 momentin
mukaisesti valittujen maksuvalmiuden hoidon keinojen kéyttoon ottamiseksi ja kaytostd
poistamiseksi. Rahastoyhtion on huolehdittava siitd, ettd se on ottanut kdyttéon valittujen
maksuvalmiuden hoidon keinojen kédyton mahdollistavat operatiiviset ja hallinnolliset
jarjestelyt. Maksuvalmiuden hoidon keinoja koskevat toimintaperiaatteet ja menettelytavat on
ilmoitettava Finanssivalvonnalle.

Apporttina tehtidvd lunastus voidaan ottaa kéyttdon ainoastaan ammattimaisten asiakkaiden
esittimien lunastuspyyntdjen tdyttimiseksi ja sen on vastattava suhteellista osuutta
sijoitusrahaston hallussa olevista varoista. Apporttina tehtdvin lunastuksen ei kuitenkaan
tarvitse vastata suhteellista osuutta sijoitusrahaston hallussa olevista varoista, jos kyseisen
rahaston sijoituspolitiikan tavoitteena on jéljitella tiettyd osake- tai joukkovelkakirjaindeksia ja
rahasto on sijoituspalvelulain 1 luvun 26 §:n 1 momentin 3 kohdassa tarkoitettu porssilistattu
rahasto.

78§
Maksuvalmiuden hoidon keinojen kdytto poikkeuksellisissa tilanteissa

Rahastoyhtid voi poikkeuksellisissa tilanteissa sekd olosuhteiden ja rahasto-
osuudenomistajien edun vaatiessa ottaa véliaikaisesti kayttoon:

1) merkintdjen, takaisinostojen ja lunastusten keskeyttimisen; tai

2) varojen erottelujérjestelyn.

Rahastoyhtion on  keskeytettdvd rahasto-osuuksien lunastaminen sijoitusrahaston
varallisuuden arvon tai rahasto-osuudenomistajien méirén laskettua alle laissa sdddetyn tai
rahaston sddnndissd madrdtyn vihimméaismaéran, jos tilannetta ei ole korjattu 90 vuorokauden
kuluessa siitd, kun vihimmaisvaatimus alitettiin. Lunastuskieltoa ei kuitenkaan sovelleta ennen
8 luvun 8 §:ssd tarkoitetun maéadrdajan padttymistd. Kaikessa sijoitusrahaston
markkinointiaineistossa on keskeytyksen ajan mainittava sijoitusrahaston poikkeuksellisesta
tilasta.
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8§
1lmoitus maksuvalmiuden hoidon keinojen kdytostdi

Rahastoyhtion on ilmoitettava viipyméttd Finanssivalvonnalle, jos:

1) sijoitusrahastossa kdytetdédn tai poistetaan kdytostd 7 §:n 1 momentin 1 kohdan nojalla
merkintdjen, takaisinostojen ja lunastusten keskeyttdmisen;

2) rahastoyhtioé on keskeyttdnyt 7 §:n 2 momentissa tarkoitetulla tavalla rahasto-osuuksien
lunastamisen;

3) sijoitusrahastossa kdytetddn tai poistetaan kadytostd mikd tahansa 4 §:n 2—8 kohdassa
tarkoitetuista maksuvalmiuden hoidon keinoista, jos se tehddén sellaisella tavalla, joka ei kuulu
sijoitusrahaston sddnnodissi tarkoitettuun tavanomaiseen liiketoimintaan.

Rahastoyhtion on ilmoitettava Finanssivalvonnalle kohtuullisessa ajassa ennen kuin se ottaa
kayttoon tai poistaa kéytostd 7 §:n 1 momentin 2 kohdassa tarkoitetun varojen
erottelujarjestelyn.

98§

Finanssivalvonnan oikeus mddrdtd merkintojen, takaisinostojen ja lunastusten
keskeyttdmisestd

Finanssivalvonta voi maiirdtd poikkeuksellisissa olosuhteissa rahasto-osuudenomistajien
edun vaatiessa rahastoyhtiotd ottamaan kayttoon tai poistamaan kéytostd merkintdjen,
takaisinostojen ja lunastusten keskeyttimisen, jos se on tarpeen sijoittajansuojan tai
rahoitusvakauteen kohdistuvien riskien vuoksi. Finanssivalvonnan on kuultava rahastoyhtiota
ennen kuin madrdd merkintdjen, takaisinostojen ja lunastusten keskeyttdmisesti. Asianosaisen
kuulemisesta sdddetddn hallintolain (434/2003) 34 §:ssé.

10§
Finanssivalvonnan velvollisuus ilmoittaa maksuvalmiuden hoidon keinojen kéytostd

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

Finanssivalvonnan on ilmoitettava ulkomaisen ETA-rahastoyhtion kotivaltion ja
sijoitusrahaston vastaanottavan ETA-valtion toimivaltaisille viranomaisille méérittyddn 9 §:n
nojalla merkintdjen, takaisinostojen ja lunastusten keskeyttdmisesta.

Finanssivalvonnan on toimitettava 1 ja 2 momentissa tarkoitetut tiedot Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaiselle ja jos rahoitusjirjestelmin vakauteen ja cheyteen saattaa
kohdistua riskejd, tiedot on toimitettava myos Euroopan jérjestelmériskikomitealle.

11§
Pyynté maksuvalmiuden hoidon keinojen kdyttimiseksi
Ulkomaisen ETA-rahastoyhtion kotivaltion tai sijoitusrahaston vastaanottavan ETA-valtion
toimivaltaiset viranomaiset voivat esittdd perustellun pyynnon Finanssivalvonnalle kayttdd 9

§:ssd  tarkoitettua oikeuttaan madrdtd merkintdjen, takaisinostojen ja lunastusten
keskeyttdmisestd. Pyynto on toimitettava Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle, ja jos
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rahoitusjirjestelmédn vakauteen ja eheyteen saattaa kohdistua riskejd, tiedot on toimitettava
myds Euroopan jérjestelmiriskikomitealle.

Jos Finanssivalvonta ei hyvidksy 1 momentissa tarkoitettua pyyntdd, sen on ilmoitettava
asiasta perusteluineen pyynndn esittdneille toimivaltaisille viranomaisille ja Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaiselle. Jos pyynnon esittdneet toimivaltaiset viranomaiset ovat
toimittaneet 1 momentissa tarkoitetun pyynnoén myos Euroopan jirjestelmériskikomitealle,
Finanssivalvonnan on toimitettava ilmoitus myos tille.

Jos Finanssivalvonta ei toimi Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen lausunnon
mukaisesti, sen on ilmoitettava asiasta perusteluineen 1 momentissa tarkoitetun pyynndn
esittdneille toimivaltaisille viranomaisille ja Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle.

6 luku

Ulkoistaminen

1§
Rahastoyhtion toiminnan ulkoistaminen

Rahastoyhtid voi harjoittaa liiketoimintaansa asiamiehen vilitykselld tai muuten ulkoistaa
sijoitusrahastotoimintaa tai 2 luvun 2 §:ssé tarkoitettua toimintaa, jos se ei haittaa rahastoyhtion
riskienhallintaa, sisdistd valvontaa tai muuten merkittdvasti rahastoyhtion liiketoiminnan
hoitamista.

Sijoitusrahastotoiminnan tai 2 luvun 2 §:ssé tarkoitetun toiminnan ulkoistamisesta on tehtdva
kirjallinen sopimus, josta kéy ilmi toimeksiannon sisélt6 ja sopimuksen voimassaoloaika.

Rahastoyhtion,  joka toimiluvan mydntdmisen  jilkeen aikoo harjoittaa
sijoitusrahastotoimintaa asiamichen vélitykselld tai ulkoistaa 2 luvun 2 §:ssd tarkoitetun
toiminnan, on ilmoitettava ulkoistamisesta etukiteen Finanssivalvonnalle. Rahastoyhtion ja
ulkoistettua toimintaa hoitavan vélisessd sopimussuhteessa tapahtuvista merkittdvista
muutoksista on ilmoitettava Finanssivalvonnalle. Finanssivalvonta antaa tarkemmat
madrdyksen ilmoituksen sisdllosta.

Rahastoyhtion on varmistettava, ettd 1 momentissa tarkoitettujen ulkoistettujen tai edelleen
ulkoistettujen tehtdvien hoitamisessa ja palvelujen tarjoamisessa noudatetaan tdmin lain
sddannoksid riippumatta ulkoistettua tehtdvdd hoitavan oikeudellisesta asemasta tai
sijaintipaikasta.

2§
Ulkoistamisen edellytykset

Asiamiehen kdyttdminen ei saa estdd rahastoyhtioti toimimasta sen hoitaman sijoitusrahaston
osuudenomistajien ja asiakkaiden edun mukaisesti. Rahastoyhtion kayttdmalla asiamiehelld on
sille annetut tehtdvét tai palvelujen tarjoamisen luonne huomioon ottaen oltava riittdva
ammattitaito suoriutua tehtdvistddn. Rahastoyhtion on huolehdittava siitd, ettd se voi
asiamichelle antamansa toimeksiannon voimassaoloaikana antaa télle lisdohjeita ja purkaa
asiamiehen kanssa tehdyn sopimuksen vilittdmaésti, jos tdm& on osuudenomistajien tai
asiakkaiden edun mukaista. Rahastoyhtion on voitava esittdd objektiiviset perusteet kaikille
ulkoistamista koskeville jarjestelyille.



Tassd luvussa tarkoitettuna toiminnan ulkoistamisena ei pidetd sijoitusrahastojen jakelua, jos
jakelija markkinoi omaan lukuun sijoitusrahastoa sijoituspalvelulain tai vakuutusten
tarjoamisesta annetun lain (234/2018) mukaisesti.

8 luku

Sijoitusrahaston perustaminen, sidfinnot, vihimmiispiioma ja rahasto-
osuudenomistajien vihimméisméira

28§
Sijoitusrahaston sddnnét

Sijoitusrahaston sddnndissd on méérattava ainakin:

18) siité, jos rahasto-osuudet, osuuslaji tai osuussarja liitetdén arvo-osuusjarjestelmain;
19) 5 luvun 5 §:n mukaisesti valitut maksuvalmiuden hoidon keinot.

9 luku
Sijoitusrahaston hoitaminen
10 §
Rahastoyhtion raportointivelvollisuus institutionaalisille sijoittajille

Tassd pykaldssa institutionaalisella sijoittajalla tarkoitetaan vakuutusyhtidlaissa (521/2008)
tarkoitettua  henkivakuutusta  harjoittavaa  vakuutusyhtiotd,  lisdeldkesddtioistd  ja
lisdeldkekassoista annetussa laissa (947/2021) tarkoitettua lisdeldkelaitosta tai niitd vastaavaa
Euroopan talousalueella toimivaa institutionaalista sijoittajaa, joka on sijoittanut varojaan 9 §:n
1 momentissa tarkoitettuun rahastoon.

10 luku
Sijoitusrahaston arvon laskeminen, liikkeeseenlasku ja lunastaminen
43§
Rahasto-osuuden arvon laskeminen

Rahasto-osuuden arvo on sijoitusrahaston arvo jaettuna liikkeessé olevien rahasto-osuuksien
lukumaadralla. Sijoitusrahaston arvo lasketaan siten, ettd rahaston varoista vihennetdin rahastoa
koskevat velat.

11 luku

Rahasto-osuuden hoitajan hallinnoimat rahasto-osuudet

2§
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Rahasto-osuudenomistajan lukuun toimiva rahasto-osuuden hoitaja

Rahasto-osuuden hoitajana saa toimia sellainen rahastoyhtio, luottolaitostoiminnasta
annetussa laissa tarkoitettu luottolaitos tai sijoituspalvelulaissa tarkoitettu sijoituspalveluyritys,
jolla on oikeus tarjota sijoituspalvelulain 2 luvun 3 §:n 1 momentin 7 kohdassa tarkoitettua
rahoitusvélineiden séilyttdmistd, seké toisessa ETA-valtiossa vastaavaan toimintaan toimiluvan
saanut yhteiso. Rahasto-osuuden hoitajana voi toimia myds arvo-osuusjirjestelmisti ja
selvitystoiminnasta annetun lain 1 luvun 3 §:n 5 kohdassa tarkoitettu arvopaperikeskus seké
sellainen 6 kohdassa tarkoitettu ulkomainen arvopaperikeskus, joka on saanut
arvopaperitoimituksen parantamisesta Euroopan unionissa sekd arvopaperikeskuksista ja
direktiivien 98/26/EY ja 2014/65/EU seka 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.

13 luku
Sijoitusrahaston sijoittaminen
6§
Rahastosijoitukset

Tassd luvussa sdddettyjd sijoitusrajoituksia laskettaessa ei oteta huomioon niiden
sijoitusrahastojen, 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 lukumaéralla.
Sijoitusrahaston arvo lasketaan siten, ettd rahaston varoista vdhennetddn rahastoa koskevat
velat. Jos rahastoyhtio ottaa kéyttoon varojen erottelujérjestelyn 5 luvun 7 §mn 1 momentin 2
kohdan mukaisesti, erotetut varat voidaan jattdd huomiotta laskettaessa tdssi luvussa sdddettyja
rajoja.

14 luku

Syottorahastorakenne

58§
Kohderahaston lunastusten keskeyttdminen

Jos kohderahaston rahasto-osuuksien lunastaminen tai liikkeeseenlasku keskeytetdén
viliaikaisesti kohderahastoa  hoitavan rahastoyhtion tai  kohderahastona olevan
yhteissijoitusyrityksen aloitteesta taikka Finanssivalvonnan tai kohderahastona olevan
yhteissijoitusyrityksen kotivaltion toimivaltaisen viranomaisen pyynndstd, kohderahaston
syottorahastoa hoitava rahastoyhtio saa 10 luvun 1 §:ssé ja 5 luvun 7 §:n 1 momentin 1 kohdassa
sdddettyjen ehtojen estdmittd keskeyttdd hoitamansa syottdrahaston rahasto-osuuksien
lunastamisen tai liikkeeseenlaskun vastaavaksi ajaksi.

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

78

Rahastoyhtion velvollisuus ryhtyd toimenpiteisiin sijoitusrahaston lakkauttamiseksi tai
sulautumiseksi

Rahastoyhtion on lakkautettava sijoitusrahasto 5 §:n mukaisesti tai sen on ryhdyttiva
toimenpiteisiin sijoitusrahaston sulautumiseksi 16 luvussa tarkoitetulla tavalla, jos laissa tai
sijoitusrahaston sddnndissd mainittua sijoitusrahaston véhimmaéispddomaa tai rahasto-
osuudenomistajien vahimmiisméadrdd ei ole saavutettu vuoden kuluessa siitd, kun
sijoitusrahaston toiminta on aloitettu tai sijoitusrahaston varat taikka rahasto-osuudenomistajien
lukumédrd on laskenut alle laissa sdddetyn tai sijoitusrahaston sddnndissd madrdtyn
vahimmaisméaérin, eikd tilannetta ole kyetty korjaamaan 90 vuorokauden kuluessa 5 luvun 7
§:n 2 momentissa sdddetyn médrdajan padttymisestd, tai jos jokin muu sijoitusrahaston
sadnndissd madratty purkautumisperuste tayttyy.

21 luku
Sdilytysyhteison tehtiivit
58§

Sdilytystoiminnan ulkoistamisen edellytykset

Edelld 2 momentin 4 kohdassa sdédettyd velvollisuutta ei sovelleta, jos ulkoistetun tehtédvin
hoitaja on arvopaperikeskusasetuksen 29 artiklan 3 kohdan ja 48 artiklan 10 kohdan nojalla
hyviksytyssd delegoidussa asetuksessa maédritellyn sijoittavan arvopaperikeskuksen
ominaisuudessa toimiva arvopaperikeskus.

Arvopaperikeskusasetuksen 29 artiklan 3 kohdan ja 48 artiklan 10 kohdan nojalla
hyviaksytyssa delegoidussa asetuksessa madritellyn liikkeeseen laskevana
arvopaperikeskuksena toimivan arvopaperikeskuksen palvelujen tarjoamista ei katsota
sdilytysyhteison sdilytystoimintojen ulkoistamiseksi. Sijoittavana arvopaperikeskuksena
toimivan  arvopaperikeskuksen  palvelun tarjoaminen  katsotaan  sdilytysyhteison
sdilytystoimintojen ulkoistamiseksi.

Palveluntarjoaja, jolle sdilytysyhteisd on ulkoistanut 2 momentissa tarkoitettujen
rahoitusvilineiden ja muiden varojen siilyttdmisen, voi siirtdd sdilyttimisen edelleen 2 ja 4
momentissa ja 6 §:ssd sdddetyin edellytyksin.

24 luku

Ulkomaisen ETA-rahastoyhtion sivuliikkeen perustaminen ja palvelujen tarjoaminen
Suomeen

98§

Velvollisuus noudattaa Suomen lainsddddntod
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Ulkomaisen ETA-rahastoyhtion on noudatettava tdtd lakia Suomessa hoitamansa
sijoitusrahaston:

14) rahasto-osuudenomistajien ddnioikeuksien ja rahasto-osuudenomistajien 1-13 kohtaan
liittyvien muiden oikeuksien kéyttoon;

15) maksuvalmiuden hoidon keinojen valintaan, kéyttoon ja nithin liittyviin
ilmoitusvelvollisuuksiin.

25 luku
Ulkomaisia rahastoyhtioiti ja valvontayhteistyoti koskevat erityissidfinnokset
13§

Suomessa suoritettu valvontatoimenpide

Finanssivalvonnan on viipymattd ilmoitettava 1 momentissa tarkoitetun pyynnon perusteella
kayttdmistddn valtuuksista ja havainnoista rahastoyhtion iséntdvaltion toimivaltaiselle
viranomaiselle ja Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle. Jos rahoitusjérjestelmén
vakauteen ja eheyteen saattaa kohdistua riskejd, Finanssivalvonnan on ilmoitettava asiasta myos
Euroopan jérjestelmériskikomitealle.

15§

Finanssivalvonnan velvollisuus toimittaa tietoja ETA-valtion toimivaltaiselle viranomaiselle

Finanssivalvonnan on viipyméttd ilmoitettava tdssd luvussa tarkoitettuja menettelyjd
noudattaen ja kahdenvélisesti ETA-valtion toimivaltaiselle viranomaiselle, jota asia suoraan
koskee, jos rahastoyhtid tai kyseisen rahastoyhtion hoitama sijoitusrahasto saattaa muodostaa
merkittdvin vastapuoliriskin l&hteen toisessa ETA-valtiossa sijaitsevalle luottolaitokselle tai
muulle jarjestelmériskin kannalta olennaiselle laitokselle taikka toisen ETA-valtion
rahoitusjarjestelmén vakaudelle.

27 luku

Seuraamukset ja rikkomuksista ilmoittaminen

238
Seuraamusmaksu

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n 1 momentissa tarkoitettuja sddnnoksid, joiden
laiminlyonnisté tai rikkomisesta méérétaan seuraamusmaksu, ovat timén lain:

3) 5 luvun 1 §:n sdénndkset rahastoyhtion riskien hallinnasta, 2 §:n sdénndkset
maksuvalmiutta koskevasta vaatimuksesta ja 8 §:n sddnnokset maksuvalmiuden hoidon
keinojen kéyttdd koskevasta ilmoitusvelvollisuudesta;
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5) 10 luvun 1 §:n 1 ja 2 momentin séddnndkset rahasto-osuuksien liikkeeseenlaskusta, 3 §:n 4
momentin sddnnds sijoitusrahaston sdéntdihin siséllytettivisti tiedoista ja 5 §:n 1 momentin
sddnnoOkset rahasto-osuuden lunastamisesta;

Tama laki tulee voimaan piivdnd kuuta 20 . Sen 4 luvun 13 ja 14 § tulee kuitenkin voimaan
vasta 16 pdiviana huhtikuuta 2027.

Finanssivalvonta voi ottaa vastaan maksuvalmiuden hoidon keinojen valintaa koskevan 5
luvun 5 §:n 1 momentissa tarkoitetun ilmoituksen ja 8 luvun 2 §:n 19 kohdan mukaisen
sdantomadrayksen vahvistamista koskevan hakemuksen késiteltdvéksi tdmén lain mukaan jo
ennen lain voimaantuloa.
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Laki

Finanssivalvonnasta annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan péétoksen mukaisesti

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

sellaisina kuin ne ovat, 5 §:n 18 kohta ja 71 §:n 1 momentin 5 kohta laissa 752/2012 sekd 62
§:n 2 momentin 2 kohta laissa 1071/2017, seuraavasti:

58§
Muut finanssimarkkinoilla toimivat

Muulla finanssimarkkinoilla toimivalla tarkoitetaan téssi laissa:
18) vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 18 a luvun 2 §:ssd tarkoitettua
kiinteistérahastoa;

62§
Toimiluvan myontdmiseen ja perumiseen sekd omistajavalvontaan liittyvd tietojenvaihto

Kun Finanssivalvonta vastaa valvottavan ryhmévalvonnasta, Finanssivalvonnan on saatuaan
ulkomaan viranomaiselta tiedon toimiluvan mydntdmisesti ryhmévalvonnan piiriin kuuluvalle
ulkomaiselle valvottavalle taikka téllaista toimilupaa koskevasta hakemuksesta, viivytyksettd
ilmoitettava toimiluvan myontdmisestd vastaavalle viranomaiselle sekd asianomaiselle EU-
valvontaviranomaiselle tiedot:

2) emoyrityksen omistajista, joilla on valvottavassa vihintién luottolaitostoiminnasta annetun
lain 3 luvun 1 §:ssd, sijoituspalvelulain 1 luvun 26 §:n 14 kohdassa, rahoitus- ja
vakuutusryhmittymien 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 vakuutusyhtidlain 4 luvun 5 §:ssd tarkoitettu merkittdva tai
huomattava omistusosuus; seki

71§
Oikeus ja velvollisuus luovuttaa tietoja

Sen lisdksi, mitd viranomaisten toiminnan julkisuudesta annetussa laissa (621/1999)
sdddetddn, Finanssivalvonnalla on oikeus luovuttaa salassapitosddnndsten estimaéttd tietoja:



5) vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 18 a luvun 21 §:ssd tarkoitetulle
Keskuskauppakamarin kiinteistonarviointilautakunnalle;

Tama laki tulee voimaan pédivdand  kuuta 20 .
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Laki

eriiden asuntojen vuokraustoimintaa harjoittavien osakeyhtiéiden veronhuojennuksesta
annetun lain 2 §:n muuttamisesta

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

28§
Verovapauden myontimisen edellytykset

Tamén lain mukainen verovapaus mydnnetdin hakemuksesta 1 §:ssé tarkoitetulle yhtidlle,
jos:

3) yhtid ei omista 1 kohdassa tarkoitetun toimintansa edellyttimien varojen sekd
vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain (162/2014) 18 a luvun 16 §:n 2 momentin 3-6
kohdassa tarkoitettujen sijoitusvarojen lisdksi muita varoja;

Téma laki tulee voimaan péivdnd  kuuta 20 .
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Laki

Finanssivalvonnan valvontamaksuista annetun lain 7 §:n muuttamisesta

Eduskunnan péétoksen mukaisesti
muutetaan Finanssivalvonnan valvontamaksuista annetun lain (1209/2023) 7 §:n 1 momentin
7-9 kohta seuraavasti:

78§
Rahastoalan toimijoiden maksut

Suhteellista maksua ja perusmaksua maksavien rahastoalan toimijoiden maksut maardytyvat
seuraavasti:

7) sellaisen ETA-vaihtoehtorahastojen hoitajan sivuliikkeen, joka ei hoida Suomessa
vaihtoehtorahastoa, osalta perusmaksu on 2 740 euroa ja suhteellinen maksu 0,1582 prosenttia
litkevaihdosta;

8) sellaisen ETA-vaihtoehtorahastojen hoitajan sivuliikkeen, joka hoitaa Suomessa
vaihtoehtorahastoa, osalta perusmaksu on 2 740 euroa ja suhteellinen maksu 0,001921
prosenttia ETA-vaihtoehtorahastojen hoitajan Suomessa hoitamien vaihtoehtorahastojen
varojen yhteismaarasta;

9) sellaisen ETA-vaihtoehtorahastojen hoitajan, jolla ei ole Suomessa sivuliikettd ja joka
hoitaa Suomessa vaihtoehtorahastoa, osalta perusmaksu on 2 740 euroa ja suhteellinen maksu
0,001921  prosenttia =~ ETA-vaihtoehtorahastojen = hoitajan =~ Suomessa  hoitamien
vaihtoehtorahastojen varojen yhteismadrasta.

Téma laki tulee voimaan pdivéna kuuta 20 .

Helsingissd 9.10.2025

Padministeri

Petteri Orpo

Elinkeinoministeri Sakari Puisto
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Liitteet
Rinnakkaistekstit

Laki

vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti

kumotaan vaihtoehtorahastojen 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 laissa
975/2021,

muutetaan 2 luvun 1 §:n 3 momentti, 3 §:n 2 momentin 3 kohta, 4 §:n 21 kohta ja 5 §:n 2
momentin 18 kohta, 6 §:n 4 momentin 4 kohta, 3 luvun 3 §:n 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§ja6b §n 1 momentti, 10 luvun 1 §:n 1 momentti ja 2 §:n 1 momentti, 12 luvun 5 §:n 3
kohta, 14 luvun 3 §:n 1 momentti, 15 luvun 5 §:n 3 momentti, 16 a luvun 1 §:n 1 momentti, 6
§:n 3 momentti ja 8 §:n 2 momentti, 19 luvun 3 §:n 2 momentti, 20 luvun 2 §:n 1 momentin
johdantokappale seka 3 ja 4 kohta, 3 §:n 1 momentin johdantokappale sekd 3 ja 4 kohta, 4 §:n
2 momentin johdantokappale sekid 3 ja 4 kohta, 21 luvun 10 §:n 1 momentti, 15 §:n otsikko ja
1 momentti sekd 22 luvun 2 §:n 1 momentin 12 kohta ja 5 §:n 1 momentin 5 kohta,

sellaisina kuin niistd ovat 2 luvun 1 §:n 3 momentti laissa 739/2016, 2 luvun 5 §:n 2 momentin
18 kohta ja 4 luvun 6 §:n 2 momentti laissa 988/2024, 2 luvun 6 §:n 4 momentin 4 kohta laissa
627/2014, 3 luvun 3 §:n johdantokappale ja 3 kohta laissa 1078/2017, 7 luvun 6 b §:n 1
momentti laissa 958/2021, 16 a luvun 1 §:n 1 momentti, 6 §:n 3 momentti ja 8 §:n 2 momentti
sekd 22 luvun 2 §:n 1 momentin 12 kohta ja 5 §:n 1 momentin 5 kohta laissa 214/2019, seké

lisdtddn 2 luvun 3 §:48n uusi 4 ja 5 kohta, 4 §:44n, sellaisena kuin se on osaksi laeissa
1078/2017, 975/2021 ja 1358/2021, uusi 22—28 kohta sekd 5 §:n 2 momenttiin, sellaisena kuin
se on osaksi laeissa 627/2014, 527/2016, 229/2017, 1078/2017, 1230/2018, 214/2019,
528/2021,975/2021 ja 988/2024, uusi 19—21 kohta, 3 luvun 2 §:44n, sellaisena kuin se on osaksi
lacissa 1078/2017 ja 410/2024, uusi 6 momentti sekd 3 §:44n, sellaisena kuin se on laeissa
1078/2017 ja 298/2019, uusi 4 kohta ja 2 momentti, 7 luvun 4 §:4én uusi 2—5 momentti, 7 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 §:84n uusi 2 momentti, jolloin nykyinen 2 ja muutettu 3 momentti siirtyy 3 ja
4 momentiksi, lakiin uusi 18 a ja 18 b luku, 20 luvun 4 §:44n uusi 3 momentti, 21 lukuun uusi
2 a 2bja8a§ sekd 10 §:48n uusi 3 momentti, jolloin nykyinen 3 momentti siirtyy 4
momentiksi, ja 11 §:44n uusi 6 momentti, 22 luvun 2 §:n 1 momenttiin, sellaisena kuin se on
laeissa 214/2019 ja 954/2022, uusi 13 kohta seké 22 lukuun uusi 5 a § seuraavasti:

Voimassa oleva laki Ehdotus
1 Iuku 1 Iuku
Yleiset sainnokset Yleiset sainnokset
63§ 63§
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Voimassa oleva laki

Suhde muvuhun lainsddddntoon

Sen estdamdttd, mitd kiinteistorahastolaissa
(1173/1997) sdddetddn, kiinteistorahastolain
2 $:n mukaisen kiinteistorahaston tai sitd
hallinnoivan yhteison tulee hakea toimilupaa
tai rekisterdityd tamdn lain mukaisesti.

2 luku

Mairitelmit

1§
Vaihtoehtorahasto

Sijoitusrahastolaissa ja
Joukkorahoituslaissa (734/2016) sidddetyin
edellytyksin vaihtoehtorahastolla tarkoitetaan
myo0s sellaista yhteis6d tai muuta yhteista
sijoittamista ja joukkorahoituksen vdlitystd,
jolta ei edellytetd sijoitusrahastodirektiivin 5
artiklassa tarkoitettua lupaa ja jossa varoja
hankitaan Joukkorahoituksella,
luotonvdlitykselld  tai  muutoin  yhteisen
sijoittamisen tarkoituksessa yhdeltd tai
useammalta  sijoittajalta ja  sijoitetaan
maidritellyn  sijoituspolitiikan ~ mukaisesti
sijoittajien eduksi.

38
Vaihtoehtorahastojen hoitaminen

Vaihtoehtorahastojen hoitaminen voi lisdksi
késittdd yhden tai useamman seuraavista
toiminnoista 1 momentissa mainittujen
sijoitustenhoitotoimintojen yhteydessa:

3) vaihtoehtorahastojen varoihin liittyva

toiminta, joka voi sisdltdd
vaihtoehtorahastojen hoitajan
luottamusvelvollisuuksien tayttdmiseksi

tarpeelliset palvelut, toimitilojen yllédpidon,

Ehdotus

Suhde muuhun lainsddddntoon

2 luku
Mairitelmiit
1§
Vaihtoehtorahasto

Sijoitusrahastolaissa sdddetyin edellytyksin

vaihtoehtorahastolla  tarkoitetaan ~ myos
sellaista  yhteis6d tai muuta yhteistd
sijoittamista, jolta ei edellytetd
sijoitusrahastodirektiivin 5 artiklassa

tarkoitettua lupaa ja jossa varoja hankitaan
yhteisen sijoittamisen tarkoituksessa yhdelti
tai useammalta sijoittajalta ja sijoitetaan
médritellyn  sijoituspolitiikan ~ mukaisesti
sijoittajien eduksi.

38
Vaihtoehtorahastojen hoitaminen

Vaihtoehtorahastojen hoitaminen voi lisdksi
késittdd yhden tai useamman seuraavista
toiminnoista 1 momentissa mainittujen
sijoitustenhoitotoimintojen yhteydessa:

3) vaihtoehtorahastojen varoihin liittyva

toiminta, joka voi sisdltdd
vaihtoehtorahastojen hoitajan
luottamusvelvollisuuksien tayttdmiseksi

tarpeelliset palvelut, toimitilojen yllédpidon,
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Voimassa oleva laki

kiinteistdjen hallinnointitoimet, yritysten
neuvonnan padomarakennetta koskevissa
asioissa, teollisuusstrategian ja siihen liittyvét
asiat, sulautumisiin ja yritysjarjestelyihin
liittyvdn neuvonnan ja palvelut seka
vaihtoehtorahaston ja sen sijoituskohteena
olevien yhtididen ja muiden varojen
hoitamiseen liittyvét palvelut.

48§

Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista
annettuun direktiiviin liittyvdt mddritelmdit

Tassé laissa tarkoitetaan:

21)  vivutuksella  menetelmdd, jolla
vaihtoehtorahastojen hoitaja lisd4 hoitamansa
vaihtoehtorahaston positiota joko rahaa tai
arvopapereita lainaamalla,
rahoitusjohdannaispositioihin sisdltyvaa
vivutusta kayttdmalla tai muulla tavalla.

Ehdotus
kiinteistdjen hallinnointitoimet, yritysten
neuvonnan padomarakennetta koskevissa

asioissa, teollisuusstrategian ja siihen liittyvét
asiat, sulautumisiin ja yritysjarjestelyihin
liittyvdn neuvonnan ja palvelut seka
vaihtoehtorahaston ja sen sijoituskohteena
olevien yhtididen ja muiden varojen
hoitamiseen liittyvét palvelut,

4) lainojen alullepano vaihtoehtorahaston
lukuun;

5) arvopaperistamiserillisyhtioiden
hoitaminen.

48§

Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista
annettuun direktiiviin liittyvdt mddritelmdit

Téssé laissa tarkoitetaan:

21)  vivutuksella  menetelmdd, jolla
vaihtoehtorahastojen hoitaja lisd4 hoitamansa
vaihtoehtorahaston positiota joko rahaa tai
arvopapereita lainaamalla,
rahoitusjohdannaispositioihin sisdltyvaa
vivutusta kayttdmalla tai muulla tavalla;

22) vivutetulla  vaihtoehtorahastolla
vaihtoehtorahastoa, jonka positioita sen
hoitajana oleva vaihtoehtorahastojen hoitaja
lisdd joko kiteisvaroja tai arvopapereita
lainaamalla,  rahoitusjohdannaispositioihin
sisdltyvdad vivutusta kdyttamdlld tai muulla
tavalla;

23) arvopaperikeskuksella arvo-
osuusjdrjestelmdstd ja selvitystoiminnasta
annetun lain (348/2017) 1 luvun 3 §:n 5
kohdassa tarkoitettua arvopaperikeskusta ja
sellaista 6 kohdassa tarkoitettua
ulkomaalaista arvopaperikeskusta, joka on
saanut arvopaperitoimituksen parantamisesta
Euroopan unionissa sekd
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
tehtividi  ETA-valtiossa tai kolmannessa
maassa;
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Voimassa oleva laki

Ehdotus

24) vaihtoehtorahaston pédomalla
vaihtoehtorahastoon tehtyjd yhteenlaskettuja
pddomasijoituksia  ja maksamattomia
pddomasitoumuksia, laskettuna sijoitettavissa
olevien summien perusteella sen jdilkeen, kun
on vihennetty kaikki maksut ja kulut, jotka
koituvat suoraan tai vidlillisesti sijoittajan
maksettaviksi;

25) lainan alullepanolla lainan
myontdamistd 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
mddrittelyyn tai niistd ennalta sopimiseen
ennen lainapositioon ottamista,

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

27) osakaslainalla lainaa,  jonka
vaihtoehtorahasto myontdd yritykselle, jonka
pddomasta tai ddnioikeuksista silld  on
hallussaan suoraan tai vdlillisesti vihintddn
viisi prosenttia, ja jota ei voida myydd
kolmansille osapuolille erillddn
vaihtoehtorahaston hallussa olevista saman
yrityksen pddomainstrumenteista;

28) rahoitusalan yritykselli:

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 §:ssd tarkoitettua rahoituslaitosta;

¢) luottolaitostoiminnasta annetun lain 1
luvun 14 §:ssd tarkoitettua palveluyritystd;

d) vakuutusyhtiélain (521/2008) 1 luvun 1
$:ssd tarkoitettua vakuutusyhtiotd
tyoeldkevakuutusyhtidistd annetun lain 1
S:ssd  tarkoitettua tyéeldkevakuutusyhtioitd
lukuun ottamatta, sekd vakuutusyhtiolain 1
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Voimassa oleva laki

58§
EU-sddntelyyn liittyvdt mddritelmdit

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

Ehdotus

luvun 8 S:ssd tarkoitettua
vakuutusomistusyhteisod,

e) sijoituspalvelulain 1 luvun 13 §:n 1

momentin 1 kohdassa tarkoitettua
sijoituspalveluyritystd  ja 2  kohdassa
tarkoitettua ulkomaista

sijoituspalveluyritystd;
f) lain rahoitus- ja vakuutusryhmittymien
valvonnasta (699/2004) 2 §:n 12 kohdassa

tarkoitettua ryhmittymdn omistusyhteisod.

58
EU-sddntelyyn liittyvdt mddritelmdit

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

19) vertailuarvoasetuksella
rahoitusvilineissd ja rahoitussopimuksissa
vertailuarvoina tai sijoitusrahastojen
arvonkehityksen mittaamisessa kdytettivistd
indekseistd ja direktiivien 2008/48/EY ja
2014/17/EU  sekd asetuksen (EU) N:o
596/2014 muuttamisesta annettua Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetusta (EU)
2016/1011;

20) rahanpesuasetuksella
rahoitusjdrjestelmdn  kdyton — estdmisestd
rahanpesuun ja terrorismin rahoitukseen
annettua Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetusta (EU) 2024/1624;

21) arvopaperikeskusasetuksella
arvopaperitoimituksen parantamisesta
Euroopan unionissa sekd
arvopaperikeskuksista ja direktiivien
98/26/EY ja 2014/65/EU sekd asetuksen (EU)
N:o 236/2012 muuttamisesta  annettua
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetusta
(EU) N:o 909/2014.



Voimassa oleva laki Ehdotus

63§ 63§
Rahoitusmarkkinalainsddddntoon liittyviit Rahoitusmarkkinalainsddddntoon liittyviit
mddritelmdt mddritelmdt

Téssé laissa tarkoitetaan: Téssé laissa tarkoitetaan:

dsijoituspalvelulla, mita sijoituspalvelulain 4) ulkomaisella ETA-luottolaitoksella
1 luvun 15 §:ssé sdddetddn; luottolaitostoiminnasta annetun lain 1 luvun 7
$:n 3 momentissa tarkoitettua ulkomaista

ETA-luottolaitosta.

3 luku 3 luku
Vaihtoehtorahastojen hoitajana Vaihtoehtorahastojen hoitajana
toimiminen toimiminen
28 28
Muut sallitut palvelut Muut sallitut palvelut

Ulkoisesti  hoidetun  vaihtoehtorahaston
vaihtoehtorahastojen hoitaja, jolla on 1 §:ssd
tarkoitettu toimilupa, saa lisdksi tarjota
vertailuarvoasetuksen mukaista
vertailuarvojen hallinnointia tai
luotonostajista  ja luotonhallinnoijista
annetun lain (161/2025) 3 §:n 1 momentissa
tarkoitettuja luotonhallinnointitoimintoja.
Vaihtoehtorahastojen hoitajalle ei kuitenkaan
voida myéntdid toimilupaa vertailuarvojen
hallinnointia koskevien palveluiden
tarjoamiseen sen itse hoitamissa
vaihtoehtorahastoissa.
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38
Liitdnndispalvelut

Edelli 2 §:n 2 momentissa tarkoitetun luvan
saanut vaihtoehtorahastojen hoitaja saa,
myonnetyn toimiluvan mukaisesti, lisdksi
tarjota liitdnnéispalveluna:

3) sijoituspalvelulain 1 luvun 15 §:n 1
kohdassa  tarkoitettua  toimeksiantojen
vastaanottamista ja valittimista.

4 Tuku
Toimilupa
1§
Toimilupahakemus

Hakemukseen on liitettdvd  riittdvat
selvitykset vaihtoehtorahastojen hoitajan:

Ehdotus

38
Liitdnndispalvelut
Vaihtoehtorahastojen hoitaja saa,

myonnetyn toimiluvan mukaisesti, lisdksi
tarjota liitdnndispalveluna:

3) sijoituspalvelulain 1 luvun 15 §:n 1

kohdassa  tarkoitettua  toimeksiantojen
vastaanottamista ja valittimista;,
4) minkd tahansa muun

vaihtoehtorahastojen hoitajan tehtdvin tai
toiminnon, jota vaihtoehtorahastojen hoitaja
jo suorittaa hoitamansa vaihtoehtorahaston
osalta tai sen muutoin 2 §:n tai tdmdn pykdldn

mukaisesti tarjoamien palvelujen osalta
edellyttien, ettd mahdolliset muille
osapuolille  tehtivien  tai  toimintojen
suorittamisesta syntyvdt eturistiriidat
kdsitellddn asianmukaisesti.

Vaihtoehtorahastojen  hoitajaan,  joka
tarjoaa 1 momentissa tarkoitettuja
liitdnndispalveluja, sovelletaan

sijoituspalvelulain 1 luvun 4 §:dd siltd osin
kuin tarjottavat liitdnndispalvelut koskevat
yhtd tai useampaa mainitun luvun 14 §:ssd
tarkoitettua rahoitusvdlinettd.

4 Tuku
Toimilupa
1§
Toimilupahakemus

Hakemukseen on liitettdvd  riittdvat
selvitykset vaihtoehtorahastojen hoitajan:

5) toimintojen  ulkoistamisesta  tai
edelleenulkoistamista koskevista
Jdrjestelyistd.
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68§

Toimiluvasta ilmoittaminen

Finanssivalvonnan on neljannesvuosittain
ilmoitettava tdméin luvun nojalla myonnetyt
toimiluvat rekisterditdvaksi Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaiselle. Tiedot on
toimitettava Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaiselle =~ ESAP-
asetuksen 2 artiklan 3 alakohdan mukaisessa
muodossa. Tietoihin on liitettivd seuraavat
tiedot:

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

2) luettelo tidmé&n  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 tietojen tyyppi;

5) maininta siitd, sisdltyyko tietoihin
henkilGtietoja.
6 luku
Toimintaedellytykset
58

Johtaminen ja luotettavuus

Vihintdan kahden 1 momentin edellytykset
tayttdvan henkilon on tehtdva
vaihtoehtorahastojen hoitajan liiketoiminnan
harjoittamista koskevat keskeiset paitokset.

Ehdotus
68§
Toimiluvasta ja toimiluvan muutoksesta
ilmoittaminen

Finanssivalvonnan on neljdnnesvuosittain
ilmoitettava tdméin luvun nojalla myonnetyt
toimiluvat  ja  toimilupien  muutokset
rekisteroitdvaksi Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaiselle. Tiedot on
toimitettava Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaiselle =~ ESAP-
asetuksen 2 artiklan 3 alakohdan mukaisessa
muodossa. Tietoihin on liitettdvd seuraavat
tiedot:

1) toimiluvan saaneen vaihtoehtorahastojen
hoitajan nimet, johon tiedot liittyvat;

2) luettelo toimiluvan saaneen
vaihtoehtorahastojen hoitajan hoitamista tai

markkinoimista vaihtoehtoisista
sijoitusrahastoista;

3) mahdollinen toimiluvan saaneen
vaihtoehtorahastojen hoitajan ESAP-

asetuksen 7 artiklan 4 kohdan b alakohdassa
tarkoitettu oikeushenkil6tunnus;

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

5) maininta siitd, sisdltyyko /-4 kohdassa
tarkoitettuihin tietoihin henkilGtietoja.

6 luku

Toimintaedellytykset
58

Johtaminen ja luotettavuus

Vihintddn kahden 1 momentin edellytykset
tayttavan henkilon on tehtéva
vaihtoehtorahastojen hoitajan liiketoiminnan
harjoittamista koskevat keskeiset paitokset.
Edelld tarkoitetun henkilon on hoidettava
tehtavid kokoaikaisesti ja hdnen
asuinpaikkansa on sijaittava ETA-valtiossa.
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7 luku
Toiminnan jirjestiminen
38
Raportointi Finanssivalvonnalle

Vaihtoehtorahastojen hoitajan on
saannollisesti raportoitava
Finanssivalvonnalle riittdvét tiedot jokaisen
hoitamansa vaihtoehtorahaston:

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

2) rahoitusvélineistd tai muista
kaupankdynnin kohteista, joilla se kay
kauppaa;

3) tirkeimmisté sijoituskohteista;
4) merkittavimmista riskikeskittymista;
5) vaihtoehtorahastojen vivutuksesta;

6) muista jarjestelmdriskin  kannalta

olennaisista tekijoista;

7) valvonnan kannalta tarpeelliset muut
tiedot ja asiakirjat.

43§
Sdilytysyhteisén nimedminen

Ehdotus

7 luku
Toiminnan jirjestiminen
38
Raportointi Finanssivalvonnalle

Vaihtoehtorahastojen hoitajan on
sdannollisesti raportoitava
Finanssivalvonnalle riittdvat tiedot jokaisen
hoitamansa vaihtoehtorahaston osalta:

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

2) rahoitusvélineista tai muista
kaupankdynnin kohteista, joilla se kéay
kauppaa;

3) kunkin vaihtoehtorahaston positioista ja
varoista;

4) tairkeimmista sijoituskohteista;

5) merkittivimmista riskikeskittymist;

6) vaihtoehtorahastojen vivutuksesta ja
vivutuksen kokonaismddrdstd;

7)  salkunhoidon tai riskienhallinnan
ulkoistamisjdrjestelyistd,

8) ETA-valtioista, johon
vaihtoehtorahaston osuuksia markkinoidaan;

9) muista kuin kohdissa 1-8 tarkoitetuista
jarjestelmariskin -~ kannalta  olennaisista
tekijoista;

10) valvonnan kannalta tarpeellisista muista
kuin 1-9 kohdassa tarkoitetuista tiedoista ja
asiakirjoista.

Edelli 1 momentin 1-3  kohdassa
tarkoitettujen  tietojen  on  sisdllettivd
tunnisteet, jotka Finanssivalvonta tarvitsee
varoista, vaihtoehtorahastosta ja
vaihtoehtorahastojen hoitajasta annettujen
tietojen vhdistimiseksi muihin
valvontatietoihin tai julkisesti saatavilla
oleviin tietoihin.

43§
Sdilytysyhteisén nimedminen

Poiketen siitd, mitd 1 momentissa
sdilytysyhteisén — nimedmisestd  sdddetddn,
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6b§

Vaihtoehtorahastojen hoitajan
raportointivelvollisuus

Téassa pykalassa institutionaalisella
sijoittajalla tarkoitetaan vakuutusyhtidlaissa
(521/2008)  tarkoitettua  henkivakuutusta
harjoittavaa vakuutusyhtiota,
lisdeldkesaiticistda  ja  lisdeldkekassoista

annetussa laissa tarkoitettua lisdelakesaatiota

Ehdotus

Finanssivalvonta voi myontdd luvan nimetd
sdilytysyhteiséksi  muuhun  ETA-valtioon
sijoittautuneen sdilytysyhteison, jos:

1) Finanssivalvonta on saanut
vaihtoehtorahastojen hoitajalta perustellun
pyynnon  sallia  toiseen  ETA-valtioon
sijoittuneen sdilytysyhteison nimedminen ja
kyseisessd  pyynnossd  osoitetaan,  ettd
Suomessa  ei ole tarjolla  sellaisia
sdilytysyhteisopalveluja,  joilla  pystytidn
tiyttdmddn tehokkaasti vaihtoehtorahaston
tarpeet sen sijoitusstrategia huomioon ottaen;

ja

2)  Suomen  sdilytysyhteisomarkkinoilla
sdilytettdviksi annettujen
vaihtoehtorahastojen varojen kokonaismdcdrd
ei ylitd 50 miljardia euroa.

Edelli 2 momentin 2 kohdassa tarkoitettua
varojen kokonaismddrdd mddritettdessd ei
oteta huomioon 20 luvun 4 §:n 1 momentissa
tarkoitettuja Suomeen sijoittautuneen
sdilytysyhteison  sdilyttdmid varoja  eikd
sdilytysyhteison omia varoja.

Ennen 2 momentissa tarkoitetun luvan
myontdmistd Finanssivalvonnan on
arvioitava tapauskohtaisesti
sdilytysyhteisépalvelujen puuttumista ottaen
huomioon  kyseisen  vaihtoehtorahaston
sijoitusstrategian.  Finanssivalvonnan  on
ilmoitettava Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaiselle, jos se
sallii toiseen ETA-valtioon sijoittautuneen
sdilytysyhteisén nimedmisen.

Tdmdn pykdldin soveltaminen ei rajoita
muiden sdilytysyhteisod koskevien sdcdnndsten
soveltamista lukuun ottamatta 14 luvun 1 §:n
1 momenttia ja 6 §:n I momenttia.

6b§

Vaihtoehtorahastojen hoitajan
raportointivelvollisuus

Tassa pykalassa institutionaalisella
sijoittajalla tarkoitetaan vakuutusyhtidlaissa
tarkoitettua  henkivakuutusta harjoittavaa
vakuutusyhtiota, lisdeldkesaaticistda  ja
lisdelédkekassoista annetussa laissa
tarkoitettua lisdeldkesadtiotd ja
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ja lisdeldkekassaa sekd niitd vastaavaa
Euroopan talousalueella toimivaa
institutionaalista sijoittajaa, joka on sijoittanut
varojaan 6 a §:n 1 momentissa tarkoitettuun
vaihtoehtorahastoon.

8 luku

Riskienhallinta

Ehdotus

lisdelidkekassaa seké niitd vastaavaa Euroopan

talousalueella  toimivaa institutionaalista
sijoittajaa, joka on sijoittanut varojaan 6 a §:n
1 momentissa tarkoitettuun
vaihtoehtorahastoon.

6¢cys

Vaihtoehtorahaston hoitaminen kolmannen
osapuolen aloitteesta

Jos vaihtoehtorahastojen hoitaja hoitaa tai
aikoo hoitaa kolmannen osapuolen aloitteesta
vaihtoehtorahastoa tilanteissa, joissa
vaihtoehtorahasto  kdyttdd  kolmantena
osapuolena olevan aloitteentekijin nimed, tai
Jjoissa vaihtoehtorahastojen hoitaja nimedd
kolmantena osapuolena olevan
aloitteentekijdn ulkoistettua tehtdvdd
hoitavaksi  tahoksi,  vaihtoehtorahastojen
hoitajan on toimitettava yksityiskohtainen
selvitys eturistiriitojen hallinnasta
Finanssivalvonnalle. Selvityksen on erityisesti
sisdllettdvd kohtuullisiksi katsotut
toimenpiteet,  jotka  vaihtoehtorahastojen
hoitaja  on  toteuttanut  ehkdistdikseen
eturistiriitojen syntymisen sen ja kolmannen
osapuolen vilisessd ~ suhteessa. Jos
eturistiriidat eivdt ole estettavissd,
vaihtoehtorahastojen hoitajan on selvitettdvd,
miten se tunnistaa, hallitsee ja valvoo nditd
eturistiriitoja ja ilmoittaa niistd, jotta voidaan
estdd eturistiriitoja vaikuttamasta haitallisesti
vaihtoehtorahaston ja sen sijoittajien etuihin.

8 luku
Riskienhallinta
6as

Maksuvalmiuden hoidon keinot

Tdssd laissa  maksuvalmiuden  hoidon
keinoja ovat:
1) vaihtoehtorahaston osuuksien

merkintojen, takaisinostojen ja lunastusten
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Ehdotus

viliaikainen keskeyttdminen (merkintijen
takaisinostojen ja lunastusten keskeytys),

2) osuudenomistajien  lunastusoikeuden
rajoittaminen vdliaikaisesti ja osittain, jolloin
osuudenomistajat voivat lunastaa vain tietyn
osan osuuksistaan;

3) sen vaihtoehtorahastoon sovellettavan
vahimmdisajan pidentdminen, jota ennen
osuudenomistajien on ilmoitettava
vaihtoehtorahastojen hoitajalle osuuksiensa
lunastamisesta;

4) ennalta mddritetyn  vaihteluvdlin

mukainen ja likviditeettikustannukset
huomioon ottava maksu, jonka
osuudenomistajat maksavat
vaihtoehtorahastolle osuuksia lunastaessaan
ja jolla varmistetaan, ettei
vaihtoehtorahastoon Jjddville

osuudenomistajille  koidu  kohtuuttomasti
haittaa;

5) ennalta mddritetty mekanismi, jolla
vaihtoehtorahaston osuuksien nettoarvoa
mukautetaan soveltamalla
likviditeettikustannuksia ilmentdvid tekijdd;

6) ennalta mddritetty mekanismi, jolla
vaihtoehtorahaston  osuuksien merkintd-,
takaisinosto- ja lunastushinnat mddritetddn

mukauttamalla osuuden nettoarvoa
likviditeettikustannuksia ilmentdvalld
tekijalld;

7) maksu, jonka osuudenomistaja maksaa
vaihtoehtorahastolle osuuksien merkinndn,
takaisinoston tai lunastamisen yhteydessd,

jolla hyvitetddn vaihtoehtorahastolle
liitketoimen koosta Jjuontuvat
likviditeettikustannukset ja jolla

varmistetaan, ettei muille osuudenomistajille
koidu kohtuuttomasti haittaa;

8) vaihtoehtorahaston hallussa olevien
varojen siirtdminen kdteisvarojen sijaan
osuudenomistajien lunastuspyyntojen
tayttimiseksi (apporttina tehtivi lunastus),

9) sellaisten varojen, joiden taloudelliset tai
oikeudelliset ominaisuudet ovat muuttuneet
merkittdvdsti  tai  jotka ovat  kdyneet
poikkeuksellisten olosuhteiden vuoksi
epdvarmoiksi, erottaminen
vaihtoehtorahaston muista varoista (varojen
erottelujirjestely).
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Ehdotus

6b§
Maksuvalmiuden hoidon keinojen valinta

Vaihtoehtorahastojen hoitajan on valittava
vihintddn kaksi 6 a §:n 2-8 kohdassa
tarkoitettua sopivaa maksuvalmiuden hoidon
keinoa kullekin hallinnoimalleen
vaihtoehtorahastolle.  Vaihtoehtorahastojen
hoitajan on arvioitava valitun
maksuvalmiuden hoidon keinon soveltuvuutta
suhteessa vaihtoehtorahaston
sijoitusstrategiaan, maksuvalmiusprofiiliin ja
lunastuspolitiikkaan. Valitut maksuvalmiuden
hoidon keinot on sisdllytettdvi
vaihtoehtorahaston sddntdihin ja ne on
ilmoitettava Finanssivalvonnalle.

Vaihtoehtorahastojen hoitaja ei voi valita
maksuvalmiuden hoidon keinoiksi ainoastaan
6 a g:n 5 ja 6 kohdassa tarkoitettuja keinoja.

Poiketen 1  momentissa  sdddetystd,
sellaiseen  vaihtoehtorahastoon, jolle on
myonnetty lupa toimia
rahamarkkinarahastoista annetun Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU)
2017/1131 mukaisena
rahamarkkinarahastona, voidaan valita vain
vksi 6 a §:n 2-8 kohdassa tarkoitettu
maksuvalmiuden hoidon keino.

Tatd pykaldd ei sovelleta
vaihtoehtorahastojen  hoitajan  hoitamiin
suljettuihin vaihtoehtorahastoihin.

6¢cys
Maksuvalmiuden hoidon keinojen kiytto

Vaihtoehtorahastojen hoitaja voi ottaa
kéiyttéon 6 a §:n 2-8 kohdassa tarkoitetun
maksuvalmiuden hoidon keinon,  jos
osuudenomistajien etu tdtd vaatii ja kyseinen
keino on sisdllytetty vaihtoehtorahaston
sddntoihin.
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Ehdotus

Vaihtoehtorahastojen hoitajalla on oltava
toimintaperiaatteet ja menettelytavat kaikkien
6 b §:n 1 momentin perusteella valittujen
maksuvalmiuden hoidon keinojen kdyttoon
ottamiseksi  ja  kdytostd  poistamiseksi.
Vaihtoehtorahastojen hoitajan on
huolehdittava siitd, ettd se on ottanut kdyttéon
valittujen maksuvalmiuden hoidon keinojen
kdyton  mahdollistavat  operatiiviset  ja
hallinnolliset  jdrjestelyt. Maksuvalmiuden
hoidon keinoja koskevat toimintaperiaatteet
ja menettelytavat on ilmoitettava
Finanssivalvonnalle.

Apporttina tehtdvd lunastus voidaan ottaa
kdyttoon ainoastaan ammattimaisten
asiakkaiden  esittdmien lunastuspyyntijen
tiyttamiseksi ja sen on vastattava suhteellista
osuutta vaihtoehtorahaston hallussa olevista
varoista. Apporttina tehtdvin lunastuksen ei
kuitenkaan tarvitse vastata suhteellista
osuutta vaihtoehtorahaston hallussa olevista
varoista, jos kyseistd vaihtoehtorahastoa
markkinoidaan ainoastaan ammattimaisille
asiakkaille tai jos kyseisen
vaihtoehtorahaston sijoituspolitiikan
tavoitteena on jdljitelld tiettyd osake- tai
Jjoukkovelkakirjaindeksid ja kyseinen rahasto
on sijoituspalvelulain 1 luvun 26 §:n 1
momentin 3 kohdassa tarkoitettu
porssilistattu rahasto.

6d§

Maksuvalmiuden hoidon keinojen kiytto
poikkeuksellisissa tilanteissa

Vaihtoehtorahastojen hoitaja voi
poikkeuksellisissa tilanteissa sekd
olosuhteiden ja vaihtoehtorahaston

osuudenomistajien edun vaatiessa ottaa
tilapdisesti kdyttoon osuuksien merkintdjen,
takaisinostojen ja lunastusten keskeyttimisen
tai varojen erottelujdrjestelyn.
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Ehdotus
beys
Ilmoitus maksuvalmiuden hoidon keinojen
kdytosti
Vaihtoehtorahastojen hoitajan on

ilmoitettava viipymdttd Finanssivalvonnalle,
jos se ottaa kdyttoon tai poistaa kéytostd 6 d
$:n nojalla merkintijen, takaisinostojen ja
lunastusten keskeyttimisen.
Vaihtoehtorahastojen hoitajan on
ilmoitettava viipymdttd Finanssivalvonnalle,
jos vaihtoehtorahastojen hoitaja kdyttdd tai
poistaa kdytostd minkd tahansa 6 a §:n 2-8
kohdassa tarkoitetun maksuvalmiuden hoidon
keinon, jos se tehddcdn sellaisella tavalla, joka
ei  kuulu vaihtoehtorahaston sddnnoissd
tarkoitettuun tavanomaiseen liiketoimintaan.
Vaihtoehtorahastojen hoitajan on
ilmoitettava Finanssivalvonnalle
kohtuullisessa ajassa ennen kuin se ottaa
kdyttéon tai poistaa kdytostdi 6 d §:ssd
tarkoitetun varojen erottelujdrjestelyn.

6fs

Finanssivalvonnan oikeus mdidiriitii
merkintdjen, takaisinostojen ja lunastusten
keskeyttimisesti

Finanssivalvonta voi madrdtd
poikkeuksellisissa olosuhteissa sijoittajien
edun vaatiessa vaihtoehtorahastojen hoitajan
ottamaan kdyttoon tai poistamaan kdytostd
merkintojen, takaisinostojen ja lunastusten
keskeyttdmisen,  jos se on  tarpeen
sijoittajansuojan  tai  rahoitusvakauteen
kohdistuvien riskien vuoksi.
Finanssivalvonnan on kuultava
vaihtoehtorahastojen hoitajaa ennen kuin
mddrdd merkintdjen, takaisinostojen ja
lunastusten keskeyttimisestd. Asianosaisen
kuulemisesta sdddetddn hallintolain
(434/2003) 34 §:ssd.

151



Voimassa oleva laki

10 luku

Toiminnan ulkoistaminen

1§
Toimintojen ulkoistaminen

Vaihtoehtorahastojen hoitaja voi ulkoistaa
toimintojaan. Vaihtoehtorahastojen hoitaja
voi  ulkoistaa tidmin lain  mukaisia
toimintojaan ainoastaan, jos ulkoistaminen ei
haittaa vaihtoehtorahastojen hoitajan riskien

hallintaa, sisdistd valvontaa, toiminnan
kannalta merkittdvidn muun toiminnon
hoitamista tai toiminnan valvontaa.

Vaihtoehtorahastojen hoitaja ei saa ulkoistaa
toimintojaan siind médrin, etti sen ei endd
voida katsoa harjoittavan
vaihtoehtorahastojen hoitamista.
Vaihtoehtorahastojen hoitaja vastaa kaikkien
tdstd laista johtuvien velvollisuuksiensa
tayttdmisestd toimintojen ulkoistamisesta
riippumatta.

28
Toimintojen ulkoistamisen edellytykset

Vaihtoehtorahastojen hoitajan, joka
toimiluvan myoOntdmisen jdlkeen aikoo
ulkoistaa toimintansa kannalta merkittdvéin
toiminnon, on ilmoitettava ulkoistamisesta
etukdteen Finanssivalvonnalle.

Ehdotus

10 luku

Toiminnan ulkoistaminen

1§
Toimintojen ulkoistaminen

Vaihtoehtorahastojen hoitaja voi ulkoistaa
toimintojaan. Vaihtoehtorahastojen hoitaja
voi  ulkoistaa tidmidn lain  mukaisia
toimintojaan ainoastaan, jos ulkoistaminen ei
haittaa vaihtoehtorahastojen hoitajan riskien
hallintaa, sisdistd valvontaa, muun toiminnon
hoitamista  tai  toiminnan  valvontaa.
Vaihtoehtorahastojen hoitaja ei saa ulkoistaa
toimintojaan siind méirin, etti sen ei endd
voida katsoa harjoittavan
vaihtoehtorahastojen hoitamista tai 3 luvun 2
$:ssd tarkoitettujen muiden palveluiden taikka
mainitun  luvun 3 §:ssd  tarkoitettujen
liitanndispalveluiden tarjoamista.
Vaihtoehtorahastojen hoitaja vastaa kaikkien
tdstd laista johtuvien velvollisuuksiensa
tdyttdmisestd toimintojen ulkoistamisesta
riippumatta.

Tdamdn  luvun  mukaisena  toiminnan
ulkoistamisena ei pidetd vaihtoehtorahastojen
Jjakelua, jos Jjakelija markkinoi
vaihtoehtorahastoa omaan lukuun
sijoituspalvelulain tai vakuutusten
tarjoamisesta  annetun lain  (234/2018)
mukaisesti.

28
Toimintojen ulkoistamisen edellytykset

Vaihtoehtorahastojen hoitajan, joka
toimiluvan myoOntdmisen jdlkeen aikoo
ulkoistaa 2 luvun 3 §:ssd tai 3 luvun 2 §:ssd
taikka 3 §:ssd tarkoitettuja toimintojaan, on
ilmoitettava  ulkoistamisesta etukéteen
Finanssivalvonnalle.
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12 luku

Osuuksien tarjoaminen

58
Sddnnollinen tiedonantovelvollisuus

Vaihtoehtorahastojen hoitajan on annettava
sijoittajille kustakin hoitamastaan
vaihtoehtorahastosta, ETA-valtioon
sijoittautuneesta vaihtoehtorahastosta seké
muusta ETA-valtiossa markkinoimastaan
vaihtoehtorahastosta sddnnollisesti:

3) senhetkinen riskiprofiili ja tiedot
riskienhallintajdrjestelmistd, joita kyseisen
rahaston vaihtoehtorahastojen hoitaja kayttaa
niiden riskien hallintaan.

13 luku

MarkKkinointi ei-ammattimaiselle
asiakkaalle

6al

Ei-ammattimaisten asiakkaiden kdytettdvissd
olevat jdrjestelyt

Mitd edelld sdddetdidn ei-ammattimaiselle

asiakkaalle tarjottavista jdrjestelyistd, ei
rajoita eurooppalaisia
pitkdaikaissijoitusrahastoja koskevan

asetuksen 26 artiklan soveltamista.

Ehdotus

12 luku

Osuuksien tarjoaminen

58
Sddnnollinen tiedonantovelvollisuus

Vaihtoehtorahastojen hoitajan on annettava
sijoittajille kustakin hoitamastaan
vaihtoehtorahastosta, ETA-valtioon
sijoittautuneesta vaihtoehtorahastosta seké
muusta ETA-valtiossa markkinoimastaan
vaihtoehtorahastosta sddnnollisesti:

3) sen hetkinen riskiprofiili ja tiedot
riskienhallintajdrjestelmistd, joita kyseisen
rahaston vaihtoehtorahastojen hoitaja kayttaa
néiden riskien hallintaan;

4) tiedot alullepantujen lainojen salkun
koostumuksesta;

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

6) vuosittain kuvaus kaikista emoyhtidistd,
ttdryhticistd  ja  erillisyhtidistd,  joita
vaihtoehtorahastojen hoitaja on hyédyntinyt
tai joita on hyodynnetty vaihtoehtorahaston
hoitajan lukuun vaihtoehtorahaston
sijoituksissa.

13 luku

MarkKkinointi ei-ammattimaiselle
asiakkaalle

6al

Ei-ammattimaisten asiakkaiden kdytettdvissd
olevat jdrjestelyt

(kumotaan 4 momentti)
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14 luku
Lupa toimia siilytysyhteisoni
38
Erityinen sdilytysyhteisé
Vaihtoehtorahaston erityisend
sdilytysyhteisond voi ilman eri toimilupaa
toimia arvo-osuusjarjestelmasti ja

selvitystoiminnasta annetun lain (749/2012) 1
luvun 3 §:n mukainen arvopaperikeskus.

15 luku
Séilytysyhteison tehtivit
58

Sdilytystehtdvin ulkoistaminen

(lisdtddn 2 momentti)

Erdistd arvopaperi- ja valuuttakaupan seka
selvitysjarjestelmidn ehdoista annetun lain
(1084/1999) 1 §:ssi tarkoitettujen palvelujen

tarjoamista, tai  vastaavien palvelujen
tarjoamista kolmansien maiden arvopaperien
selvitysjérjestelmissa, ei katsota

sdilytystoimintojen ulkoistamiseksi.

Ehdotus

14 luku
Lupa toimia siilytysyhteisoni
38
Erityinen sdilytysyhteisé

Vaihtoehtorahaston erityisend
sdilytysyhteisond voi ilman eri toimilupaa
toimia arvo-osuusjarjestelmasti ja
selvitystoiminnasta annetun lain 1 luvun 3 §:n
mukainen arvopaperikeskus.

15 luku
Séilytysyhteison tehtivit
58

Sdilytystehtdvdin ulkoistaminen

Edelld 1 momentin 3 kohdassa sdddettyd
velvollisuutta ei sovelleta, jos ulkoistetun
tehtdvin hoitaja on
arvopaperikeskusasetuksen 29 artiklan 3
kohdan ja 48 artiklan 10 kohdan nojalla
annetussa delegoidussa asetuksessa
mddritellyn sijoittavan arvopaperikeskuksen
ominaisuudessa toimiva arvopaperikeskus.

Arvopaperikeskusasetuksen 29 artiklan 3
kohdan ja 48 artiklan 10 kohdan nojalla

annetussa delegoidussa asetuksessa
mddritellyn liikkeeseen laskevana
arvopaperikeskuksena toimivan

arvopaperikeskuksen palvelujen tarjoamista
ei katsota sdilytysyhteison sdilytystoimintojen
ulkoistamiseksi. Sijoittavana
arvopaperikeskuksena toimivan
arvopaperikeskuksen palvelun tarjoaminen
katsotaan sdilytysyhteison sdilytystoimintojen
ulkoistamiseksi.
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16 a luku

Erikoissijoitusrahastot

1§

Erikoissijoitusrahastoon ja sen hoitajaan
sovellettavat erityiset sddnnéokset

Vaihtoehtorahastojen hoitaja, jolla on
vaihtoehtorahastojen hoitajan toimilupa tai
joka on rekister6itynyt Finanssivalvontaan
siten kuin tdssd laissa sdddetddn, saa hoitaa
erikoissijoitusrahastoa noudattaen lisdksi mité
sijoitusrahastolain 2 luvun 10, 11 ja 14 §:ssé,
7 luvun 3 §:ssd, 8 luvun 2 ja 3 §:ssd sekd 9 §:n
2 ja 3 momentissa, 9 luvun 1-7 §:ssd, 10-12,
17 ja 18 luvussa, 19 luvun 5-8 §:ssé sekd 26

luvun 9, 10 ja 12 §:ssd sdddetddn
rahastoyhtiosta ja sijoitusrahaston
hoitamisesta.

68§
Erikoissijoitusrahaston varojen sijoittaminen

Padasiallisesti  kiinteistihin ~ varojaan
sijoittavan erikoissijoitusrahaston on
noudatettava, miti kiinteistorahastolain 3 ja 4
luvussa sdddetddn kiinteistorahaston varojen

sijoittamisesta, luotonotosta, omaisuuden
arvostamisesta  ja  arvioinnista  sekd
kiinteistonarvioitsijasta ja
kiinteistonarvioinnista.

8§
Erikoissijoitusrahaston merkinndn maksu
apporttina

Apporttiomaisuuden arvosta ja
vaikutuksesta rahasto-osuudenomistajien

yhdenvertaisuuteen on ennen rahasto-osuuden
merkintdd hankittava kiinteistorahastolaissa
tarkoitetun riippumattoman ja ulkopuolisen

Ehdotus

16 a luku

Erikoissijoitusrahastot

1§

Erikoissijoitusrahastoon ja sen hoitajaan
sovellettavat erityiset sddnnékset

Vaihtoehtorahastojen hoitaja, jolla on
vaihtoehtorahastojen hoitajan toimilupa tai
joka on rekister6itynyt Finanssivalvontaan
siten kuin tdssd laissa sdddetddn, saa hoitaa
erikoissijoitusrahastoa noudattaen lisdksi,
mitd sijoitusrahastolain 2 luvun 10, 11 ja 14
§:ssd, 5 luvun 4—11 §:ssd, 7 luvun 3 §:ssd, 8
luvun 2 ja 3 §:ssd sekd 9 §n 2 ja 3
momentissa, 9 luvun 1-7 §:ssd, 10-12, 17 ja
18 luvussa, 19 luvun 5-8 §:sséd sekd 26 luvun
9, 10 ja 12 §:ssd sdddetddn rahastoyhtiosti ja
sijoitusrahaston hoitamisesta.

68§
Erikoissijoitusrahaston varojen sijoittaminen

Padasiallisesti  kiinteistdihin ~ varojaan
sijoittavan erikoissijoitusrahaston on
noudatettava, mitd 18 a luvun 16-25 §:ssd
sdddetddn kiinteistorahaston varojen
sijoittamisesta, luotonotosta, omaisuuden
arvostamisesta  ja  arvioinnista  sekd
kiinteistonarvioitsijasta ja
kiinteistonarvioinnista.

8§

Erikoissijoitusrahaston merkinndn maksu
apporttina

Apporttiomaisuuden arvosta ja
vaikutuksesta rahasto-osuudenomistajien
yhdenvertaisuuteen on ennen rahasto-osuuden
merkintdd hankittava I8 a luvun 20 §:ssd
tarkoitetun riippumattoman ja ulkopuolisen
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kiinteistonarvioitsijan ~ arvio, tai  jollei
apporttiomaisuuteen kuulu kiinteistoja tai
kiinteistdarvopapereita, lausunto ~ KHT-
tilintarkastajalta taikka
tilintarkastusyhteisoltd, jolloin lausunnosta
vastuullisen tilintarkastajan tulee olla KHT-
tilintarkastaja.

Ehdotus

kiinteistonarvioitsijan ~ arvio, tai  jollei
apporttiomaisuuteen kuulu kiinteistoja tai
kiinteistdarvopapereita, lausunto ~ KHT-
tilintarkastajalta taikka
tilintarkastusyhteisoltd, jolloin lausunnosta
vastuullisen tilintarkastajan on oltava KHT-
tilintarkastaja.

18 a luku
Kiinteistorahastot
Yleisid siidinnoksid

13

Kiinteistorahastotoiminta

Toimintaa, jossa yleisélle  tarjotaan
mahdollisuus osallistua yhteisiin
kiinteistosijoituksiin,  voidaan  harjoittaa

timdn luvun mukaisesti siten, ettd yleiso
osallistuu sijoittamiseen julkisen osakeyhtion
osakkeita tai kommandiittiyhtion osuuksia
merkitsemdlld, ostamalla tai  muutoin
hankkimalla, ja yhtio sijoittaa yleiséltd
hankkimansa varat edelleen pddasiallisesti
kiinteistoihin sekd kiinteistoarvopapereihin
muussa kuin rakentamisen tai
kiinteistojalostustoiminnan tarkoituksessa.

Kiinteistorahaston harjoittamaa
rakentamista ja kiinteisténjalostustoimintaa
koskee, mitd 16 §:n 5 momentissa sdddetddn.

Pddasiallisesti kiinteistoihin ja
kiinteistoarvopapereihin varojaan
sijoittavasta erikoissijoitusrahastosta
sdddetddn 16 a luvussa.
Osakeyhtiomuotoisesta  kiinteistérahastosta
ja sithen rinnastettavasta
kommandiittiyhtiostd sdddetddn tdmdn luvun
ohella muualla tdssd laissa.

2¢
Kiinteistorahasto
Tdssd laissa tarkoitetaan

kiinteistorahastolla  julkista osakeyhtiotd,
Jjoka yhtidjdrjestyksensd mukaan harjoittaa
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Ehdotus

yvksinomaisena tai pddasiallisena
litketoimintanaan kiinteistorahastotoimintaa.
Kiinteistorahasto on tdssd laissa tarkoitettu
vaihtoehtorahasto.

Kommandiittiyhtié, jonka osuudet ovat
arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettuja
arvopapereita, ja joka tarjoaa yleisélle
mahdollisuuden osallistua yhteisiin
kiinteistosijoituksiin 1 §:n 1 momentissa
sdddetylld tavalla, rinnastetaan
kiinteistorahastoon 12 §:ssd sdddettyd lukuun
ottamatta. Mitd tdssd luvussa sdddetddn
kiinteistérahastosta, sen osakepddomasta,
perustamiskirjasta, osakkeesta, omistajasta ja
Vvhtidjirjestyksestd, koskee 12 §:ssd sdddettyd
lukuun ottamatta kommandiittiyhtiotd, sen
osuuksien yhteismddrdd, osuutta, yhtiomiestd
ja  yhtiosopimusta.  Tdssd  momentissa
tarkoitettu kommandiittiyhtio on tdssd laissa
tarkoitettu vaihtoehtorahasto.

38

Kiinteistorahastotoimintaa koskevat
mdidritelmdt

Téssd luvussa tarkoitetaan:

1)  kiinteistolld  kiinteistorekisterilain
(392/1985) 2 §:n 1 momentissa tarkoitettua
kiinteistod;

2) kiinteistoarvopaperilla  osaketta tai

muuta arvopaperia taikka
sijoituspalvelulaissa tarkoitettua
rahoitusvilinettd, joka yksin tai yhdessd
muiden arvopapereiden tai

rahoitusvdilineiden kanssa tuottaa oikeuden
hallita mddrdttyd huoneistoa, muuta tilaa tai
kiinteistod taikka kiinteiston osaa;

3)  johdannaissopimuksella  sellaista
Jjohdannaissopimusta, jolla kdydddn kauppaa
kaupankdynnistd rahoitusvilineilld annetussa
laissa tarkoitetulla sddnnellylld markkinalla
tai  muulla  sddnnellylld,  sddnnollisesti
toimivalla,  tunnustetulla  ja  yleisolle
avoimella markkinapaikalla, sekd muuta
johdannaissopimusta, jonka kohteena on
arvopaperi, valuutta, korko,
johdannaissopimus, kiinteisto,
kiinteistéarvopaperi, muu varallisuus tai
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Ehdotus

tillaisen kohde-etuuden hinnan kehitystd
kuvaava tunnusluku,

4) vuokra-asunnolla asuinrakennuksen tai
sen osan huoneistoa, joka on tarkoitettu toisen
tai hdneltd oikeutensa johtaneen
vksinomaiseen  kdyttoon  pddasiallisesti
asumista varten ja vastiketta eli vuokraa
vastaan,

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

6) vuokra-asuntojen uudisrakentamisella
vhden tai  usean  asuinrakennuksen
rakentamista  kdytettiviksi  pddasiallisesti
vuokra-asuntoina;

7) vuokra-asuntojen hankinnalla yhden tai
usean asuinrakennuksen hankintaa taikka
vhden tai usean asuinhuoneiston tai muun
asuinkdyttoon tulevan tilan  hankkimista

olemassa olevasta rakennuskannasta
kdytettivdksi pddasiallisesti vuokra-
asuntoina,

8) vuokra-asuntojen perusparantamisella
asunnon, asuinrakennuksen tai niiden piha-
alueen tai muun vdlittomdn ympdriston
varuste- tai muun laatutason nostamista
alkuperdisestd tasosta taikka palauttamista
muilla  kuin  vuosikorjaustoimenpiteilld
uudenveroiseen tai alkuperdiseen tasoon
taikka olemassa olevien tilojen muuttamista
tai laajentamista pddasiassa asunnoiksi tai
nithin  liittyviksi ~ tiloiksi  kdytettdviksi
pddasiallisesti vuokra-asuntoina;

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

Mitd tdassd luvussa sdddetddn kiinteistostd,
sovelletaan myos kiinteistorekisterilain 2 §:n
3 momentissa  tarkoitettuun  muuhun
rekisteriyksikkoon, ja sellaiseen vuokra- ja
kéyttooikeuteen, jonka haltija on maakaaren
(540/1995) 14 luvun 2 §:n mukaan velvollinen
hakemaan oikeutensa kirjaamista, sekd
kiinteiston kdyttod pysyvisti palvelevaan
rakennukseen tai rakennelmaan.
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Ehdotus

4§

Erindisten sddannosten soveltaminen
kiinteistorahastotoimintaan

Kiinteistorahastoon ja sen
osakkeenomistajaan sekd
kiinteistérahastotoimintaa harjoittavaan

kommandiittiyhtioon ja sen yhtiémiehiin
sovelletaan, mitd tdssd laissa sdddetddn
vaihtoehtorahastoista, vaihtoehtorahastojen
hoitajista ja niiden osakkeenomistajista.
Osakeyhtiomuotoiseen kiinteistorahastoon ja
sen osakkeenomistajaan sovelletaan
osakeyhtiolakia,  arvopaperimarkkinalakia,
kirjanpitolakia ja tilintarkastuslakia, jollei
tdssd luvussa toisin sdddetd.
Kiinteistorahastotoimintaa harjoittavaan
kommandiittiyhtioon ja sen yhtiomieheen
sovelletaan osakeyhtiélain sijaan avoimesta
Vhtiostd  ja kommandiittiyhtiostd annettua
lakia (389/1988).

Vuokra-asuntosijoittamista  harjoittavaan
osakeyhtiomuotoiseen  kiinteistérahastoon

sovelletaan erdiden asuntojen
vuokraustoimintaa harjoittavien
osakeyhtioiden veronhuojennuksesta

annettua lakia (299/2009), jos
kiinteistérahasto on saanut mainitussa laissa
tarkoitetun verovapauden.

Vuokra-asuntosijoittamista  harjoittavan
osakeyhtiomuotoisen kiinteistérahaston
toiminnasta on tdssd luvussa  erityisid
sddannoksid.:

1) kaupankdyntid kiinteistorahaston
osakkeilla koskevassa 12 §:ssd;

2) rakentamista ja
kiinteistonjalostustoimintaa koskevassa 16
$:n 5 momentissa,

3) voitonjakoa koskevassa 17 §:ssd;

4) luotonottoa koskevan 18 §:n 1
momentissa;

5) vahingonkorvausvelvollisuutta koskevan
30 §:n 3 momentissa.

Kiinteistorahastoon, joka on tdssd laissa
tarkoitettu sisdisesti hoidettu
vaihtoehtorahasto, ei sovelleta tdmdn luvun
16 §:n 5 momenttia eikd 29 §:dd.
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Ehdotus

5§
Kiinteistorahaston toiminimi

Kiinteistorahaston toiminimessd on oltava
sana kiinteistorahasto joko sellaisenaan tai
yvhdysosana. Kiinteistorahasto, Jjoka
harjoittaa ainoastaan vuokra-
asuntosijoittamista, voi  vaihtoehtoisesti
kéyttdd toiminimessddn sanaa asuntorahasto
joko sellaisenaan tai yhdysosana. Jokaisen
kiinteistérahaston toimialan kuvauksessa on
oltava sana kiinteistorahasto. Ainoastaan
tdmdn  lain  vaatimukset  tdyttavilld
kiinteistérahastolla  on  oikeus  kdyttad
toiminimessddn tai muutoin toimintaansa
osoittamaan nimitystd kiinteistorahasto.

69

Finanssivalvonnan kiinteistorahastoja
koskeva valvonta

Tdmdn luvun 14, 15, 17, 18, 26-29 §:n ja
niiden nojalla annettujen sddnnésten ja
mddrdysten noudattamista sekd tamdn luvun
16, 19 ja 20 §:ssd  sdddettyjen
tiedonantovelvollisuuksien noudattamista
valvoo Finanssivalvonta niin kuin
Finanssivalvonnasta annetussa laissa ja tdssd
laissa sdddetddn.

78
Kiinteistorahaston varautuminen

Kiinteistorahaston on varmistettava
tehtaviensd  mahdollisimman  hdirioton
hoitaminen myos poikkeusoloissa
osallistumalla rahoitusmarkkinoiden
valmiussuunnitteluun  ja  valmistelemalla
etukdteen  poikkeusoloissa tapahtuvaa
toimintaa sekd muin toimenpitein.

Jos 1 momentista aiheutuvat toimenpiteet
selvasti poikkeavat tavanomaisena
pidettdvistd kiinteistorahaston toiminnasta ja
niistd aiheutuu olennaisia lisdkustannuksia,
tillaiset  kustannukset voidaan  korvata
huoltovarmuuden turvaamisesta annetussa
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Ehdotus

laissa (1390/1992) tarkoitetusta
huoltovarmuusrahastosta.

Finanssivalvonta voi antaa mddrdyksid 1
momentin soveltamisesta.

Kiinteistorahaston perustaminen ja toiminta
83
Kiinteistorahaston liiketoiminta
Kiinteistorahaston on harjoitettava

kiinteistorahastotoimintaa  huolellisesti  ja
asiantuntevasti omistajien yhteiseksi eduksi.

Kiinteistorahaston on toiminnassaan
kohdeltava omistajia yhdenvertaisesti.
98

Kiinteistorahaston muu sallittu toiminta

Kiinteistorahasto  saa  harjoittaa  vain
kiinteistorahastotoimintaa. Kiinteistorahasto,
Jjoka on sisdisesti hoidettu vaihtoehtorahasto,
ei saa vaihtoehtorahastojen hoidon lisdksi
harjoittaa muuta toimintaa.

Kiinteistorahasto saa harjoittaa
kiinteistorahastotoimintaan olennaisesti
liittyvid toimintaa, jos tdllainen toiminta on
omiaan edistimddn kaikkien omistajien etua.

Kiinteistorahasto saa harjoittaa 16 §:n 5
momentissa sdddetyin rajoituksin
rakentamista ja kiinteistonjalostustoimintaa.

10§
Kiinteistorahaston osakepiiioma

Kiinteistorahaston osakepddoman on oltava
véihintddn viisi miljoonaa euroa, kokonaan
maksettu sekd kiinteistorahaston hallinnassa
ennen kuin kiinteistorahasto ilmoitetaan
rekisteroitdviksi ja ennen kuin se aloittaa
toimintansa.

Kiinteistorahaston on saavutettava 1
momentissa tarkoitettu osakepddoman mddrd
18 kuukauden kuluessa kiinteistorahaston
perustamisesta,  jollei  Finanssivalvonta
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Ehdotus

erityisestd syystd myonnd tdstd vaatimuksesta
poikkeusta.

Kiinteistorahaston osakepddoma on
maksettava  rahassa  kiinteistérahaston
Suomessa olevalle, luottolaitostoiminnasta
annetussa laissa tarkoitetun talletuspankin tai
talletusten  vastaanottamiseen  oikeutetun
ulkomaisen luottolaitoksen sivuliikkeen tilille.

Sen estdmdttd, mitd 3 momentissa
sdddetdan, kiinteistorahaston
perustamiskirjaan sekd yhtidjdrjestykseen
voidaan ottaa mddrdys siitd, ettd osake
voidaan merkitd oikeuksin tai velvollisuuksin
panna  rahastoon  osaketta  vastaan
apporttiomaisuutta. Tdllaisessa
mddrdyksessd voidaan yhdelle tai useammalle
kiinteistorahaston perustajalle antaa oikeus
tai velvollisuus maksaa merkityt osakkeet tai
osa niistd apporttiomaisuudella. Apporttina
tai muutoin osakkeiden merkinndn yhteydessd
kiinteistérahastoon voidaan panna vain 16
$:n 2 momentissa tarkoitettua omaisuutta.

Sen estdmdttd, mitd 4 momentissa
sdddetddn, kiinteistérahastoon, joka on
sisdisesti hoidettu vaihtoehtorahasto ja jolla
on vaihtoehtorahastojen hoitajan toimilupa,
sovelletaan lisdksi 6 luvun 2 §:n 6 momentin
omien  varojen  sijoittamista  koskevia
rajoituksia. Kiinteistérahastoon, joka on
sisdisesti hoidettu vaihtoehtorahasto ja jolla
on vaihtoehtorahastojen hoitajan toimilupa,
sovelletaan lisdksi, mitd 6 luvun 2 §:n 2—6
momentissa sdddetddn.

11§
Kiinteistorahaston perustaminen

Kiinteistorahastolla  on  perustettaessa
oltava ainakin viisi osakkeenomistajaa, jollei
Finanssivalvonta erityisestd syystd myonnd
tstd vaatimuksesta poikkeusta.
Osakkeenomistajien lukumddrdd laskettaessa
yhtend  kokonaisuutena  on  pidettivi
kirjanpitovelvollisia, joilla yksin tai yhdessd
on kirjanpitolain 1 luvun 5 §:ssd tarkoitettu
mddrdysvalta toisessa kirjanpitovelvollisessa
tai  sithen  verrattavassa  ulkomaisessa
yrityksessd.
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12§
Kaupankdynti kiinteistorahaston osakkeilla

Kiinteistérahaston on haettava
osakkeittensa  ottamista  kaupankdynnistd
rahoitusvdlineilld annetussa laissa
tarkoitetulla sddnnellylld markkinalla tai
sanotussa laissa tarkoitetussa
monenkeskisessd kaupankdyntijdrjestelmdssd
taikka muussa valtiossa sijaitsevassa tai
toimivassa, sddnneltyyn markkinaan  tai
monenkeskiseen kaupankdyntijéirjestelmdcdn

rinnastuvassa vaihdantajdrjestelmdssd
kaupankdynnin kohteeksi kolmen vuoden
kuluessa kiinteistorahastotoiminnan

aloittamisesta, Jjollei Finanssivalvonta
erityisestd syystd myonnd tdstd vaatimuksesta
poikkeusta enintddn kahdeksi vuodeksi.
Ennen kuin kiinteistrahaston osakkeet
otetaan  julkisen  kaupankdynnin  tai
monenkeskisen  kaupankdynnin  kohteeksi

kiinteistorahaston on vahintddn
neljdnnesvuosittain Julkistettava
osakkeidensa arvo ja mddrd.

Kiinteistorahaston on viipymdttd oikaistava
osakkeen arvon julkistamisessa tapahtunut
virhe, jollei se ole vihdinen.

13§

Kiinteistorahaston yhtidjirjestyksen
muutoksesta ilmoittaminen
Finanssivalvonnalle

Kiinteistorahaston on ilmoitettava
rekisteroity yhtidjdrjestys ja sen muutos
vilittomdsti Finanssivalvonnalle.
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143
Kiinteistosijoitustoiminnan séddnnot

Kiinteistorahastolla on yhtidjdrjestyksen
lisdksi  oltava  kiinteistosijoitustoiminnan
sddnnot, jotka turvaavat kiinteistérahaston
luotettavan toiminnan.
Kiinteistosijoitustoiminnan sddnndissd ei ole
mddrdttavd seikoista, jotka osakeyhtiolain
mukaan on mddrdttavd yhtidjdrjestyksessd.
Kiinteistérahaston on pidettdvi
kiinteistosijoitustoiminnan  sddnnét  ajan
tasalla. Kiinteistosijoitustoiminnan sddannot
on saatettava sijoittajien tietoon ja sddantojen
pddkohdat on ilmoitettava esitteessd.

Kiinteistosijoitustoiminnan sdannoissd on
mainittava ainakin kiinteistérahaston:

1) sijoituspolitiikka ja sijoitusrajoitukset;

2)  osakkeen  arvon  laskemis-  ja

Julkistamisperusteet;

3) kiinteistosijoitustoiminnan  sddntojen
muuttamismenettely;

4) vieraan pddoman kdyttimistd koskevat
periaatteet;

5) aikomuksesta tehdd

johdannaissopimuksia sekd ndiden laatu ja
kéyttélaajuus sekd -tarkoitus,

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

7) osakkeiden ja muiden arvopapereiden
liittdmisestd arvo-osuusjdrjestelmdcdn.

Valtiovarainministerion asetuksella
sdddetddn kiinteistosijoitustoiminnan
sddntojen sisdltod koskevista

vihimmdisvaatimuksista.
15§

Kiinteistorahaston sdiintojen toimittaminen
Finanssivalvonnalle

Kiinteistosijoitustoiminnan  sddntojen on
oltava lain mukaiset ja selkedt. Sddnnot on
toimitettava Finanssivalvonnalle tiedoksi.

Finanssivalvonta voi asettaa 16 §:n 3
momentissa, 18 §$:n 2 ja 4 momentissa sekd 19
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$:n 4 momentissa tarkoitettuja erityisid syitd

koskevia rajoituksia ja ehtoja.
Finanssivalvonta voi vaatia
kiinteistosijoitustoiminnan sddntojen

muuttamista tai asettaa valvonnan kannalta
vdlttamdttomid rajoituksia ja ehtoja, jos
voidaan pitdd todenndkdisend, ettd:

1) rahoitusmarkkinoiden vakaus, toimivuus
tai luottamus rahoitusmarkkinoiden
toimintaan voi vaarantua,

2) sijoitustoimintaa koskevat sddntojen

mddrdykset ovat riittdmdttomid
riskienhallinnan ja sijoittajansuojan
kannalta;

3) sddantojd  on  muutoin  pidettdvi
kiinteistorahaston osakkeenomistajien edun
vastaisina.

Kiinteistosijoitustoiminnan sddntojen
muutos tulee voimaan kuukauden kuluttua
siita, kun muutos on saatettu
osakkeenomistajien tietoon
kiinteistosijoitustoiminnan SAannoissd
mddrdtylld tavalla. Sddntojen muutokset on
toimitettava Finanssivalvonnalle tiedoksi.

Kiinteistorahaston on ilmoitettava
Finanssivalvonnalle, milloin se aloittaa
toimintansa.

Valtiovarainministerion asetuksella

voidaan  antaa  tarkempia  sddnnoksid
seikoista, jotka on otettava huomioon
arvioitaessa  kiinteistorahaston toiminnan
vaikutusta rahoitusmarkkinoiden vakauteen
ja toimivuuteen sekd rahoitusmarkkinoiden
toimintaa kohtaan tunnettuun luottamukseen.

Kiinteistorahaston sijoitustoiminta ja
voitonjako

16§

Kiinteistorahaston varojen sijoittaminen

Kiinteistérahaston on
kiinteistosijoitustoiminnan SAdAnnoissd
mddrdtylld tavalla hajautettava

litketoiminnan sekd 9 §:ssd tarkoitetun
toiminnan harjoittamisesta aiheutuvat riskit
sijoittaessaan kiinteistorahaston varoja.
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Kiinteistorahaston varat on sijoitettava
ilman aiheetonta viivytystd
kiinteistésijoitustoiminnan SAdAnnoissd
tarkemmin mddrdttdvilld tavalla seuraaviin
kohteisiin:

1) ETA-valtiossa sijaitseviin kiinteistoihin,

2) ETA-valtiossa sijaitsevia kiinteistojd
koskeviin kiinteistoarvopapereihin;

3) arvopapereihin, Jjotka ovat
kaupankdynnin kohteena kaupankdynnistd
rahoitusvdlineilld annetussa laissa
tarkoitetulla sddnnellylld  markkinalla  tai
sanotussa laissa tarkoitetussa
monenkeskisessd
kaupankdyntijdrjestelmdssd,

4) arvopapereihin, Jotka ovat

kaupankdynnin kohteena muussa valtiossa
Sijaitsevassa tai toimivassa, 3 kohdassa
tarkoitettuun sddnneltyyn markkinaan tai
monenkeskiseen kaupankdyntijéirjestelmdcdn
rinnastuvassa vaihdantajdrjestelmdssd;

5) saataviin, joita ei ole pidettivi
arvopapereina,

6) kdteisvaroihin  tai  kdteisvaroihin
rinnastettaviin, helposti rahaksi muutettaviin
varoihin;

7) arvopapereihin, jotka liittyvdt 1 ja 9 §:ssd
tarkoitettuun liiketoimintaan;

8)  johdannaissopimuksiin  noudattaen
sijoitusrahastolain 13 luvun 15 §:dd; sekd

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

Kiinteistorahasto voi
kiinteistosijoitustoiminnan SAdAnnoissd

mainitusta  erityisestd syystd poiketa 2
momentissa  sdddetyistd ~ vaatimuksista.
Kiinteistorahaston on julkistettava tdllainen

poikkeus osavuosikatsauksessa,
puolivuotiskatsauksessa tai johdon
osavuotisessa selvityksessd ja

tilinpddtoksessd.  Kiinteistorahaston — on
kuitenkin aina sijoitettava vdihintdidn kolme
viidesosaa  varallisuudestaan  Euroopan

talousalueeseen kuuluvassa valtiossa
sijaitseviin  kiinteistéihin  tai  tdllaisia
kiinteistojd koskeviin
kiinteistéarvopapereihin. Tastd
vaatimuksesta kiinteistorahasto voi
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tilapdisesti  poiketa kiinteistérahastoa
perustettaessa ja sen osakkeita liikkeeseen

laskettaessa sekd myydessddn tai
hankkiessaan kiinteistojd tai
kiinteistoarvopapereita.

Kiinteistérahastolla on oltava

kiinteistorahastotoiminnan maksuvalmiuden
edellyttimdit kdteisvarat.

Kiinteistorahasto saa sijoittaa
rakentamiseen sekd
kiinteistonjalostustoimintaan enintddn yhden
viidesosan kiinteistorahaston varallisuudesta.
Vuokra-asuntosijoittamista harjoittava
osakeyhtiomuotoinen kiinteistorahasto saa
lisdksi kiinteistosijoitustoiminnan sddnnoissd
mainitusta erityisestd syystd sijoittaa vuokra-
asuntojen uudisrakentamisen, hankinnan ja

perusparantamisen edellyttamiin
sitoumuksiin enintddn puolet
kiinteistorahaston varallisuudesta. Vuokra-
asuntosijoittamista harjoittava

osakeyhtiomuotoinen kiinteistorahasto voi
kuitenkin,  jollei erdiden asuntojen

vuokraustoimintaa harjoittavien
osakeyhtioiden veronhuojennuksesta
annetusta laista muuta johdu, sijoittaa
vuokra-asuntojen uudisrakentamisen,

hankinnan ja niiden perusparantamisen
edellyttimiin sitoumuksiin enintddn kolme
neljdsosaa kiinteistorahaston varallisuudesta.

17§
Kiinteistorahaston voitonjako

Vuokra-asuntosijoittamista  harjoittavan
osakeyhtiomuotoisen kiinteistérahaston on,
jollei erdiden asuntojen vuokraustoimintaa
harjoittavien osakeyhtioiden
veronhuojennuksesta annetusta laista muuta
johdu, vuosittain jaettava kaikille osakkeille
osakeomistuksen keston huomioon ottaen tai
muulla  perusteella  samassa  suhteessa
vdhintddn kahdeksan kymmenesosaa
tilikauden voitosta pois lukien
realisoitumattomat arvonmuutokset.
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Kiinteistorahaston omaisuuden
arvostaminen ja arviointi

18§
Kiinteistorahaston luoton ottaminen

Kiinteistorahasto saa ottaa luottoa mddrdn,

Jjoka vastaa enintddn puolta
kiinteistérahaston varallisuudesta. Vuokra-
asuntosijoittamista harjoittava

osakeyhtiomuotoinen kiinteistorahasto voi
kuitenkin,  jollei  erdiden asuntojen
vuokraustoimintaa harjoittavien
osakeyhtioiden veronhuojennuksesta
annetusta laista muuta johdu, ottaa luottoa
mddrdn, joka vastaa neljid viidesosaa
kiinteistorahaston varallisuudesta. Luoton
enimmdismddrddn lasketaan mukaan
kiinteistérahaston sijoitukset arvopapereihin,
joita ei ole tdysin maksettu, sekd

kiinteistérahaston omistamien
kiinteistoarvopapereiden velkaosuudet, joita
ei ole tdysin maksettu. Luoton

enimmdismddrdd  laskettaessa  otetaan
huomioon 16 $:n 5 momentissa tarkoitetut
vuokra-asuntojen uudisrakentamisen,
hankinnan ja perusparantamisen edellyttimdt
sitoumukset.

Kiinteistorahasto saa lisciksi
kiinteistosijoitustoiminnan SAdAnnoissd
mainitusta erityisestd syystd ottaa luottoa
mddrdn, joka vastaa enintddn  yhtd
kolmasosaa  kiinteistorahaston  varoista.
Kiinteistorahastoon saadaan hankkia myés
luotonvdlityksen avulla ulkomaista valuuttaa,
joka otetaan huomioon laskettaessa luoton
enimmdismdardd.

Kiinteistorahaston varoja saadaan antaa
vakuudeksi 1 ja 2 momentissa tarkoitetusta
luotosta ja 16 §:n 2 momentin 8 kohdassa
tarkoitetusta Jjohdannaissopimuksesta
Jjohtuvasta vastuusta sekd 9 kohdassa
tarkoitetusta  arvopaperien lainaus- ja
takaisinostosopimuksesta.

Kiinteistorahasto ei saa myontdd luottoa
eikd antaa takausta tai muuta vakuutta
kolmannen  sitoumuksista  muusta  kuin
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kiinteistosijoitustoiminnan SAAnnoissd

mainitusta erityisestd syystd.
Valtiovarainministerion asetuksella

annetaan tarkemmat sddnndkset

kiinteistorahaston luotonotosta ja

kiinteistorahaston  varojen  kdyttdmisestd
luoton vakuutena.

19§

Kiinteistorahaston omaisuuden
arvostaminen ja arviointi

Kiinteistorahaston on
osavuosikatsauksessa,
puolivuotiskatsauksessa tai johdon
osavuotisessa selvityksessd ja
tilinpddtoksessd sekd
kiinteistosijoitustoiminnan SAdAnnoissd
selvitettavd kiinteistdjen ja

kiinteistéarvopapereiden  arvostamis-  ja
arviointiperusteet.

Kiinteistorahaston arvostamis- ja
arviointiperusteet sisdltdvdt tiedot ainakin:

1) kiinteistojen ja kiinteistoarvopapereiden
arvostamis- ja arviointimenettelystd,

2) kiinteistorahaston tunnusluvuista ja
niiden laskentamenetelmisti;

3) kiinteistdjen ja kiinteistéarvopapereiden
erittelytiedot kiinteistotyyppikohtaisesti
asunto-, varasto-, liike- ja toimisto- sekd
tuotantotilakohteista;

4) kiinteistojen kdyttoasteista;

5) kiinteistojen vuokrasopimusten
rakenteesta;

6) kiinteistorahaston — merkittdvimmistd
hankkeista; sekd

7) kiinteistérahaston veloista, takauksista,
panttauksista ja kiinnityksistd.

Kiinteistorahaston omistamien kiinteistéjen
ja muiden kuin julkisen kaupankdynnin tai
monenkeskisen  kaupankdynnin  kohteena
olevien kiinteistéarvopapereiden arvot on
arvostettava ja julkistettava vihintddn kerran
vuodessa sekd aina, kun kiinteistorahaston
taloudellisen tilanteen muutos tai muutokset
kiinteistojen kunnossa vaikuttavat
olennaisesti kiinteistorahaston omistamien
kiinteistéjen  ja  kiinteistoarvopapereiden
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arvoon.  Lisdksi  kiinteistérahaston  on
arvostettava kiinteistot ja muut kuin julkisen

kaupankdynnin tai monenkeskisen
kaupankdynnin kohteena olevat
kiinteistoarvopaperit ostaessaan ja
myydessddn niitd. Niin ikddn
kiinteistérahaston on arvostettava rahastoon
tuleva omaisuus vastaanottaessaan
omaisuuden  apporttina tai  merkinndn
yhteydessd.

Kiinteistorahasto voi
kiinteistosijoitustoiminnan SAAnnoissd

mainitusta erityisestd syystd julkistaa tiedot
harvemmin kuin 3 momentissa sdddetddn, jos
tdllainen menettely ei olennaisesti vaaranna
kiinteistorahaston osakkeenomistajien etua.
Kiinteistorahaston on julkistettava tdillainen
poikkeus osavuosikatsauksessa,
puolivuotiskatsauksessa tai johdon
osavuotisessa selvityksessd ja
tilinpddtoksessd.

Valtiovarainministerion asetuksella
sdddetdidn 1 momentissa tarkoitetuista
arvostamis- ja arviointiperusteista.

20§
Kiinteistonarvioitsija ja kiinteistonarviointi

Kiinteistorahaston on arvostettava muussa
kuin omassa kdytéssd olevat  kiinteistot
taseessaan kdypddn arvoon sekd hankittava ja
Julkistettava omistamistaan kiinteistoistd ja
muista kuin julkisen kaupankdynnin tai
monenkeskisen  kaupankdynnin  kohteena

olevista kiinteistéarvopapereista
riippumattoman ja ulkopuolisen,
Keskuskauppakamarin hyviksymdn

arvioitsijan  (kiinteistonarvioitsija)  arvio.
Kiinteistorahaston on toimintakertomuksessa
tai tilinpddtoksen liitetiedoissa nimettdvd ja
Julkistettava  kiinteistorahaston  kdyttimdt
kiinteistonarvioitsijat. Kiinteistorahasto voi
erityisestd syystd arvostaa muussa kuin
omassa kdytossd olevat kiinteistét muuhun
kuin kdypddn arvoon tai pddttid olla
kédyttimdttd  kiinteistonarvioitsijaa, jolloin
kiinteistorahaston on toimintakertomuksessa
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tai tilinpddtoksen liitetiedoissa perusteltava
menettelynsd.

Jos taseen  aineellisiin  hyddykkeisiin
merkitty muussa kuin omassa kdytossd oleva
kiinteistoomaisuus merkitddn tilinpddtokseen
tilinpdidtospdivin kdypdidn arvoon,
kiinteistérahaston on arvostettava kdypddn
arvoon kaikki tdillaiset sijoituskiinteistot.
Tilikauden tuotoksi tai kuluksi kirjataan
omaisuuden tilinpddtoshetken kdyvin arvon
ja edellisen  tilinpddtoksen — mukaisen
kirjanpitoarvon erotus tai, jos tillainen
omaisuus on hankittu tilikauden aikana,
hankintamenon erotus. Vain kirjanpitolain 5
luvun 5 §:ssd tarkoitettuun hankintamenoon
arvostettuun omaisuuteen voidaan tehdd
mainitun  luvun 17  $:ssd  tarkoitettu
arvonkorotus.

Kiinteistonarvioitsijan on taytettavi
seuraavat kelpoisuusvaatimukset.
Kiinteistonarvioitsijan on

1) oltava luonnollinen henkilo,

2) omattava sellainen taloudellisten ja
oikeudellisten asioiden tuntemus ja kokemus
kuin tehtdvdn hoitamiseksi on tarpeen;

3) oltava oikeustoimikelpoinen, jolloin
vajaavaltaista tai  konkurssissa tai
liiketoimintakiellossa olevaa ei voida valita
kiinteistonarvioitsijaksi; sekd

4) suoritettava arviointi itsendisesti ja
riippumattomasti.

Kiinteistorahaston  on  julkistettava 1
momentissa  tarkoitetuissa  asiakirjoissa
kéyttimdnsd  kiinteistonarviointimenetelmdt
sekd annettava kuvaus niiden kéyttimisestd.

Valtiovarainministerion asetuksella
annetaan tarkemmat sdadanndkset
kiinteistonarviointimenetelmdd koskevista
vaatimuksista  sekd  kiinteistonarvioitsijan
lausunnossa kdytettivien tietojen
vahimmdisvaatimuksista.

21§

Keskuskauppakamarin
kiinteistonarviointilautakunta

Kiinteistonarvioinnin yleisestd ohjauksesta,
kehittimisestd  ja  valvonnasta  sekd
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kiinteistonarvioitsijoiden hyviksymiseen ja
hyviksyttyjen kiinteistonarvioitsijoiden
toiminnan valvontaan liittyvdstd ohjauksesta
ja kehittimisestd huolehtii
Keskuskauppakamarin
kiinteistonarviointilautakunta
(kiinteistonarviointilautakunta).
Lautakunnan tehtdvdnd on jdrjestdd riittavdin

usein kansainvdlisissd
kiinteistonarviointistandardeissa  asetettuja
vaatimuksia vastaavia

kiinteistonarvioitsijakokeita.
Valtiovarainministerion asetuksella annetaan
tarkemmat sddnndkset
kiinteistonarvioitsijakokeista.
Kiinteistonarviointilautakunta edistdd
hyvdd kiinteistonarviointitapaa ja ohjaa sen
noudattamisessa suositeltavia
menettelytapoja. Lisdksi lautakunta ylldpitdd
rekisterid kiinteistonarvioitsijoista.
Lautakunta voi myos rekisteroidd
kiinteistonarviointiyhteisoksi  osakeyhtion,
kommandiittiyhtion tai avoimen yhtion, jonka
toimialaan kuuluu harjoittaa
kiinteistonarviointia yvksinomaisena,
pddasiallisena tai muuna liiketoimintanaan ja
jonka palveluksessa on vdhintddn kaksi
kiinteistonarvioitsijaa.
Kiinteistonarviointilautakunnassa on
puheenjohtaja ja varapuheenjohtaja sekd
véahintddn viisi ja enintddn kahdeksan muuta
Jdsentd. Puheenjohtajan, varapuheenjohtajan
ja muiden jdsenten sekd sihteerin on oltava
kiinteistonarviointiin ~ hyvin  perehtyneitd.
Kullakin jdsenelld on, puheenjohtajaa ja
varapuheenjohtajaa  lukuun  ottamatta,

henkilékohtainen varajdsen.
Puheenjohtajaksi tai varapuheenjohtajaksi ei
voida valita kiinteisténarvioitsijaa.

Enemmiston lautakunnan jdsenistd on oltava
muita kuin kiinteistonarvioitsijoita taikka
henkilGitd, joiden kiinteistonarvioitsijaksi
hyviksymisen lakkaamisesta tai
lakkauttamisesta on kulunut enemmdn kuin
kolme vuotta. Keskuskauppakamari valitsee
puheenjohtajan ja varapuheenjohtajan, jotka
edustavat kiinteistomarkkinoiden
taloudellista, teknistd tai oikeudellista
asiantuntemusta, ja lautakunnan muut jdsenet
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kolmeksi vuodeksi kerrallaan siten, ettd
muista jasenistd vahintddn:

1) yksi nimetddn oikeustieteen muun
ylemmdn korkeakoulututkinnon kuin
kansainvdilisen ja vertailevan oikeustieteen
maisterin tutkinnon suorittaneista henkiloistd,
joiden ei  voida  katsoa  edustavan
kiinteistonarviointia vksinomaisena,
pddasiallisena tai muuna liiketoimintanaan
harjoittavia yrityksid,

2)  yksi edustaa kiinteistonarviointia
vksinomaisena, pddasiallisena tai muuna
litketoimintanaan harjoittavia yrityksid,

3)  yksi nimetddin laaja-alaisesti  ja
monipuolisesti tunnustetuista
asiantuntijoista,; sekd

4) kaksi nimetddn liikkeeseenlaskijoita ja
sijoittajia edustavien rekisteroityjen
yhdistysten ehdotuksista.

Lautakunta voi toimia jaostoina sekd
perustaa jaostoja tukemaan lautakunnan
toimintaa. Mitd edelld sdddetddn lautakunnan
Jdsenistd, koskee  vastaavasti  heiddn
varajdseniddn ja jaostojen jdsenid.

2§

Asioiden kdsittely
kiinteistonarviointilautakunnassa

Kiinteisténarviointilautakunta on
pddtdsvaltainen, kun ldasnd ovat
puheenjohtaja tai varapuheenjohtaja tai,
kummankin ollessa esteellinen, tilapdiseksi
puheenjohtajaksi valittu jédsen, joka ei ole
kiinteistonarvioitsija, sekd vdhintddn kolme
muuta jdsentd. Pddtostd  lautakunnassa
tehtdessd kiinteistonarvioitsijat  eivdt saa
muodostaa  ldsndolijoiden  enemmistdd.
Pdditokset lautakunnan kokouksessa tehdddn
vksinkertaisella enemmistélld. Jos lautakunta
toimii jaostoina, pddtosvaltaisessa jaostossa
on oltava vihintddn kolme jdsentd. Adnten
mennessd tasan ratkaisee puheenjohtajan
ddini.

Kiinteistonarviointilautakunnan jdsenen ja
sihteerin  virkavastuuseen sekd asioiden
kdsittelyyn lautakunnassa sovelletaan
muuten, mitd kauppakamarilain (878/2002) 6
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g:n 1 momentissa sdddetddn.
Kiinteistonarvioitsijakoetta koskevan
pddtoksen tiedoksiantoon sovelletaan lisdksi
sdhkoisestd asioinnista
viranomaistoiminnassa  annettua  lakia
(13/2003). Kiinteistonarvioitsijakokeen

yvhteydessd syntyviin asiakirjoihin sovelletaan
arkistolakia (831/1994).

23§
Kiinteistonarvioitsijoiden valvonta

Kiinteistonarviointilautakunta valvoo
kiinteistonarvioitsijoita ja ryhtyy tarpeellisiin
toimenpiteisiin, jotta kiinteisténarvioitsijat
sdilyttavdt  ammattitaitonsa  ja  muut
hyviksymisen edellytykset sekd toimivat
tdmdn luvun ja sen nojalla annettujen
sddnnosten mukaisesti.

Kiinteistonarviointilautakunnalla on oikeus
saada kiinteistonarvioitsijalta
tarkastettavakseen kaikki
kiinteistonarvioitsijan toiminnan valvonnan
kannalta tarpeelliseksi katsomansa asiakirjat
ja muut tallenteet. Kiinteistonarvioitsijan on
lisciksi ilman aiheetonta Viivytystd
toimitettava kiinteistonarviointilautakunnalle
sen pyytimdt valvonnan kannalta tarpeelliset
tiedot ja selvitykset.

24§

Kiinteistéarviointilautakunnan
kustannukset ja
kiinteistonarvioitsijakoemaksut

Keskuskauppakamari vastaa
kiinteistonarviointilautakunnan  toiminnan
kustannuksista sekd vahvistaa
puheenjohtajan,  varapuheenjohtajan  ja
Jdsenten palkkioiden perusteet.
Keskuskauppakamarilla on oikeus perid
maksu kiinteistonarvioitsijakokeeseen
osallistumisesta, rekisterointimaksu  ja
vuosimaksu  kiinteistonarvioitsijoilta  ja
kiinteistonarviointiyhteisdiltd  sekd maksu
lautakunnan muun toiminnan jdrjestimisestd.
Enimmillddn  koemaksun on vastattava
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kokeeseen  osallistumisesta  aiheutuneita
kustannuksia  ja muiden maksujen
lautakunnan muun toiminnan jdrjestimisestd
aiheutuneita kustannuksia.

25§

Oikaisun ja muutoksen hakeminen
kiinteistonarviointilautakunnan piiétokseen

Kiinteistonarvioitsijakoetta koskevaan
kiinteistonarviointilautakunnan  pddtokseen
saa vaatia oikaisua. Oikaisuvaatimuksesta
sdddetddn hallintolaissa.

Muutoksenhausta hallintotuomioistuimeen
sdddetddn oikeudenkdynnistd hallintoasioissa
annetussa laissa (808/2019).

Kiinteistorahaston tiedonantovelvollisuus
26§

Arvopaperimarkkinalain soveltaminen
kiinteistorahaston tiedonantovelvollisuuteen

Kiinteistorahastoon ja sen
osakkeenomistajaan sovelletaan
arvopaperimarkkinalain 3-10 lukua, jollei
tdmdn luvun 2, 12 tai 26-29 §:ssd, tdmdn lain
7, 12 ja 13 luvussa tai kaupankdynnistd
rahoitusvdlineilld annetun lain 5 Iluvussa
toisin sdddetd.

27§
Kiinteistorahaston osavuosikatsaus,
puolivuotiskatsaus, johdon osavuotinen

selvitys ja tilinpdiitos

Osakeyhtiomuotoisen kiinteistorahaston ja
kommandiittiyhtiomuotoisen

kiinteistorahaston osavuosikatsauksessa,
puolivuotiskatsauksessa tai johdon
osavuotisessa selvityksessd ja
tilinpddtoksessd on esitettdvd

kiinteistorahaston omistamat kiinteistot ja
kiinteistéarvopaperit
kiinteistotyyppikohtaisesti asunto-, varasto-,
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litke- ja toimisto- sekd tuotantotilakohteittain,
paitsi  jos kyseisen toimialan mukaisia
kiinteistojd on vain Vksi.
Osavuosikatsaukseen, puolivuotiskatsaukseen
tai johdon osavuotiseen selvitykseen ja
tilinpddtokseen on liitettdva
kiinteistosijoitustoiminnan  sddnnét  sekd
mainittava, mitd muutoksia niihin on tehty
viimeksi kuluneen kolmen vuoden aikana.
Kommandiittiyhtiomuotoisen
kiinteistorahaston, jonka osuus ei ole
kaupankdynnin kohteena sddnnellylld

markkinalla tai monenkeskisessd
kaupankdyntijdrjestelmdssd, on laadittava ja
Julkistettava osavuosikatsaus,

puolivuotiskatsaus tai johdon osavuotinen
selvitys ja tilinpddtos noudattaen, mitd
arvopaperimarkkinalain 7 luvun 5-7, 7 b ja 8
sekd 10—14 §:ssd sdddetddn. Osavuosikatsaus
tai johdon osavuotinen selvitys on laadittava

puolivuotiskatsauksena tai tilikauden
kuudelta ensimmdiseltd kuukaudelta ja siind
on selvitettivd kommandiittiyhtion

yvhtidsopimukseen otetut sijoittajan asemaan
vaikuttavat mddrdykset.

28 §

Kiinteistorahastotoimintaa koskevat
tarkemmat sddannokset

Valtiovarainministerion asetuksella
sdddetddn sijoitustoiminnan ja
sijoitusmenetelmien perusteita,
Sijoitustoiminnan rajoituksia ja
lainanottovaltuuksia, omaisuuden
arvostamisperusteita, kiinteistérahaston
tarkeimpid  ominaisuuksia  sekd  muita
riskienhallinnan  kannalta merkityksellisid
seikkoja koskevasta
tiedonantovelvollisuudesta noudattaen, mitd
arvopaperimarkkinalain 7 luvun 5, 6 ja 10—12
§:ssd sdddetddn, ja ottaen huomioon, ettd
kyseiset  tiedot voidaan esittid  myos
kiinteistosijoitustoiminnan sddnnoissd.
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29§

Poikkeusten myontiminen
kiinteistorahastotoimintaa koskevista
velvollisuuksista

Finanssivalvonta voi hakemuksesta
myontdd poikkeuksen 26—28 §:ssd sdddetyistd
kiinteistorahastotoimintaa koskevista
velvollisuuksista, jos se ei vaaranna
Sijoittajien asemaa.

Evrindisid sddnnoksid
30¢

Kiinteistorahaston
vahingonkorvausvelvollisuus

Joka timdn luvun nojalla annettujen
sddnnosten tai mddrdysten tai vahvistettujen
sddntojen vastaisella menettelylld aiheuttaa
vahinkoa, on velvollinen korvaamaan
vahingon kdrsineelle aiheuttamansa
vahingon.

Vahingonkorvauksen  sovittelusta  sekd
korvausvastuun jakautumisesta kahden tai
useamman kanssa sdddetddn
vahingonkorvauslain 2 ja 6 luvussa.

Jos osakkeenomistajan osuus vuokra-
asuntosijoittamista harjoittavan
osakeyhtiomuotoisen kiinteistérahaston
osakkeista tai pddomasta saavuttaa tai ylittid
vhden kymmenesosan ja rahastolle sen
johdosta  maddrdtddn  erdiden  asuntojen
vuokraustoimintaa harjoittavien
osakeyhtioiden veronhuojennuksesta annetun
lain mukainen seuraamus, osakkeenomistaja
on kiinteistérahaston vaatimuksesta
velvollinen korvaamaan kiinteistérahastolle
tahallaan tai huolimattomuudesta raja-arvon
viittdmiselld aiheuttamansa vahingon.

318

Kiinteistonarvioitsijan riippumattomuus ja
hyvii kiinteistonarviointitapa
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Kiinteistonarvioitsijan on oltava
riippumaton kiinteisténarvioinnin
toimittamiseen. Jos edellytykset
riippumattomaan kiinteistonarviointiin
puuttuvat, kiinteistonarvioitsijan on

kieltdydyttdavd vastaanottamasta tehtdvdd tai
luovuttava siitd.

Kiinteistonarvioitsijan on  noudatettava
hyvdd kiinteistonarviointitapaa tdssd laissa
tarkoitettuja tehtdvid suorittaessaan.

329
Kiinteistonarvioitsijan esteellisyys

Kiinteistonarvioitsija ei ole 31 §:ssd
tarkoitetulla tavalla riippumaton, jos hdn on:

1)  yhteison  tai  sddtion  taikka
kirjanpitolaissa tarkoitetulla tavalla samaan
konserniin kuuluvan yhteison tai
osakkuusyhteison yhtiomies, hallituksen tai
hallintoneuvoston jdsen, toimitusjohtaja tai
sitd vastaavassa asemassa taikka se, jonka
tehtdvdnd on yhteison tai sddtion kirjanpidon
tai varojen hoito taikka hoidon valvonta;

2) 1 kohdassa tarkoitettuun yhteisoon tai
sddtioon taikka siind tarkoitettuun henkiléon
palvelussuhteessa tai muutoin
alistussuhteessa; tai

3) 1 kohdassa tarkoitetun henkilon
aviopuoliso tai hdnen kanssaan yhteisessd
taloudessa avioliitonomaisissa olosuhteissa
eldvd henkilo, veli tai sisar taikka se, joka on
hdneen suoraan ylenevissd tai alenevassa
sukulaisuus- tai lankoussuhteessa taikka
sellaisessa lankoussuhteessa, 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  yhteiséltd, sdatiolta  tai
henkiloltd.
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338

Kiinteistonarvioitsijan
salassapitovelvollisuus

Kiinteistonarvioitsija ei saa ilmaista tdssd
laissa tarkoitettua tehtivid suorittaessaan

arvioitavasta kiinteistostd tai
kiinteistéarvopaperista  tietoonsa saamaa
seikkaa, jos siitd voi atheutua

kiinteistorahastolle haittaa. Edelld sanottua
ei sovelleta, jos seikka on muualla laissa
sdddetty ilmaistavaksi tai se, jonka hyvdiksi
salassapitovelvollisuus on  sdddetty, on
antanut sithen suostumuksen.

Kiinteistonarvioitsijan  on  vaadittaessa
annettava yhtiokokoukselle tai vastaavalle
toimielimelle  kaikki  kiinteistorahastoa
koskevat tiedot, jos siitd ei aiheudu olennaista
haittaa kiinteistorahastolle.

349
Kiinteistonarvioitsijan erottaminen ja
eroaminen
Kiinteistonarvioitsijan voi erottaa

toimestaan kesken toimikauden se, joka on
kiinteistonarvioitsijan valinnut, méddrdannyt tai
osoittanut tehtdvddn.

Kiinteistonarvioitsija voi erota toimestaan
kesken  toimikauden ilmoittamalla  siitd
kiinteistorahastolle. Jos kiinteistonarvioitsija
eroaa kesken toimikauden, hdnen on
annettava toiminnastaan selvitys eroamiseen
saakka, jollei se ole olosuhteet huomioon
ottaen tarpeetonta.

Jos kiinteisténarvioitsijan toimi tulee kesken
toimikauden avoimeksi taikka  jos
kiinteistonarvioitsija menettdd kelpoisuutensa
sanottuun  toimeen, kiinteisténarvioitsijan

valintaan osallistuvien yhtiomiesten,
hallituksen tai vastaavan toimielimen on
huolehdittava siitd, ettd uusi

kiinteistonarvioitsija valitaan jdljelld olevaksi
toimikaudeksi.
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18 b luku

Lainanantorahastot ja lainojen alullepano

Lg

Lainanantorahaston suljettu tai avoin
rakenne

Vaihtoehtorahastojen hoitajan  hoitaman
lainanantorahaston on oltava suljettu.
Poiketen siitd, mitd 1 momentissa
sdddetddn, lainanantorahasto voi olla avoin,
jos vaihtoehtorahastojen  hoitaja  pystyy
osoittamaan Finanssivalvonnalle, ettd
lainanantorahaston maksuvalmiusriskin
hallintajérjestelmd on yhteensopiva kyseisen
lainanantorahaston  sijoitusstrategian  tai
lunastuspolitiikan kanssa.

Sen estdmittd, mitdi 1 momentissa
sdddetddn, lainanostorahastoon sovelletaan

eurooppalaisia riskipddomarahastoja
koskevan asetuksen, eurooppalaisia
yhteiskunnalliseen yrittajyyteen

erikoistuneita rahastoja koskevan asetuksen ja
eurooppalaisia  pitkéaikaissijoitusrahastoja
koskevan asetuksen mukaisia kynnysarvoja,
rajoituksia ja edellytyksia.

29

Lainojen alullepanon toimintaperiaatteet,
menettelyt ja prosessit

Vaihtoehtorahastojen hoitajalla on oltava
vaihtoehtorahastojen lainojen alullepanoa
koskevan  toiminnan  osalta  tehokkaat
toimintaperiaatteet, menettelyt ja prosessit
luottojen myontimiseksi.

Vaihtoehtorahastojen hoitajalla on oltava
vaihtoehtorahastojen lainojen alullepanoa
koskevan  toiminnan  osalta  tehokkaat
toimintaperiaatteet, menettelyt ja prosessit
luottoriskien arvioimiseksi sekd luottosalkun
hallinnoimiseksi ja seuraamiseksi. Niitd on
sovellettava myos vaihtoehtorahaston
hankkiessa lainat kolmannen osapuolen
vdlitykselld. Toimintaperiaatteiden,
menettelyjen ja prosessien tehokkuutta on
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tarkasteltava ja tarvittaessa pdivitettivdi
vahintddn vuosittain.

Mitd 1 ja 2 momentissa sdddetddn, ei
kuitenkaan sovelleta osakaslainojen
alullepanoon, jos osakaslainojen nimellisarvo
ei kokonaisuudessaan ylitd 150 prosenttia
vaihtoehtorahaston — pddomasta.  Tdlloin
vaihtoehtorahastojen hoitajan on kuitenkin
noudatettava, mitd 6 luvun 1 §:n 2 kohdassa
sdddetddn  vaihtoehtorahastojen  hoitajan
velvollisuuksista.

3§

Eturistiriitatilanteiden rajoittaminen
lainojen alullepanossa

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

1) vaihtoehtorahastojen hoitajalle tai
kyseisen  vaihtoehtorahastojen  hoitajan
henkilostolle,

2) vaihtoehtorahaston sdilytysyhteisélle tai
sille, jolle sdilytysyhteisé on 15 luvun 5 §:n
mukaisesti siirtinyt tehtdvid,

3) sellaiselle taholle, jolle
vaihtoehtorahastojen hoitaja on siirtinyt
tehtaviddn 10 luvun mukaisesti tai tdllaisen
tahon henkilostolle; tai

4) vaihtoehtorahastojen hoitajan kanssa
samaan konserniin kuuluvalle taholle, paitsi
jos tdmd on rahoitusalan yritys, joka
rahoittaa  ainoastaan muita  kuin -3
kohdassa tarkoitettuja tahoja.

49
Lainanantorahaston vivutusrajat

Vaihtoehtorahastojen hoitajan on
varmistuttava, ettei sen hoitaman
lainanantorahaston  vivutus  ylitd 175
prosenttia vaihtoehtorahaston ollessa avoin
tai 300 prosenttia vaihtoehtorahaston ollessa
suljettu.  Vivutusraja lasketaan rahaston
position ja nettoarvon vilisestd suhteesta.
Lainapositioksi  ei  katsota  sellaisia
lainajarjestelyjd, jotka katetaan
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kokonaisuudessaan lainoja  alullepanevan
vaihtoehtorahaston  sijoittajien  tekemilld
sopimuksiin perustuvilla
pddomasitoumuksilla.

Edelli I momentissa sdddettyjd vaatimuksia
ei sovelleta sellaiseen lainanantorahastoon,
jonka luotonantotoiminto koostuu
vksinomaan osakaslainojen alullepanosta, jos
osakaslainojen nimellisarvo ei
kokonaisuudessaan  ylitd 150 prosenttia
kyseisen vaihtoehtorahaston pddomasta

Jos vaihtoehtorahastojen hoitajasta
riippumattomasta syystd lainanantorahasto ei
taytd 1 momentissa sdddettyjd vaatimuksia,
vaihtoehtorahastojen hoitajan on kohtuullisen
ajan  kuluessa  toteutettava  tarvittavat
toimenpiteet  vaatimusten  tdyttimiseksi.
Sijoittajien etu on otettava asianmukaisesti
huomioon toimenpiteiden toteuttamisessa.

58

Lainojen alullepanon sijoitusraja-arvot

Lainoja alullepanevan
vaihtoehtorahastojen hoitajan on
varmistettava, ettei  sen  yksittdiiselle

lainanottajalle  alullepanemien  lainojen
nimellisarvo  ylitd  kokonaisuudessaan 20
prosenttia  kyseisen  vaihtoehtorahaston
pddomasta, sitoumuksista tai
kokonaismerkinnéistd, jos lainanottaja on
rahoitusalan yritys, vaihtoehtorahasto tai
sijoitusrahastolaissa tarkoitettu
sijoitusrahasto. Sijoitusraja-arvon
soveltaminen el  estdi  eurooppalaisia
riskipddomarahastoja koskevan asetuksen,
eurooppalaisia yhteiskunnalliseen
yrittdjyyteen erikoistuneita rahastoja
koskevan  asetuksen tai eurooppalaisia
pitkdaikaissijoitusrahastoja koskevan
asetuksen mukaisten kynnysarvojen,
rajoitusten ja edellytysten soveltamista.
Edelld 1 momentissa sdddettyd sijoitusraja-
arvoa on sovellettava viimeistddn
vaihtoehtorahaston Sddannoissd tai
tarjousesitteessd mddrdttynd pdivind, joka
saa olla enintddin 24 kuukauden kuluttua
vaihtoehtorahaston osuuksien ensimmdisestd
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merkintdpdivdstd. Soveltamispdivin
asettamisessa  otetaan huomioon niiden
omaisuuserien erityispiirteet ja ominaisuudet,
joihin  vaihtoehtorahaston on  tarkoitus

Sijoittaa. Finanssivalvonta Voi
poikkeuksellisissa olosuhteissa
asianmukaisesti perustellun
sijoitussuunnitelman vastaanotettuaan

hyviksyd mddrdajan pidentdmisen enintddn
12 kuukaudella.

Sen  estimdttd mitd 1  momentissa
sdddetddn, sijoitusraja-arvon soveltaminen
keskeytetddn viliaikaisesti tilanteissa, joissa
vaihtoehtorahaston pddomaa korotetaan tai
alennetaan. Keskeytys ei saa kuitenkaan
kestdd pidempddn kuin on ehdottoman
valttamdtontd ottaen huomioon
vaihtoehtorahaston sijoittajien etu. Keskeytys
voi kestdd enintddn 12 kuukautta.

Edelld 1 momentissa sdddetyn sijoitusraja-

arvon soveltaminen pddttyy, kun
vaihtoehtorahastojen hoitaja alkaa myydd
vaihtoehtorahaston omaisuuserid
hoitaakseen osuuksien lunastukset
vaihtoehtorahaston selvitysmenettelyn
yhteydessd.

6§

Lainojen tuottojen kohdistaminen

Jos vaihtoehtorahasto on pannut alulle

lainoja, on lainojen tuotot osoitettava
kokonaisuudessaan kyseiseen
vaihtoehtorahastoon.  Lainojen  tuotoista
voidaan vdhentdd niiden hallinnoinnista
mahdollisesti perittdvdit sallitut kulut. Kaikki
lainojen  hallinnointiin  liittyvit  kulut on
ilmoitettava 12 luvun 5 §:n mukaisesti.

78
Vihimmdislainamdidiréin sdilyttiminen

Lainoja alullepanevan vaihtoehtorahaston
hoitajan on varmistuttava siitd, ettd sen

hoitama vaihtoehtorahasto sdilyttdd
véihintddn viisi prosenttia kunkin sellaisen
lainan nimellisarvosta, jonka
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19 luku
ETA-valtiot

38§

Ehdotus

vaihtoehtorahasto on myontdnyt ja sen
Jélkeen siirtinyt kolmansille osapuolille.
Vihimmdismdcdrd on sdilytettivd
alullepannun lainan erddntymiseen asti, jos
laina on myonnetty kuluttajalle tai laina-aika
on enintddn kahdeksan vuotta. Muissa
tapauksissa vihimmdismddrd on sdilytettivdi
vahintddn kahdeksan vuotta.

Edelld 1 momentista sdddetystd poiketen,
vahimmdismddrdn sdilyttimisvelvollisuutta ei
sovelleta, jos:

1) vaihtoehtorahastojen hoitaja  alkaa
myydd omaisuuserid hoitaakseen osuuksien
lunastukset vaihtoehtorahaston
selvitysmenettelyn yhteydessd,

2) alullepannusta lainasta luopuminen on
tarpeen Euroopan unionin toiminnasta tehdyn
sopimuksen 215 artiklassa mddrdttyjen
rajoittavien toimenpiteiden tai
tuotevaatimusten noudattamiseksi;

3) alullepannusta lainasta luopuminen on
tarpeen, jotta vaihtoehtorahastojen hoitaja
pystyy toteuttamaan hoitamansa
vaihtoehtorahaston  sijoitusstrategiaa  sen
sijoittajien edun mukaisesti, tai

4) alullepannun lainan myynti johtuu
lainaan liittyvdn riskitilanteen
heikkenemisestd, jonka vaihtoehtorahastojen
hoitaja on havainnut osana asianmukaisen
huolellisuuden ja riskienhallinnan
prosessiaan ja josta lainan ostajalle on
ilmoitettu lainan oston yhteydessd.

Vaihtoehtorahastojen hoitajan on
Finanssivalvonnan pyynnéstd  osoitettava,
ettd 2 momentissa sdddetyt poikkeukset
sdilyttamisvelvollisuudesta tdyttyvit.

Sellaiset sijoitusstrategiat, joissa
lainanantorahasto  yksinomaan  siirtdd
myontimdnsd  lainat  tai  lainapositiot
kolmansille tahoille, on kielletty.

19 luku
ETA-valtiot

38§
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Oikeus markkinoida ja ennakkomarkkinoida
ETA-valtioon sijoittautunutta
vaihtoehtorahastoa Suomessa

Markkinoinnista el-ammattimaiselle
asiakkaalle sdddetddn 13 luvussa.

20 luku
Kolmannet maat
238

Oikeus markkinoida kolmanteen maahan
sijoittautunutta vaihtoehtorahastoa

Toimiluvan saanut vaihtoehtorahastojen
hoitaja ~ voi ~ Suomessa  markkinoida
hoitamansa kolmanteen maahan

sijoittautuneen vaihtoehtorahaston osuuksia
ammattimaisille asiakkaille tehtyddn siitd
kirjallisen ilmoituksen Finanssivalvonnalle.
Ilmoituksessa tulee olla selvitys siiti, etti:

3) vaihtoehtorahaston sijoittautumismaana
oleva kolmas maa ei saa olla rahanpesun ja
terrorismin rahoittamisen vastaisen
toimintaryhmén yhteistyohaluttomiksi
maédrittelemien maiden ja alueiden luettelossa;

4) vaihtoehtorahaston sijoittautumismaana
olevan kolmannen maan ja Suomen viélill4 on
sopimus, joka vastaa tdysin Taloudellisen
yhteistyon ja kehityksen jarjeston tuloa ja
varallisuutta koskevan malliverosopimuksen
26 artiklassa vahvistettuja vaatimuksia ja jolla

Ehdotus

Oikeus markkinoida ja ennakkomarkkinoida
ETA-valtioon sijoittautunutta
vaihtoehtorahastoa Suomessa

Poiketen siitd, mitd 13 luvussa sdddetddn,
ETA-vaihtoehtorahastojen  hoitaja  saa
markkinoida ei-ammattimaiselle asiakkaalle
pddasiassa  tietyn  yhtion  osakkeisiin
sijoittavan ETA-vaihtoehtorahaston osuuksia
kyseisen yhtion tai sen sidosyhteisdjen
tyontekijoille henkilostotalletusjdrjestelmien
tai henkilostoedustusjdrjestelmien puitteissa.
Markkinoitaessa tdllaista vaihtoehtorahastoa
rajan yli, Finanssivalvonta ei saa asettaa
ETA-vaihtoehtorahaston kotivaltiossa
sovellettavien vaatimusten lisdksi muita
vaatimuksia.

20 luku
Kolmannet maat
238

Oikeus markkinoida kolmanteen maahan
sijoittautunutta vaihtoehtorahastoa

Toimiluvan saanut vaihtoehtorahastojen
hoitaja ~ voi ~ Suomessa  markkinoida
hoitamansa kolmanteen maahan

sijoittautuneen vaihtoehtorahaston osuuksia
ammattimaisille asiakkaille tehtyddn siitd
kirjallisen ilmoituksen Finanssivalvonnalle.
Ilmoituksessa on oltava selvitys siité, etti:

3) vaihtoehtorahaston sijoittautumismaana
olevaa kolmatta maata ei ole yksiloity
rahanpesuasetuksen 31 artiklan mukaiseksi
suuririskiseksi kolmanneksi maaksi;

4) vaihtoehtorahastojen  hoitajan  tai
vaihtoehtorahaston sijoittautumismaana
olevan kolmannen maan ja Suomen vilill4 on
sopimus, joka vastaa tdysin Taloudellisen
yhteistyon ja kehityksen jarjeston tuloa ja
varallisuutta koskevan malliverosopimuksen
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varmistetaan tehokas

Veroasioissa;

tietojenvaihto

38
Kolmannesta maasta markkinointi

Kolmanteen maahan sijoittautunut
vaihtoehtorahastojen hoitaja voi Suomessa

markkinoida  hoitamansa  ETA-valtioon
sijoittautuneen vaihtoehtorahaston tai
kolmanteen maahan sijoittautuneen

vaihtoehtorahaston osuuksia ammattimaisille
asiakkaille  tehtyddan  siitd  kirjallisen
ilmoituksen Finanssivalvonnalle.
Ilmoituksessa tulee olla selvitys siitd, etti:

3) vaihtoehtorahastojen  hoitajan  tai
vaihtoehtorahaston sijoittautumismaana oleva
kolmas maa ei saa olla rahanpesun ja
terrorismin rahoittamisen vastaisen
toimintaryhmén yhteistyohaluttomiksi
madrittelemien maiden ja alueiden luettelossa;

4) vaihtoehtorahaston sijoittautumismaana
olevan kolmannen maan ja Suomen vililld on
sopimus, joka vastaa tdysin Taloudellisen
yhteistyon ja kehityksen jarjeston tuloa ja
varallisuutta koskevan malliverosopimuksen
26 artiklassa vahvistettuja vaatimuksia ja jolla
varmistetaan tehokas tietojenvaihto
veroasioissa.

Ehdotus

26 artiklassa vahvistettuja vaatimuksia ja jolla
varmistetaan tehokas tietojenvaihto
veroasioissa, ja ettd kyseistd kolmatta maata
ei mainita veroasioissa yhteistyéhaluttomia
lainkdyttéalueita koskevaa tarkistettua EU:n
luetteloa koskevien neuvoston pddtelmien
liitteessd I,

38
Kolmannesta maasta markkinointi

Kolmanteen maahan sijoittautunut
vaihtoehtorahastojen hoitaja voi Suomessa

markkinoida  hoitamansa = ETA-valtioon
sijoittautuneen vaihtoehtorahaston tai
kolmanteen maahan sijoittautuneen

vaihtoehtorahaston osuuksia ammattimaisille
asiakkaille  tehtyddn  siitd  kirjallisen
ilmoituksen Finanssivalvonnalle.
Ilmoituksessa on oltava selvitys siité, etta:

3) vaihtoehtorahastojen  hoitajan  tai
vaihtoehtorahaston sijoittautumismaana
olevaa kolmatta maata ei ole yksiloity
rahanpesuasetuksen 31 artiklan mukaiseksi
suuririskiseksi kolmanneksi maaksi;

4) vaihtoehtorahastojen  hoitajan  tai
vaihtoehtorahaston sijoittautumismaana
olevan kolmannen maan ja Suomen vililld on
sopimus, joka vastaa tdysin Taloudellisen
yhteistyon ja kehityksen jarjeston tuloa ja
varallisuutta koskevan malliverosopimuksen
26 artiklassa vahvistettuja vaatimuksia ja jolla
varmistetaan tehokas tietojenvaihto
veroasioissa, ja ettd kyseistd kolmatta maata
ei mainita veroasioissa yhteistyéhaluttomia
lainkdyttéalueita koskevaa tarkistettua EU:n
luetteloa koskevien neuvoston pddtelmien
liitteessd 1.
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Voimassa oleva laki

4§

Sdilytysyhteiso
Vaihtoehtorahastojen hoitajan tulee
nimetessain kolmanteen maahan
sijoittautunutta sdilytysyhteiséd varmistua
siitd,  ettd  sdilytysyhteisd  ja  sen
sijoittautumismaa tayttavit seuraavat
valvonnan, tietojenvaihdon, sddntelyn ja

sijoittajanvastuun edellytykset:

3) siilytysyhteison sijoittautumismaana
oleva kolmas maa ei saa olla rahanpesun ja
terrorismin rahoittamisen vastaisen
toimintaryhmén yhteistyohaluttomiksi
maidrittelemien maiden ja alueiden luettelossa;

4) siilytysyhteison sijoittautumismaana
olevan kolmannen maan ja Suomen vililld on
sopimus, joka vastaa tdysin Taloudellisen
yhteistyon ja kehityksen jirjeston tuloa ja
varallisuutta koskevan malliverosopimuksen
26 artiklassa vahvistettuja vaatimuksia ja jolla
varmistetaan tehokas tietojenvaihto
Veroasioissa;

21 luku

Finanssivalvontaa koskevat siannokset

Ehdotus
4§
Sdilytysyhteisé

Vaihtoehtorahastojen hoitajan on
nimetessain kolmanteen maahan
sijoittautunutta séilytysyhteisod varmistuttava
siitd,  ettd  sdilytysyhteis6 ja  sen
sijoittautumismaa tayttavit seuraavat
valvonnan, tietojenvaihdon, sdédntelyn ja

sijoittajanvastuun edellytykset:

3) siilytysyhteison sijoittautumismaana
olevaa kolmatta maata ei ole yksiloity
rahanpesuasetuksen 31 artiklan mukaiseksi
suuririskiseksi kolmanneksi maaksi;

4) sdilytysyhteison sijoittautumismaana
olevan kolmannen maan ja Suomen vililld on
sopimus, joka vastaa tdysin Taloudellisen
yhteistyon ja kehityksen jarjeston tuloa ja
varallisuutta koskevan malliverosopimuksen
26 artiklassa vahvistettuja vaatimuksia ja jolla
varmistetaan tehokas tietojenvaihto
veroasioissa, ja kyseistid kolmatta maata ei
mainita  veroasioissa  yhteistyohaluttomia
lainkdyttoalueita koskevaa tarkistettua EU:n
luetteloa koskevien neuvoston pddtelmien
liitteessd I,

Edelld 2 momentin 3 ja 4 kohdassa
sdddettyja  edellytyksid on noudatettava
sdilytysyhteisén nimedmisestd lukien. Jos
nimetty sdilytysyhteiso ei tdytd 2 momentin 3
ja 4 kohdassa sdddettyjd  edellytyksid,
vaihtoehtorahaston hoitajan on nimettivd
uusi  sdilytysyhteisé  kohtuullisen  ajan
kuluessa ja sijoittajien etu asianmukaisesti
huomioon ottaen. Kohtuullinen aika voi olla
enintddn kaksi vuotta.

21 luku
Finanssivalvontaa koskevat siannokset

2ays
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Ehdotus

Finanssivalvonnan velvollisuus ilmoittaa
maksuvalmiuden hoidon keinojen kdytostii

Finanssivalvonnan on viipymdtta
ilmoitettava vaihtoehtorahastojen hoitajan
vastaanottavan jdsenvaltion toimivaltaiselle
viranomaiselle saamistaan 8 luvun 6 e §:ssd
tarkoitetuista tiedoista.

Finanssivalvonnan on ilmoitettava
vaihtoehtorahastojen hoitajan
vastaanottavan jdsenvaltion toimivaltaisille
viranomaisille 8 luvun 6 [ §:n nojalla
mddrddmadstddn merkintdjen, takaisinostojen
Jja lunastusten keskeyttimisestd.

Finanssivalvonnan on toimitettava 1 ja 2
momentissa tarkoitetut tiedot FEuroopan
arvopaperimarkkinaviranomaiselle ja  jos
rahoitusjdrjestelmdn vakauteen ja eheyteen
saattaa  kohdistua  riskejd, tiedot on
toimitettava myos Euroopan
Jdrjestelmdriskikomitealle.

2by§
Pyynto maksuvalmiuden hoidon keinojen
kdyttimiseksi
Vaihtoehtorahastojen hoitajan

vastaanottavan jdsenvaltion toimivaltaiset
viranomaiset voivat  esittdd  perustellun
pyynnon Finanssivalvonnalle kéyttid 8 luvun
6 f §:ssd tarkoitettua oikeuttaan mddrdtd
merkintojen, takaisinostojen ja lunastusten
keskeyttdmisestd. Pyynté on toimitettava
Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaiselle ja  jos
rahoitusjdrjestelmdn vakauteen ja eheyteen
saattaa  kohdistua  riskejd, tiedot on
toimitettava myos FEuroopan
Jdrjestelmdriskikomitealle.

Jos  Finanssivalvonta ei  hyviksy 1
momentissa tarkoitettua pyyntod, sen on

ilmoitettava asiasta perusteluineen
vaihtoehtorahastojen hoitajan
vastaanottavan jdsenvaltion toimivaltaisille
viranomaisille ja Euroopan

arvopaperimarkkinaviranomaiselle.
Finanssivalvonnan on lisdksi ilmoitettava
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10 §
Tietojenvaihto

Finanssivalvonnan on toimitettava
ulkomaiselle =~ ETA-valvontaviranomaiselle
tietoja, joilla on merkitystd seurattaessa ja
ehkéistéessd vaihtoehtorahastojen hoitajien

Ehdotus

asiasta Euroopan jdrjestelmdriskikomitealle,

jos vaihtoehtorahastojen hoitajan
vastaanottavan jdsenvaltion toimivaltaiset
viranomaiset ovat toimittaneet tille 1

momentissa tarkoitetun pyynnon.

Jos Finanssivalvonta ei toimi Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaisen lausunnon
mukaisesti, sen on ilmoitettava asiasta
perusteluineen vaihtoehtorahastojen hoitajan
vastaanottavan jdsenvaltion toimivaltaisille
viranomaisille ja Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaiselle.

8af

Finanssivalvonnan velvollisuus ilmoittaa ja
vastaanottaa ilmoitus sdilytysyhteisén
sddnndsten vastaisesta toiminnasta

Jos Finanssivalvonnalla on perusteltu syy
epdilld, ettd sen valvonnan piiriin kuulumaton
sdilytysyhteisé harjoittaa tai on harjoittanut
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista

annetun direktiivin  vastaista  toimintaa
muussa ETA-valtiossa, sen on ilmoitettava
tastda asianomaisen ETA-valtion

toimivaltaiselle viranomaiselle ja Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaiselle.

Jos Finanssivalvonta vastaanottaa
sdilytysyhteison toimivaltaisena
viranomaisena ulkomaisen ETA-
valvontaviranomaisen ilmoituksen
sdilytysyhteisén  sddnndsten  vastaisesta
toiminnasta, on sen ryhdyttivdi

asianmukaisiin toimiin. Finanssivalvonnan
on ilmoitettava toteuttamiensa toimenpiteiden
tuloksista Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaiselle ja
ilmoituksen antaneille toimivaltaisille
viranomaisille.

10 §
Tietojenvaihto

Finanssivalvonnan on toimitettava
ulkomaiselle =~ ETA-valvontaviranomaiselle
tietoja, joilla on merkitystd seurattaessa ja
ehkéistéessd vaihtoehtorahastojen hoitajien
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toiminnan mahdollisia vaikutuksia
rahoitusjirjestelmén kannalta
merkityksellisten luottolaitosten,

vakuutuslaitosten ja sijoituspalveluyritysten
vakauteen ja markkinoiden asianmukaiseen
toimintaan niilld markkinoilla, joilla kyseiset
vaihtoehtorahastojen hoitajat toimivat. Tiedot
on toimitettava myos Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaiselle ja
Euroopan jirjestelmariskikomitealle.

(lisdtddn 3 momentti)

11§

Valvontayhteistyé

Ehdotus

toiminnan mahdollisia vaikutuksia
rahoitusjirjestelmén kannalta
merkityksellisten luottolaitosten,

vakuutusyhtididen ja sijoituspalveluyritysten
vakauteen ja markkinoiden asianmukaiseen
toimintaan niilld markkinoilla, joilla kyseiset
vaihtoehtorahastojen hoitajat toimivat, ja
joilla on merkitystd kyseisen ETA-valtion
rahoitusjdrjestelmdn vakauteen. Tiedot on
toimitettava myos Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaiselle ja
Euroopan jdrjestelmériskikomitealle.

Jos vaihtoehtorahastolla tai
vaihtoehtorahastojen hoitajalla on eri ETA-
valvontaviranomainen kuin sdilytysyhteisélld,
Finanssivalvonnan on:

1) sdilytysyhteison valvontaviranomaisena
viipymdttd annettava vaihtoehtorahaston ja
vaihtoehtorahastojen hoitajan ulkomaiselle
ETA-valvontaviranomaiselle tiedot, joilla on
merkitystd kyseisen ETA-
valvontaviranomaisen  valvontavaltuuksien
kéyton kannalta;

2) vaihtoehtorahaston tai
vaihtoehtorahastojen hoitajan
valvontaviranomaisena viipymdttd annettava
sdilytysyhteison ulkomaiselle ETA-
valvontaviranomaiselle tiedot, joilla on
merkitystd kyseisen viranomaisen
valvontavaltuuksien kdyton kannalta.

11§

Valvontayhteistyé

Finanssivalvonnan on viipymdttd
ilmoitettava vaihtoehtorahastojen hoitajan
vastaanottavan jdsenvaltion toimivaltaisen

viranomaisen — pyynnostd  kdyttdmistddn
valtuuksista ja havainnoista
vaihtoehtorahastojen hoitajan

vastaanottavan jdsenvaltion toimivaltaiselle
viranomaiselle ja Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaiselle. Jos
rahoitusjdrjestelmdn vakauteen ja eheyteen
saattaa kohdistua riskejd, Finanssivalvonnan
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15§
Salassapitovelvollisuus

Kaikki tiedot, jotka Finanssivalvonta saa
Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselta,
ulkomaiselta  ETA-valvontaviranomaiselta,
Euroopan pankkiviranomaiselta, Euroopan
vakuutus- ja lisdeldkeviranomaiselta tai
Euroopan jérjestelmariskikomitealta
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista
annetun direktiivin mukaisesti on katsottava
salassa  pidettidviksi, jollei = Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomainen tai
toimivaltainen tai muu asianomainen
viranomainen tai elin toisin ilmoita tietoja
toimittaessaan tai jos ne luovutetaan Suomen
tai  muun ETA-valtion syyttdja- tai
esitutkintaviranomaiselle rikoksen
estdmiseksi ja selvittimiseksi.

22 luku

Seuraamukset, muutoksenhaku ja
rikkomuksista ilmoittaminen

238
Seuraamusmaksu

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n 1
momentissa tarkoitettuja sddnndksid, joiden
laiminlyonnistd tai rikkomisesta maératadan
vaihtoehtorahastojen hoitajille
seuraamusmaksu, ovat:

Ehdotus

on ilmoitettava asiasta myos Euroopan
Jarjestelmdriskikomitealle.

15§
Finanssivalvonnan salassapitovelvollisuus

Kaikki tiedot, jotka Finanssivalvonta saa
Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselta,
ulkomaiselta  ETA-valvontaviranomaiselta,
Euroopan pankkiviranomaiselta, Euroopan
vakuutus- ja lisdeldkeviranomaiselta tai
Euroopan jérjestelmariskikomitealta
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista
annetun direktiivin mukaisesti on katsottava
salassa pidettaviksi:

1) jollei Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomainen tai
toimivaltainen tai muu  asianomainen

viranomainen tai elin toisin ilmoita tietoja
toimittaessaan;

2) jos ne luovutetaan Suomen tai muun
ETA-valtion syyttéja- tai
esitutkintaviranomaiselle rikoksen
estamiseksi ja selvittamiseksi, tai

3) tietoja kdytetidn tiivistelmdssd  tai
koosteessa, josta vksittdisid
rahoitusmarkkinoiden toimijoita ei voida
tunnistaa.

22 luku

Seuraamukset, muutoksenhaku ja
rikkomuksista ilmoittaminen

238
Seuraamusmaksu

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n 1
momentissa tarkoitettuja sddnnoksid, joiden
laiminlyonnistd tai rikkomisesta maérataan
vaihtoehtorahastojen hoitajille
seuraamusmaksu, ovat:



Voimassa oleva laki

58
Vaihtoehtorahastorikos
Joka tahallaan tai torkedsta
huolimattomuudesta

5) kéyttdd nimitystd erikoissijoitusrahasto
16 aluvun 2 §:n 1 momentin vastaisesti tai

Ehdotus

12) 20 luvun 4 §n
séilytysyhteisosta,

13) 18 a luvun 5 §:n  sddnnékset
kiinteistorahaston toiminimen kdyttimisestd,
8 $n sddnndkset  kiinteistorahaston
litketoiminnan  harjoittamisesta, 9 §$:n
sddannokset  kiinteistorahastolle  sallitusta
muusta toiminnasta, 10 §:n  sddnnokset
kiinteistérahaston osakepddomasta, 11 §:n
sddnnokset kiinteistorahaston perustamisesta,
12 §:n sddnnékset  kaupankdynnistd
kiinteistorahaston  osakkeilla, 13  §:n
sddnnokset kiinteistorahaston
yhtidjirjestyksestd, 14 §:n  sddnnokset
kiinteistosijoitustoiminnan sddnndistd, 15 §:n
sddnnokset  kiinteistorahaston  sddntojen
toimittamisesta Finanssivalvonnalle, 16 §:n
sddnnokset  kiinteistorahaston varojen
sijoittamisesta, 18 Sin sddannos
kiinteistorahaston luoton ottamista koskevista
rajoituksista ja 19 § sddnndkset kiinteistojen
tai kiinteistéarvopapereiden hankinnasta tai
luovutuksesta.

sdannokset

58
Vaihtoehtorahastorikos
Joka tahallaan tai torkedsta
huolimattomuudesta

5) kéyttdd nimitystd erikoissijoitusrahasto
16 a luvun 2 §:n 1 momentin vastaisesti tai
nimitystd kiinteistorahasto 18 a luvun 5 §:n
vastaisesti tai

5a§
Kiinteistonarvioitsijarikkomus

Kiinteistoarvioitsija, joka tahallaan tai
torkedistd huolimattomuudesta rikkoo
olennaisesti 18 a luvun 19 § 2 momentissa
tarkoitettuja omaisuuden arvostamis- ja
arviointiperusteita, on tuomittava, jollei teko
ole vihdinen tai siitd ole muualla laissa
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Voimassa oleva laki

Ehdotus

sdddetty ankarampaa rangaista,
kiinteistonarvioitsijarikkomuksesta sakkoon.

Tdmd laki tulee voimaan pdivind  kuuta
20 . Lain 7 luvun 3 §:n I momentin 3, 6—8
kohta sekd 2 momentti tulevat kuitenkin
voimaan vasta 16 pdivind huhtikuuta 2027.

Tdlld lailla kumotaan kiinteistorahastolaki

(1173/1997).

Ennen 15 pdivdid  huhtikuuta 2024
perustettujen lainoja alullepanevien
vaihtoehtorahastojen osalta

vaihtoehtorahastojen  hoitajien ei tarvitse
noudattaa 18 b luvun 1, 4 ja 5 §:dd ennen 16
pdivid huhtikuuta 2029. Jos
vaihtoehtorahaston yksittdistd lainanottajaa
varten alullepanemien lainojen nimellisarvo
on suurempi kuin mainitun luvun 5 §:n 1
momentissa sdddetty raja tai sen vivutus
yiittid mainitun luvun 4 §:ssd sdddetyt rajat,
ei sitd hoitava vaihtoehtorahastojen hoitaja
saa korottaa kyseistd arvoa tai vivutusta
ennen 16 pdivdd huhtikuuta 2029. Jos
vaihtoehtorahaston yksittdistd lainanottajaa
varten alullepanemien lainojen nimellisarvo
on pienempi kuin mainitun luvun 5 §:n 1
momentissa sdddetty raja tai
vaihtoehtorahaston vivutus alittaa mainitun
luvun 4 §:n  mukaiset rajat, kyseistd
vaihtoehtorahastoa hoitava
vaihtoehtorahastojen hoitaja ei saa korottaa
sitd ndiden rajojen yli.

Vaihtoehtorahastojen hoitajan ei tarvitse
noudattaa 18 b luvun 1, 4ja 5 §:ssd sdddettyjd
velvollisuuksia ennen 15 pdivdd huhtikuuta
2024 perustetun lainoja alulle panevan

vaihtoehtorahaston osalta, ellei
vaihtoehtorahasto hanki lisdpddomaa
mainitun pdivin Jjdlkeen.

Vaihtoehtorahastojen hoitaja, joka hoitaa
ennen mainittua pdivdd perustettua lainoja
alulle panevaa vaihtoehtorahastoa, voi
pddttid  noudattaa  mainittuja  pykdlid.
Vaihtoehtorahastojen hoitajan on
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Ehdotus

ilmoitettava pddtoksestddn
Finanssivalvonnalle.

Jos vaihtoehtorahasto on pannut lainoja
alulle ennen 15 pdivdd huhtikuuta 2024,
vaihtoehtorahastojen  hoitaja voi jatkaa
tillaisten rahastojen hoitamista
noudattamatta, mitd 18 b luvun 2, 3, 6 ja 7
$:ssd sdddetddn.

Finanssivalvonta  voi  otftaa  vastaan
maksuvalmiuden hoidon keinojen valintaa
koskevan 8 luvun 6 b §:ssd tarkoitetun
ilmoituksen tdmdn lain mukaan jo ennen lain
voimaantuloa.

Kiinteistorahastolain ~ nojalla  annetut
valtiovarainministerion asetus
kiinteistorahastolain  nojalla  annettavien
tietojen vihimmdisvaatimuksista (233/2014)
sekd  mainitun  lain  nojalla  annetut
Finanssivalvonnan mddrdykset  jddvdt
kuitenkin edelleen voimaan.

Muualla lainsddddnnossd olevalla
viittauksella kiinteistorahastolakiin
tarkoitetaan timdn lain tultua voimaan
viittausta tdhdn lakiin tai sen vastaavaan
sddnnokseen.
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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 14 kohta, 2 luvun 2 § 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, 11 luvun 2 §, 13 luvun 6 §:n 7
momentti, 14 luvun 5 §, 19 luvun 7 §:n 1 momentti, 21 luvun 5 §:n 3 ja 4 momentti, 24 luvun 9
§:n 1 momentin 14 kohta sekd 27 luvun 2 §:n 1 momentin 3 ja 5 kohta,

sellaisina kuin niistd ovat 1 luvun 3 §:n 14 kohta laissa 987/2024, 2 luvun 2 § osaksi laissa
409/2024 sekd 9 luvun 10 §:n otsikko ja 1 momentti laissa 515/2019 seké

lisdtddn 1 luvun 2 §:n 1 momenttiin uusi 35 kohta ja 3 §:4dn, sellaisena kuin se on osaksi
laeissa 527/2021, 953/2022 ja 987/2024, uusi 15 ja 16 kohta, 2 luvun 7 §:44n uusi 3 momentti,
3 luvun 2 §:44n uusi 4 momentti, jolloin nykyinen 4 momentti siirtyy 5 momentiksi, 4 lukuun
uusi 12—14 §, 5 lukuun uusi 4—11 §, 6 luvun 1 §:44n uusi 9 momentti ja 2 §:44n uusi 3 momentti,
jolloin nykyiset 3—5 momentit siirtyvit 4—6 momentiksi, 8 luvun 2 §:44n uusi 19 kohta, 21 luvun
5 §:4édn, sellaisena kuin se on osaksi laissa 974/2021, uusi 3 momentti, jolloin muutettu 3 ja 4
momentti sekd nykyinen 5 momentti siirtyvdt 4—6 momentiksi, 24 luvun 9 §:n 1 momenttiin
uusi 15 kohta sekd 25 luvun 13 §:44n uusi 2 momentti, jolloin nykyinen 2 ja 3 momentti siirtyvét
3 ja 4 momentiksi sekd 15 §:44n uusi 5 momentti, jolloin nykyinen 5 momentti siirtyy 6
momentiksi, seuraavasti:

Voimassa oleva laki

1 luku

Yleiset siannokset

23§
Mddritelmdit

Téssd laissa tarkoitetaan:

34)  ulkoistamisella  rahastoyhtion tai
sdilytysyhteison toimintaan liittyvaa
jérjestelyd, jonka perusteella muu palvelun
tarjoaja tuottaa rahastoyhtiolle tai
sdilytysyhteisolle toiminnon tai palvelun,
jonka rahastoyhtio tai sdilytysyhteiso olisi
muuten itse suorittanut.

Ehdotus

1 luku

Yleiset siannokset

238
Mddritelmdit

Téssé laissa tarkoitetaan:

34)  ulkoistamisella  rahastoyhtion tai
sdilytysyhteison toimintaan liittyvaa
jérjestelyd, jonka perusteella muu palvelun
tarjoaja tuottaa rahastoyhtiolle tai
séilytysyhteisolle toiminnon tai palvelun,
jonka rahastoyhtio tai sdilytysyhteisd olisi
muuten itse suorittanut,

35) arvopaperikeskuksella arvo-
osuusjdrjestelmdstd ja selvitystoiminnasta
annetun lain (348/2017) 1 luvun 3 §:n 5
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38
EU-sddntelyyn liittyvdt mddritelmdt

Téssd laissa tarkoitetaan:

14)  ESAP-asetuksella rahoituspalvelujen,
padomamarkkinoiden ja kestidvyyden
kannalta merkityksellisiin julkisesti saatavilla
oleviin tietoihin keskitetyn pdisyn tarjoavan
eurooppalaisen  keskitetyn  yhteyspisteen
perustamisesta annettua Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetusta (EU)
2023/2859.

Ehdotus

kohdassa tarkoitettua arvopaperikeskusta
sekd sellaista mainitun pykdldin 6 kohdassa
tarkoitettua ulkomaalaista
arvopaperikeskusta, on  saanut
arvopaperitoimituksen parantamisesta
Euroopan unionissa sekd
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
tehtivii  ETA-valtiossa tai kolmannessa
maassa.

joka

38
EU-sddntelyyn liittyvdt mddritelmdt

Téssd laissa tarkoitetaan:

14) ESAP-asetuksella rahoituspalvelujen,
padomamarkkinoiden ja kestidvyyden
kannalta merkityksellisiin julkisesti saatavilla
oleviin tietoihin keskitetyn pddsyn tarjoavan
eurooppalaisen  keskitetyn  yhteyspisteen
perustamisesta annettua Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetusta (EU)
2023/2859;

15) vertailuarvoasetuksella
rahoitusvdlineissd ja rahoitussopimuksissa
vertailuarvoina tai sijoitusrahastojen
arvonkehityksen mittaamisessa kdytettdvistd
indekseistd ja direktiivien 2008/48/EY ja
2014/17/EU  sekd asetuksen (EU) N:o
596/2014 muuttamisesta annettua Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetusta (EU)
2016/1011;

16) Euroopan jirjestelmiriskikomitealla
finanssijdrjestelmdn makrotason vakauden
valvonnasta Euroopan unionissa ja Euroopan
Jérjestelmdriskikomitean perustamisesta
annetussa  Euroopan  parlamentin  ja
neuvoston asetuksessa (EU) N:o 1092/2010
tarkoitettua Euroopan
Jdrjestelmdriskikomiteaa.



Voimassa oleva laki

2 luku

Rahastoyhtion toimilupa

28

Rahastoyhtiolle sallittu toiminta

Rahastoyhtio saa harjoittaa
sijoitusrahastotoimintaa ja
sijoitusrahastotoimintaan olennaisesti

liittyvdd toimintaa, jos téllainen toiminta ei
ole omiaan vahingoittamaan rahasto-
osuudenomistajien etua.

Rahastoyhti6 saa lisdksi tarjota:

D)sijoituspalvelulain 1 luvun 15 §n 4
kohdassa tarkoitettua omaisuudenhoitoa;

2)sijoituspalvelulain 1 luvun 15 §n 5
kohdassa tarkoitettua sijoitusneuvontaa;

3) sijoituspalvelulain 2 luvun 3 §mn 1
momentin 7 kohdassa tarkoitettua
rahoitusvilineiden sailyttdmista
sijoitusrahastojen ja yhteissijoitusyritysten
osuuksien osalta.

Rahastoyhtidlle ei voida antaa toimilupaa
ainoastaan 2 momentissa tarkoitettuun
toimintaan.  Rahastoyhtiolle  ei  voida
mydskddn antaa toimilupaa ainoastaan 2
momentin 2 tai 3 kohdassa tarkoitettuun
toimintaan, jos toimilupaa ei ole myonnetty

Ehdotus

2 luku

Rahastoyhtion toimilupa

28

Rahastoyhtiélle sallittu toiminta

Rahastoyhtio saa harjoittaa
sijoitusrahastotoimintaa ja
sijoitusrahastotoimintaan olennaisesti

liittyvdd toimintaa, jos téllainen toiminta ei
ole omiaan vahingoittamaan rahasto-
osuudenomistajien etua.

Rahastoyhti6 saa lisdksi tarjota:

1) sijoituspalvelulain 1 luvun 15 §:n 4
kohdassa tarkoitettua omaisuudenhoitoa;

2) sijoituspalvelulain 1 luvun 15 §mn 5
kohdassa tarkoitettua sijoitusneuvontaa;

3) sijoituspalvelulain 2 luvun 3 §mn 1
momentin 7 kohdassa tarkoitettua
rahoitusvilineiden sailyttdmista
sijoitusrahastojen ja yhteissijoitusyritysten
osuuksien osalta,

4) sijoituspalvelulain 1 luvun 15 §:n 1
kohdassa  tarkoitettua  rahoitusvdlineitd
koskevien toimeksiantojen vastaanottamista
Ja vdlittimistd;,

5) minkd tahansa muun rahastoyhtion
tehtdvdn tai toiminnon, jota rahastoyhtio jo
suorittaa hoitamansa sijoitusrahaston osalta
tai sen muutoin tdmdn pykdldn mukaisesti
tarjoamien palvelujen osalta edellyttden, ettd
mahdolliset muille osapuolille tehtivien tai

toimintojen suorittamisesta syntyvdt

eturistiriidat kdsitellddn asianmukaisesti.
Rahastoyhtio saa lisciksi tarjota

vertailuarvoasetuksen mukaista

vertailuarvojen hallinnointia. Rahastoyhtiolle
ei kuitenkaan voida myéntid toimilupaa

vertailuarvoasetuksessa tarkoitettujen
vertailuarvojen  hallinnointia  koskevien
palvelujen  tarjoamiseksi  rahastoyhtion

hallinnoimissa sijoitusrahastoissa.

Rahastoyhtidlle ei voida antaa toimilupaa
ainoastaan 2 tai 3 momentissa tarkoitettuun
toimintaan.
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tai samanaikaisesti haeta myds 2 momentin 1
kohdassa tarkoitettuun toimintaan.

Rahastoyhtion,  joka harjoittaa 2
momentissa tarkoitettua toimintaa,
velvollisuudesta kuulua sijoittajien
korvausrahastoon sdddetdin
sijoituspalvelulaissa.

Rahastoyhtioon, joka tarjoaa 2 momentissa
tarkoitettuja palveluja, sovelletaan
sijoituspalvelulain 1 luvun 4 §:34.

Rahastoyhtion oikeudesta tarjota

kryptovarapalveluja sdddetddn kryptovarojen
markkinoista sekd asetusten (EU) N:o
1093/2010 ja (EU) N:o 10952010 ja
direktiivien 2013/36/EU ja (EU) 2019/1937
muuttamisesta annetun Euroopan parlamentin
ja neuvoston asetuksen (EU) 2023/1114 60
artiklan 5 kohdassa ja mainitun asetuksen
nojalla annetuissa komission asetuksissa ja
padtoksissa.

4§
Toimilupahakemus
Finanssivalvonta myontdd hakemuksesta

rahastoyhtién toimiluvan. Hakemukseen on
liitettdva riittdvat selvitykset hakijasta ja

rahastoyhtion omistuksesta, johdosta ja
tilintarkastajista, sisdisestd valvonnasta ja
riskien hallinnasta sekd taloudellisista
toimintaedellytyksista.

Toimilupahakemukseen liitettavista
selvityksisté ja siind annettavista
yhteystiedoista sdddetddn

valtiovarainministerion asetuksella.

FEhdotus

Rahastoyhtion, joka harjoittaa 2
momentissa tarkoitettua toimintaa,
velvollisuudesta kuulua sijoittajien
korvausrahastoon sdddetddn

sijoituspalvelulaissa.

Rahastoyhtioon, joka tarjoaa 2 momentissa
tarkoitettuja palveluja, sovelletaan
sijoituspalvelulain 1 luvun 4 §:dd siltd osin
kuin tarjottavat palvelut koskevat yhtd tai
useampaa mainitun luvun 14 §:n mukaista
rahoitusvilinettd.

Rahastoyhtion oikeudesta tarjota
kryptopalveluja sdddetddn kryptovarojen
markkinoista sekd asetusten (EU) N:o

1093/2010 ja (EU) N:o 1095/2010 ja
direktiivien 2013/367EU ja (EU) 2019/193
muuttamisesta annetun Euroopan parlamentin
ja neuvoston asetuksen EU 2023/1114 60
artiklan 5 kohdassa ja mainitun asetuksen
nojalla annetuissa komission asetuksissa ja
padtoksissa.

4§
Toimilupahakemus

Finanssivalvonta myontdd hakemuksesta
rahastoyhtién toimiluvan. Hakemukseen on
liitettdva riittdvat selvitykset hakijasta ja
rahastoyhtion omistuksesta, johdosta ja
tilintarkastajista,  ulkoistamisjdrjestelyistd,
sisdisestd valvonnasta ja riskien hallinnasta
sekd taloudellisista toimintaedellytyksista ja
toimintasuunnitelmasta.

Toimilupahakemukseen liitettavista
selvityksistd ja siind annettavista
yhteystiedoista sdddetdan

valtiovarainministerion asetuksella.
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78§
Toimiluvan laajuus ja muuttaminen

3 luku

Toimintaedellytykset ja
vihimmiispaioma

2§
Johtaminen ja luotettavuus

4 luku

Toiminnan jirjestiminen

Ehdotus

78§
Toimiluvan laajuus ja muuttaminen

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

3 luku

Toimintaedellytykset ja
vihimmiispaioma

2§
Johtaminen ja luotettavuus

Vihintddn kahden 1 momentissa sdddetyt
edellytykset tdyttavin henkilon on tehtivd
rahastoyhtion liiketoiminnan harjoittamista
koskevat keskeiset pddtokset. Edelld mainitun
henkilon on hoidettava tehtavid
kokoaikaisesti ja hdnen asuinpaikkansa on
sijaittava ETA-valtiossa.

4 Tuku
Toiminnan jirjestiminen
12§

Sijoitusrahaston hoitaminen kolmannen
osapuolen aloitteesta

Jos rahastoyhtio hoitaa tai aikoo hoitaa

kolmannen osapuolen aloitteesta
sijoitusrahastoa, rahastoyhtion on
toimitettava  yksityiskohtainen selvitys
eturistiriitojen hallinnasta
Finanssivalvonnalle. Selvityksen on erityisesti
sisdllettavd kohtuullisiksi katsotut

toimenpiteet,  jotka  rahastoyhtio  on
toteuttanut  ehkdistikseen  eturistiriitojen
syntymisen sen ja kolmannen osapuolen
vilisessd suhteessa. Jos eturistiriidat eivdt ole
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Ehdotus

estettdvissd, rahastoyhtion on selvitettdivd,
miten se tunnistaa, hallitsee ja valvoo nditd
eturistiriitoja ja ilmoittaa niistd, jotta voidaan
estdd eturistiriitoja vaikuttamasta haitallisesti
sijoitusrahaston ja sen sijoittajien etuihin.
Edelld 1 momentissa sdddettyd sovelletaan
myos  tilanteisiin, joissa  sijoitusrahasto
kiyttidd  kolmantena osapuolena olevan
aloitteentekijin nimed tai joissa rahastoyhtié

ulkoistaa kolmannelle osapuolelle
sijoitusrahaston  hoitamisen 6  luvun
ulkoistamista koskevien sddnndsten
mukaisesti.
13§
Rahastoyhtion yleinen

raportointivelvollisuus Finanssivalvonnalle

Rahastoyhtion on sddnnollisesti
raportoitava Finanssivalvonnalle

markkinoista ja vdlineistd, joilla se kdy
kauppaa  hoitamiensa  sijoitusrahastojen
lukuun sekd sijoitusrahastojen positioista ja
varoista.

Edelld 1 momentissa tarkoitettujen tietojen
on sisdllettivd tunnisteet, jotka tarvitaan
varoista, sijoitusrahastoista ja
rahastoyhtiostd annettujen tietojen
vhdistimiseksi muihin valvontatietoihin tai
Julkisesti saatavilla oleviin tietoihin.

Rahastoyhtion on toimitettava kustakin
hoitamastaan sijoitusrahastosta seuraavat
tiedot Finanssivalvonnalle:

1)  maksuvalmiuden  hallinta, valitut
maksuvalmiuden hoidon keinot ja niiden
mahdollinen kéyttoon ottaminen tai kdytostd

poistaminen,
2) riskiprofiili, johon kuuluu markkinariski,
maksuvalmiusriski, vastapuoliriski,

operatiivinen riski ja muut riskit;

3) sijoitusrahaston lukuun vdiliaikaiseen
tarkoitukseen sijoitusrahastotoimintaa varten
otetun luoton mddrd;

4) 13 luvun 17 §:n 2 momentissa
tarkoitettujen riskienhallintamenetelmien
avulla saadut tulokset;

200



Voimassa oleva laki

Ehdotus

5) ETA-valtiot, joissa rahastoyhtié tai sen
lukuun toimiva jakelija markkinoi rahasto-
osuuksia.

Finanssivalvonta  voi  lisdksi  vaatia
rahastoyhtioltd muita tietoja sddnnollisesti tai
satunnaisesti,  jos se on tarpeen
Jarjestelmdriskin  tehokkaan  valvonnan
kannalta. Finanssivalvonnan on ilmoitettava
tdllaisista lisdraportointivaatimuksista
Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaisille.

149

Rahastoyhtion raportointivelvollisuus
Finanssivalvonnalle salkunhoito- ja
riskienhallintatehtivien ulkoistamisesta

Rahastoyhtion on raportoitava
Finanssivalvonnalle seuraavat tiedot
salkunhoidon-  ja riskienhallintatehtdvien
ulkoistamisesta:

1) rahastoyhtion pdivittdistd salkunhoito- ja
riskienhallintatehtivid kokoaikaisesti tekevdin
henkiléston mddrd;

2)  luettelo ja kuvaus ulkoistetuista
salkunhoito- ja riskienhallintatehtdivistd;

3)  ulkoistettujen  salkunhoitotehtdvien
kohteena  olevien varojen mddrd ja
prosenttiosuus koko salkunhoitotehtdvistd;

4) ulkoistamisjdrjestelyjd  kokoaikaisesti
valvovan rahastoyhtion henkiléston mddrd;

5) ulkoistettujen tehtdivien valvomiseksi
rahastoyhtion tekemien arviointien
lukumdidrd ja toteutusajankohdat, todetut
ongelmat ja ongelmien ratkaisemiseksi tehdyt
toimenpiteet  sekd  pdivimddrd,  johon
mennessd korjaustoimet tulee toteuttaa,

6) tehtivid edelleen ulkoistettaessa tiedot
niistd tahoista, joille tehtdvid on ulkoistettu
edelleen, kuvaus edelleen ulkoistetuista
toimista  ja edelleen ulkoistettujen
salkunhoitotehtivien  kohteena  olevien
varojen mddrd ja prosenttiosuus koko
salkunhoitotehtdvdstd;

7) ulkoistamisen ja edelleen ulkoistamisen
aloitus- ja pddttymispdivd.

201



Voimassa oleva laki

5 luku

Vakavaraisuus ja riskienhallinta

Ehdotus

Rahastoyhtion on lisdksi  raportoitava
Finanssivalvonnalle seuraavat tiedot
ulkoistetun tehtdvdn hoitajasta:

1) nimi, kotipaikka, sddntémddrdinen
kotipaikka tai sivuliike;

2) tiedot ldheisistd sidoksista
rahastoyhtioon;

3) tiedot mahdollisesta varainhoitoa varten
saadusta toimiluvasta tai siitd, onko kyseessd
sddnnelty yhteiso,

4) tarvittaessa tieto
valvontaviranomaisesta.

Edelli 2 momentissa tarkoitetuista tiedoista
on annettava sellaiset tunnisteet, jotka
tarvitaan tietojen yhdistdmiseksi muihin
valvontatietojen tai julkisesti saatavilla
olevien tietojen ldhteisiin.

5 luku

Vakavaraisuus ja riskienhallinta

49
Maksuvalmiuden hoidon keinot

Tdssd laissa maksuvalmiuden hoidon
keinoja ovat:

1) rahasto-osuuksien merkintdjen,
takaisinostojen ja lunastusten vdiliaikainen
keskeyttiminen (merkintdjen, takaisinostojen
Jja lunastusten keskeytys),

2) rahasto-osuudenomistajien
lunastusoikeuden rajoittaminen viliaikaisesti
ja osittain, jolloin rahasto-osuudenomistajat
voivat lunastaa vain tietyn osan rahasto-
osuuksistaan;

3) sem sijoitusrahastoon sovellettavan
vdhimmdisajan pidentdminen, jota ennen
rahasto-osuudenomistajien on ilmoitettava

rahastonhoitajalle osuuksiensa
lunastamisesta;

4) ennalta mddritetyn  vaihteluvdilin
mukainen ja likviditeettikustannukset

huomioon ottava maksu, jonka rahasto-
osuudenomistajat maksavat sijoitusrahastolle
rahasto-osuuksia lunastaessaan ja jolla
varmistetaan, ettei sijoitusrahastoon jddville
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Ehdotus

rahasto-osuudenomistajille koidu
kohtuuttomasti haittaa;,

5) ennalta mddritetty mekanismi, jolla
rahasto-osuuksien nettoarvoa mukautetaan
soveltamalla likviditeettikustannuksia
ilmentdvdd tekijdd;

6) ennalta mddritetty mekanismi, jolla
rahasto-osuuksien merkintd-, takaisinosto- ja
lunastushinnat mddritetddn mukauttamalla

rahasto-osuuden nettoarvoa
likviditeettikustannuksia ilmentdvalld
tekijalld;

7) maksu, jonka rahasto-osuudenomistaja
maksaa sijoitusrahastolle rahasto-osuuksien
merkinndn, takaisinoston tai lunastamisen
yhteydessd, jolla hyvitetddn sijoitusrahastolle

liitketoimen koosta Jjuontuvat
likviditeettikustannukset ja jolla
varmistetaan, ettei  muille  rahasto-

osuudenomistajille  koidu  kohtuuttomasti
haittaa;

8) rahaston hallussa olevien varojen
siirtdminen kdteisvarojen sijaan rahasto-
osuudenomistajien lunastuspyyntijen
tayttamiseksi (apporttina tehtivi lunastus),

9) sellaisten varojen, joiden taloudelliset tai
oikeudelliset ominaisuudet ovat muuttuneet
merkittdvdsti  tai  jotka ovat kdyneet
poikkeuksellisten olosuhteiden vuoksi
epdvarmoiksi, erottaminen sijoitusrahaston
muista varoista (varojen erottelujirjestely).

59
Maksuvalmiuden hoidon keinojen valinta

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

Sijoitusrahaston maksuvalmiuden hoidon
keinoiksi ei voida valita ainoastaan 4 §.n 5 ja
6 kohdassa tarkoitettuja keinoja.
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Ehdotus

Poiketen 1  momentissa  sdddetystd,
sellaiseen rahastoon, jolle on myonnetty lupa
toimia rahamarkkinarahastoista  annetun
Euroopan  parlamentin  ja  neuvoston
asetuksen (EU) 2017/1131 mukaisena
rahamarkkinarahastona, voidaan valita vain
vksi 4 §:n 2-8 kohdassa tarkoitettu
maksuvalmiuden hoidon keino.

6§
Maksuvalmiuden hoidon keinojen kiytto

Rahastoyhtié voi ottaa kiyttéon 4 §.n 2-8
kohdan mukaisen maksuvalmiuden hoidon
keinon, jos rahasto-osuudenomistajien etu
titd vaatii ja kyseiset vilineet on sisdllytetty
rahaston sddntoihin.

Sijoitusrahastossa on oltava
toimintaperiaatteet ja menettelytavat kaikkien
5 §:n 1 momentin mukaisesti valittujen
maksuvalmiuden hoidon keinojen kdyttoon
ottamiseksi  ja  kdytostd  poistamiseksi.
Rahastoyhtion on huolehdittava siitd, ettd se
on ottanut kéyttoon valittujen
maksuvalmiuden hoidon keinojen kdyton
mahdollistavat operatiiviset ja hallinnolliset
Jdrjestelyt. Maksuvalmiuden hoidon keinoja
koskevat toimintaperiaatteet ja menettelytavat
on ilmoitettava Finanssivalvonnalle.

Apporttina tehtivd lunastus voidaan ottaa
kdyttoon ainoastaan ammattimaisten
asiakkaiden  esittimien lunastuspyyntdjen
tiyttamiseksi ja sen on vastattava suhteellista
osuutta sijoitusrahaston hallussa olevista
varoista. Apporttina tehtdvin lunastuksen ei
kuitenkaan tarvitse vastata suhteellista
osuutta sijoitusrahaston hallussa olevista
varoista, jos kyseisen rahaston
sijoituspolitiikan tavoitteena on jdljitelld
tiettyd osake- tai joukkovelkakirjaindeksid ja
rahasto on sijoituspalvelulain 1 luvun 26 §:n
1 momentin 3 kohdassa tarkoitettu
porssilistattu rahasto.
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Ehdotus

79

Maksuvalmiuden hoidon keinojen kiytto
poikkeustilanteissa

Rahastoyhtio voi  poikkeuksellisissa
tilanteissa sekd olosuhteiden ja rahasto-
osuudenomistajien edun vaatiessa ottaa
vdliaikaisesti kdyttéon:

1)  merkintojen,  takaisinostojen  ja
lunastusten keskeyttimisen; tai

2) varojen erottelujdrjestelyn.

Rahastoyhtion on keskeytettivd rahasto-
osuuksien lunastaminen  sijoitusrahaston
varallisuuden arvon tai rahasto-
osuudenomistajien mddrdn laskettua alle
laissa sdddetyn tai rahaston sddnnoissd
mddrdtyn vihimmdismddrdn, jos tilannetta ei
ole korjattu 90 vuorokauden kuluessa siitd,
kun vahimmdisvaatimus alitettiin.
Lunastuskieltoa ei kuitenkaan sovelleta ennen
8 luvun 8 $:ssd tarkoitetun mddrdajan
pddttymistd.  Kaikessa  sijoitusrahaston
markkinointiaineistossa on keskeytyksen ajan

mainittava sijoitusrahaston
poikkeuksellisesta tilasta.
88
Ilmoitus maksuvalmiuden hoidon keinojen
kdytosti

Rahastoyhtion on ilmoitettava viipymadttd
Finanssivalvonnalle, jos:

1)  sijoitusrahastossa  kdytetddn  tai
poistetaan kdytostd 7 §:n 1 momentin 1
kohdan nojalla merkintdjen, takaisinostojen
Jja lunastusten keskeyttimisen;

2) rahastoyhtio on keskeyttinyt 7 §:n 2
momentissa tarkoitetulla tavalla rahasto-
osuuksien lunastamisen,

3)  sijoitusrahastossa  kdytetddn  tai
poistetaan kdytostd mikd tahansa 4 §:n 2-8
kohdassa  tarkoitetuista  maksuvalmiuden
hoidon keinoista, jos se tehdddn sellaisella
tavalla, joka ei kuulu sijoitusrahaston
sddannoissd  tarkoitettuun  tavanomaiseen
litketoimintaan.
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Ehdotus

Rahastoyhtion on ilmoitettava
Finanssivalvonnalle kohtuullisessa ajassa
ennen kuin se ottaa kdyttoon tai poistaa
kiytostd 7 ¢:nm I momentin 2 kohdassa
tarkoitetun varojen erottelujdrjestelyn.

93

Finanssivalvonnan oikeus mdidrdti
merkintdjen, takaisinostojen ja lunastusten
keskeyttimisestd

Finanssivalvonta voi mddrdtd
poikkeuksellisissa  olosuhteissa  rahasto-
osuudenomistajien edun vaatiessa
rahastoyhtiotd  ottamaan  kdyttéon  tai
poistamaan kéytostd merkintdjen,
takaisinostojen ja lunastusten keskeyttimisen,
jos se on tarpeen sijoittajansuojan tai
rahoitusvakauteen  kohdistuvien  riskien
vuoksi.  Finanssivalvonnan on  kuultava
rahastoyhtiotd ~ ennen kuin mddrdd
merkintdjen, takaisinostojen ja lunastusten
keskeyttimisestd. Asianosaisen kuulemisesta
sdddetddn hallintolain (434/2003) 34 §:ssd.

10§

Finanssivalvonnan velvollisuus ilmoittaa
maksuvalmiuden hoidon keinojen kdytostdi

Finanssivalvonnan on viipymadttdi
ilmoitettava ulkomaisen ETA-rahastoyhtion
kotivaltion ja sijoitusrahaston vastaanottavan
ETA-valtion toimivaltaisille viranomaisille
saamistaan 8 §:n 1 momentissa tarkoitetuista
tiedoista.

Finanssivalvonnan on ilmoitettava
ulkomaisen ETA-rahastoyhtion kotivaltion ja
sijoitusrahaston vastaanottavan ETA-valtion
toimivaltaisille viranomaisille mddrdttyddn 9
$:n nojalla merkintijen, takaisinostojen ja
lunastusten keskeyttamisestd.

Finanssivalvonnan on toimitettava 1 ja 2
momentissa tarkoitetut tiedot FEuroopan
arvopaperimarkkinaviranomaiselle  ja  jos
rahoitusjdrjestelmdn vakauteen ja eheyteen
saattaa  kohdistua  riskejd, tiedot on
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Ehdotus

toimitettava myos Euroopan
Jarjestelmdriskikomitealle.

11§

Pyynto maksuvalmiuden hoidon keinojen
kayttimiseksi

Ulkomaisen ETA-rahastoyhtion kotivaltion
tai sijoitusrahaston vastaanottavan ETA-
valtion toimivaltaiset viranomaiset voivat
esittdd perustellun pyynnon
Finanssivalvonnalle  kdyttida 9 $:ssd
tarkoitettua oikeuttaan mddrdtd merkintdjen,
takaisinostojen ja lunastusten
keskeyttdmisestd. Pyynto on toimitettava
Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaiselle, ja jos
rahoitusjdrjestelmdn vakauteen ja eheyteen
saattaa  kohdistua  riskejd, tiedot on
toimitettava myos Euroopan
Jérjestelmdriskikomitealle.

Jos  Finanssivalvonta ei  hyvdiksy 1
momentissa tarkoitettua pyyntod, sen on
ilmoitettava asiasta perusteluineen pyynnén
esittineille toimivaltaisille viranomaisille ja

Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaiselle. Jos
DPYYnnon esittaneet toimivaltaiset

viranomaiset ovat toimittaneet 1 momentissa
tarkoitetun  pyynnon  myos  Euroopan
Jarjestelmdriskikomitealle,
Finanssivalvonnan on toimitettava ilmoitus
myos tdlle.

Jos Finanssivalvonta ei toimi Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaisen lausunnon
mukaisesti, sen on ilmoitettava asiasta
perusteluineen 1 momentissa tarkoitetun
pyynnon esittdneille toimivaltaisille
viranomaisille ja Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaiselle.
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6 luku

Ulkoistaminen

1§
Rahastoyhtion toiminnan ulkoistaminen

Rahastoyhtio voi harjoittaa
litkketoimintaansa asiamiehen vélitykselld tai
muuten ulkoistaa litketoimintansa kannalta
merkittdvid toimintojaan, jos se ei haittaa
rahastoyhtion  riskienhallintaa, sisdisti
valvontaa  tai  muuten  merkittdvéasti
rahastoyhtion liiketoiminnan hoitamista.

Toiminto on rahastoyhtion toiminnan
kannalta merkittivd, jos virhe tai puute sen
suorittamisessa  voi  haitata  olennaisesti
rahastoyhtion toimintaa koskevien lakien tai
rahastoyhtion toimiluvan ehtojen
noudattamista, rahastoyhtion taloudellista
asemaa taikka liiketoiminnan jatkuvuutta.

Merkittdvén toiminnon ulkoistamisesta on
tehtdvéd kirjallinen sopimus, josta kdy ilmi

toimeksiannon  sisdltd  ja  sopimuksen
voimassaoloaika.

Rahastoyhtion, joka toimiluvan
myoOntdmisen  jilkeen aikoo  harjoittaa

lilketoimintaa asiamiehen vilitykselld tai
muuten ulkoistaa liiketoimintansa kannalta

merkittdvin toiminnon, on ilmoitettava
ulkoistamisesta etukiteen
Finanssivalvonnalle. Rahastoyhtion  ja

ulkoistettua toimintaa hoitavan vilisessd
sopimussuhteessa tapahtuvista merkittavisté
muutoksista on ilmoitettava
Finanssivalvonnalle. Finanssivalvonta antaa
tarkemmat madrdykset ilmoituksen sisillosta.

Ehdotus

6 luku

Ulkoistaminen

1§
Rahastoyhtién toiminnan ulkoistaminen

Rahastoyhtio voi harjoittaa
litkketoimintaansa asiamiehen vélitykselld tai
muuten ulkoistaa sijoitusrahastotoimintaa tai
2 luvun 2 §:ssd tarkoitettua toimintaa, jos se
ei haittaa rahastoyhtion riskienhallintaa,
sisdistd valvontaa tai muuten merkittdvésti
rahastoyhtion liiketoiminnan hoitamista.

(kumotaan)

Sijoitusrahastotoiminnan tai 2 luvun 2 §:ssd
tarkoitetun toiminnan ulkoistamisesta on
tehtdvd kirjallinen sopimus, josta kdy ilmi

toimeksiannon  sisdltd  ja  sopimuksen
voimassaoloaika.

Rahastoyhtion, joka toimiluvan
myoOntdmisen  jidlkeen aikoo  harjoittaa
sijoitusrahastotoimintaa asiamiehen

vilitykselld tai ulkoistaa 2 luvun 2 §:ssd

tarkoitetun  toiminnan, on ilmoitettava
ulkoistamisesta etukdteen
Finanssivalvonnalle. Rahastoyhtion  ja

ulkoistettua toimintaa hoitavan vélisessd
sopimussuhteessa tapahtuvista merkittavisté
muutoksista on ilmoitettava
Finanssivalvonnalle. Finanssivalvonta antaa
tarkemmat méarayksen ilmoituksen siséllosta.

Rahastoyhtion on varmistettava, ettd 1
momentissa tarkoitettujen ulkoistettujen tai
edelleen ulkoistettujen tehtdvien hoitamisessa
ja palvelujen tarjoamisessa noudatetaan
timdan  lain  sddnnoksid  riippumatta
ulkoistettua tehtdvdd hoitavan oikeudellisesta
asemasta tai sijaintipaikasta.
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28
Ulkoistamisen edellytykset

Asiamiehen kéyttiminen ei saa estdd
rahastoyhtiotd toimimasta sen hoitaman
sijoitusrahaston rahasto-osuudenomistajien
edun mukaisesti. Rahastoyhtion kéyttimélla
asiamiehelld on sille annetut tehtdvit
huomioon ottaen oltava riittivd ammattitaito
suoriutua tehtdvistddn. Rahastoyhtion on
huolehdittava siitd, ettd se voi asiamiehelle
antamansa toimeksiannon voimassaoloaikana
antaa télle lisdohjeita ja purkaa asiamiehen
kanssa tehdyn sopimuksen vilittomaésti, jos
timd on rahasto-osuudenomistajien etujen
mukaista.

(liséitddn 3 momentti)

8 luku

Sijoitusrahaston perustaminen, siinnot,
vihimmaiispiioma ja rahasto-
osuudenomistajien vihimmaismaara

28
Sijoitusrahaston sddnnot

Sijoitusrahaston sddnndissd on madrattava
ainakin:

18) siitd, jos rahasto-osuudet, osuuslaji tai
osuussarja liitetdén arvo-osuusjirjestelméaén.

Ehdotus

28
Ulkoistamisen edellytykset

Asiamiehen kéyttiminen ei saa estdd
rahastoyhtiotd toimimasta sen hoitaman
sijoitusrahaston osuudenomistajien  ja
asiakkaiden edun mukaisesti. Rahastoyhtion
kayttdmalld asiamiehelld on sille annetut
tehtavit tai palvelujen tarjoamisen [luonne
huomioon ottaen oltava riittdvd ammattitaito
suoriutua tehtdvistddn. Rahastoyhtion on
huolehdittava siitd, ettd se voi asiamichelle
antamansa toimeksiannon voimassaoloaikana
antaa télle lisdohjeita ja purkaa asiamiehen
kanssa tehdyn sopimuksen vilittomasti, jos
tdmd on osuudenomistajien fai asiakkaiden
edun mukaista. Rahastoyhtion on voitava

esittid  objektiiviset  perusteet  kaikille
ulkoistamista koskeville jarjestelyille.
Tdssd luvussa tarkoitettuna toiminnan

ulkoistamisena ei pidetd sijoitusrahastojen
Jakelua, jos jakelija markkinoi omaan lukuun

sijoitusrahastoa  sijoituspalvelulain  tai
vakuutusten tarjoamisesta annetun lain
(234/2018) mukaisesti.

8 luku

Sijoitusrahaston perustaminen, siinnot,
vihimmaiispiioma ja rahasto-
osuudenomistajien vihimmaismaari

28
Sijoitusrahaston sddnnot

Sijoitusrahaston sddnndissd on madrattava
ainakin:

18) siitd, jos rahasto-osuudet, osuuslaji tai
osuussarja liitetdén arvo-osuusjirjestelméén,

19) 5 luvun 5 ¢§:n mukaisesti valitut
maksuvalmiuden hoidon keinot.
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9 luku
Sijoitusrahaston hoitaminen
10 §

Rahastoyhtion raportointivelvollisuus

Téassd pykéléssa institutionaalisella
sijoittajalla tarkoitetaan vakuutusyhtiolaissa
(521/2008)  tarkoitettua  henkivakuutusta
harjoittavaa vakuutusyhtioté,
elakesddtiolaissa (1774/1995) tarkoitettua
lisdeldketoimintaa harjoittavaa eldkesddtiotd
sekd  vakuutuskassalaissa (1164/1992)
tarkoitettua lisdeldketoimintaa harjoittavaa
vakuutuskassaa tai niitd vastaavaa Euroopan
talousalueella  toimivaa institutionaalista
sijoittajaa, joka on sijoittanut varojaan 9 §:n 1
momentissa tarkoitettuun rahastoon.

10 luku

Sijoitusrahaston arvon laskeminen,
liikkeeseenlasku ja lunastaminen

438
Rahasto-osuuden arvon laskeminen

Rahasto-osuuden arvo on sijoitusrahaston
arvo jaettuna liikkeessd olevien rahasto-
osuuksien lukumaérilld. Sijoitusrahaston arvo

lasketaan siten, ettd rahaston varoista
vihennetddn rahastoa  koskevat  velat.
Sijoitusrahasto voi ottaa rahasto-
osuudenomistajien pitkdjdnteisen
sijoitustoiminnan  edistimiseksi  kdyttoon
hinnoittelumenetelmdn, jolla voidaan korvata
rahastolle aiheutuvia

kaupankdyntikustannuksia ja kurssieroja sekd
edistdd rahasto-osuudenomistajien
vhdenvertaisuutta ja  josta  tarkemmin
mddrdtddn rahaston sddnndissd. Menetelmdn
on oltava lipindkyvd ja muutoinkin rahasto-
osuudenomistajien edun mukainen.

Ehdotus

9 luku
Sijoitusrahaston hoitaminen
10 §

Rahastoyhtion raportointivelvollisuus
institutionaalisille sijoittajille

Téassd pykéléssa institutionaalisella
sijoittajalla tarkoitetaan vakuutusyhtiolaissa
(521/2008)  tarkoitettua  henkivakuutusta
harjoittavaa vakuutusyhtioté,
lisdeldkesddtioistd  ja  lisdeldkekassoista

annetussa laissa (947/2021) tarkoitettua
lisdeldkelaitosta tai niitd vastaavaa Euroopan
talousalueella  toimivaa institutionaalista
sijoittajaa, joka on sijoittanut varojaan 9 §:n 1
momentissa tarkoitettuun rahastoon.

10 luku

Sijoitusrahaston arvon laskeminen,
liikkeeseenlasku ja lunastaminen

43§
Rahasto-osuuden arvon laskeminen

Rahasto-osuuden arvo on sijoitusrahaston
arvo jaettuna liikkeessd olevien rahasto-
osuuksien lukumaérilld. Sijoitusrahaston arvo
lasketaan siten, ettd rahaston varoista
vahennetddn rahastoa koskevat velat.
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6§

Lunastusten rajoittaminen ja viliaikainen
keskeyttiminen

Rahastoyhtio voi sddnndissd mddrdtylld
tavalla rajoittaa hoitamansa sijoitusrahaston
rahasto-osuuksien — suurten  lunastusten
toteuttamista ja vdliaikaisesti keskeyttdd
osuuksien lunastamisen tilanteissa, jotka on
mainittu sijoitusrahaston saannoissd.
Rahasto-osuuksien  lunastaminen voidaan
keskeyttid  ainoastaan,  jos  rahasto-
osuudenomistajien  yhdenvertaisuus  tai
rahasto-osuudenomistajien muu painava etu
Sitd erityisesti vaati.

Rahastoyhtion on keskeytettdvi rahasto-
osuuksien  lunastaminen  sijoitusrahaston
varallisuuden arvon tai rahasto-
osuudenomistajien mddrdn laskettua alle
laissa sdddetyn tai rahaston sddnnoissd
mddrdtyn vahimmdismddrdn, jos tilannetta ei
ole korjattu 90 vuorokauden kuluessa siitd,
kun vahimmdisvaatimus alitettiin.
Lunastuskieltoa ei kuitenkaan sovelleta ennen
8 luvun 8 §:ssd tarkoitetun mddrdajan

pddttymistd.  Kaikessa  sijoitusrahaston
markkinointiaineistossa on keskeytyksen ajan
mainittava sijoitusrahaston

poikkeuksellisesta tilasta.

Finanssivalvonta voi antaa tarkempia
mddrdyksié 1  momentissa  tarkoitetun
lunastusrajoituksen perusteista ja tilanteista,
Jjoissa lunastusrajoitusta voidaan kdyttdd.

78

Finanssivalvonnan oikeus mddrdtdi
lunastusten keskeyttimisestii

Finanssivalvonta voi mddrdtd rahasto-
osuuksien lunastukset keskeytettiviksi, jos se
on vidlttdmdtontd  arvopaperimarkkinoita

Ehdotus

(kumotaan)

(kumotaan)
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kohtaan tunnetun luottamuksen
varmistamiseksi, rahasto-osuudenomistajien
edun turvaamiseksi tai muusta erityisen
painavasta syystd.

83
Ilmoitus lunastusten keskeyttimisestii

Jos rahastoyhtié on keskeyttinyt 6 §.:ssd

tarkoitetulla tavalla rahasto-osuuksien
lunastamisen, sen on ilmoitettava
pddtoksestddn viipymdittd
Finanssivalvonnalle.

Rahastoyhtion on 6 §:ssd tarkoitetussa
tapauksessa ja Finanssivalvonnan 7 §:ssd
tarkoitetussa  tapauksessa  ilmoitettava
pddtoksestddn viipymdttd kaikkien niiden
ETA-valtioiden toimivaltaisille
viranomaisille, joissa kysymyksessd olevan
sijoitusrahaston rahasto-osuuksia on
markkinoitu.

11 luku

Rahasto-osuuden hoitajan hallinnoimat
rahasto-osuudet

29

Rahasto-osuudenomistajan lukuun toimiva
rahasto-osuuden hoitaja

Rahasto-osuuden hoitajana saa toimia
sellainen rahastoyhtid, luottolaitostoiminnasta
annetussa laissa tarkoitettu luottolaitos tai
sijoituspalvelulaissa tarkoitettu
sijoituspalveluyritys, jolla on oikeus tarjota
sijoituspalvelulain 2 luvun 3 §:n 1 momentin
7 kohdassa tarkoitettua rahoitusvilineiden
sdilyttdmistd, sekd toisessa ETA-valtiossa
vastaavaan toimintaan toimiluvan saanut
yhteisd. Rahasto-osuuden hoitajana voi toimia

myos arvo-osuusjirjestelmésta ja
selvitystoiminnasta annetun lain (348/2017) 1
luvun 3 §n 5 kohdassa tarkoitettu

arvopaperikeskus sekd sellainen 6 kohdassa
tarkoitettu ulkomainen arvopaperikeskus,

Ehdotus

(kumotaan)

11 luku

Rahasto-osuuden hoitajan hallinnoimat
rahasto-osuudet

28

Rahasto-osuudenomistajan lukuun toimiva
rahasto-osuuden hoitaja

Rahasto-osuuden hoitajana saa toimia
sellainen rahastoyhtid, luottolaitostoiminnasta
annetussa laissa tarkoitettu luottolaitos tai
sijoituspalvelulaissa tarkoitettu
sijoituspalveluyritys, jolla on oikeus tarjota
sijoituspalvelulain 2 luvun 3 §:n 1 momentin
7 kohdassa tarkoitettua rahoitusvélineiden
sdilyttamistd, sekd toisessa ETA-valtiossa
vastaavaan toimintaan toimiluvan saanut
yhteisd. Rahasto-osuuden hoitajana voi toimia
myos arvo-osuusjirjestelmésta ja
selvitystoiminnasta annetun lain 1 luvun 3 §:n
5 kohdassa tarkoitettu arvopaperikeskus seké
sellainen 6 kohdassa tarkoitettu ulkomainen
arvopaperikeskus, joka on saanut
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joka on saanut arvopaperitoimituksen
parantamisesta Euroopan unionissa sekd
arvopaperikeskuksista ja direktiivien
98/26/EY ja 2014/65/EU seké asetuksen (EU)
N:o 236/2012 muuttamisesta annetun
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen
(EU) N:o 909/2014 mukaisen toimiluvan
hoitaa arvopaperikeskuksen tehtivid ETA-
valtiossa tai kolmannessa maassa.

13 luku

Sijoitusrahaston sijoittaminen

63§
Rahastosijoitukset

Téasséd luvussa sdddettyjd sijoitusrajoituksia
laskettaessa ei oteta huomioon niiden
sijoitusrahastojen, yhteissijoitusyritysten
taikka 1 tai 3 momentissa tarkoitettujen
vaihtoehtorahastojen varoja, joihin
sijoitusrahaston varoja on sijoitettu.

14 luku

Syottorahastorakenne

5§
Kohderahaston lunastusten keskeyttdminen
Jos  kohderahaston  rahasto-osuuksien
lunastaminen tai litkkeeseenlasku
keskeytetddn viliaikaisesti kohderahastoa

hoitavan rahastoyhtion tai kohderahastona
olevan yhteissijoitusyrityksen aloitteesta

Ehdotus

arvopaperitoimituksen parantamisesta
Euroopan unionissa sekd
arvopaperikeskuksista ja direktiivien

98/26/EY ja 2014/65/EU seké asetuksen (EU)
N:o 236/2012 muuttamisesta annetun
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen
(EU) N:o 909/2014 mukaisen toimiluvan
hoitaa arvopaperikeskuksen tehtivid ETA-
valtiossa tai kolmannessa maassa.

13 luku

Sijoitusrahaston sijoittaminen

63§
Rahastosijoitukset

Téasséd luvussa sdddettyjd sijoitusrajoituksia
laskettaessa ei oteta huomioon niiden
sijoitusrahastojen, yhteissijoitusyritysten
taikka 1 tai 3 momentissa tarkoitettujen
vaihtoehtorahastojen varoja, joihin
sijoitusrahaston varoja on sijoitettu. Rahasto-
osuuden arvo on Ssijoitusrahaston arvo
Jaettuna liikkeessd olevien rahasto-osuuksien
lukumdidrdlld. Sijoitusrahaston arvo
lasketaan siten, ettd rahaston varoista
vihennetddn rahastoa koskevat velat. Jos
rahastoyhtié  ottaa  kdyttéon — varojen
erottelujdrjestelyn 5 luvun 7 §:n I momentin 2
kohdan mukaisesti, erotetut varat voidaan
jdttdd huomiotta laskettaessa tdssd luvussa
sdddettyjd rajoja.

14 luku

Syottorahastorakenne

58
Kohderahaston lunastusten keskeyttdminen
Jos  kohderahaston  rahasto-osuuksien
lunastaminen tai litkkeeseenlasku
keskeytetddn viliaikaisesti kohderahastoa

hoitavan rahastoyhtion tai kohderahastona
olevan yhteissijoitusyrityksen aloitteesta
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taikka Finanssivalvonnan tai kohderahastona

olevan yhteissijoitusyrityksen kotivaltion
toimivaltaisen  viranomaisen  pyynnosta,
kohderahaston syottorahastoa hoitava

rahastoyhtio saa 10 luvun 1 §:ssd ja 6 §:n 1
momentissa sdddettyjen ehtojen estamatti
keskeyttdd hoitamansa syottorahaston
rahasto-osuuksien lunastamisen tai
litkkkeeseenlaskun vastaavaksi ajaksi.

19 luku

Rahastoyhtion toimiluvan peruuttaminen
ja toiminnan rajoittaminen seki
rahastoyhtion ja sijoitusrahaston

lakkauttaminen

78§

Rahastoyhtion velvollisuus ryhtyd
toimenpiteisiin sijoitusrahaston
lakkauttamiseksi tai sulautumiseksi

Rahastoyhtion on lakkautettava
sijoitusrahasto 5 §:n mukaisesti tai sen on
ryhdyttivd toimenpiteisiin sijoitusrahaston
sulautumiseksi 16 luvussa tarkoitetulla
tavalla, jos laissa tai sijoitusrahaston
sddnnodissa mainittua sijoitusrahaston
viahimmaéispddomaa tai rahasto-
osuudenomistajien vihimméaismadrdd ei ole
saavutettu vuoden kuluessa siitd, kun
sijoitusrahaston toiminta on aloitettu tai
sijoitusrahaston ~ varat taikka  rahasto-
osuudenomistajien lukumiira on laskenut alle
laissa sdédetyn tai sijoitusrahaston sddnndissé
midrdtyn vihimmaismairin, eikd tilannetta
ole kyetty korjaamaan 90 vuorokauden
kuluessa 10 luvun 6 §:n 2 momentissa
sdddetyn madrdajan padttymisestd, tai jos
jokin  muu sijoitusrahaston  sddnndissi
madritty purkautumisperuste tiyttyy.

Ehdotus

taikka Finanssivalvonnan tai kohderahastona

olevan yhteissijoitusyrityksen kotivaltion
toimivaltaisen  viranomaisen  pyynnosta,
kohderahaston syottorahastoa hoitava

rahastoyhti6 saa 10 luvun 1 §:ssd ja 5 luvun 7
$:n 1 momentin 1 kohdassa siddettyjen
ehtojen estdmaittd keskeyttdd hoitamansa

syottorahaston rahasto-osuuksien
lunastamisen tai liikkeeseenlaskun
vastaavaksi ajaksi.

19 luku

Rahastoyhtion toimiluvan peruuttaminen
ja toiminnan rajoittaminen seki
rahastoyhtion ja sijoitusrahaston

lakkauttaminen

78§

Rahastoyhtion velvollisuus ryhtyd
toimenpiteisiin sijoitusrahaston
lakkauttamiseksi tai sulautumiseksi

Rahastoyhtion on lakkautettava
sijoitusrahasto 5 §:n mukaisesti tai sen on
ryhdyttivd toimenpiteisiin sijoitusrahaston
sulautumiseksi 16 luvussa tarkoitetulla
tavalla, jos laissa tai sijoitusrahaston
sdannodissa mainittua sijoitusrahaston
viahimmaéispddomaa tai rahasto-
osuudenomistajien vihimméaismadrdd ei ole
saavutettu vuoden kuluessa siitd, kun
sijoitusrahaston toiminta on aloitettu tai
sijoitusrahaston ~ varat taikka  rahasto-
osuudenomistajien lukumaira on laskenut alle
laissa sdddetyn tai sijoitusrahaston sddnndissé
midrdtyn vdhimmaismiirin, eikd tilannetta
ole kyetty korjaamaan 90 vuorokauden
kuluessa 5 luvun 7 §:n 2 momentissa sdddetyn
madrdajan paattymisestd, tai jos jokin muu
sijoitusrahaston sdannodissd maaratty
purkautumisperuste tdyttyy.
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21 luku
Sailytysyhteison tehtivit
58
Sdilytystoiminnan ulkoistamisen edellytykset

(liséitddn 3 momentti)

Mitd 4 §:ssd sdddetddn sdilytysyhteisosta,
sovelletaan my6s 2 momentissa tarkoitettuun
palveluntarjoajaan.

Palveluntarjoaja, jolle sdilytysyhteisd on

ulkoistanut 2 momentissa tarkoitettujen
rahoitusvilineiden ja muiden varojen
sdilyttimisen, voi siirtdd sdilyttdimisen

edelleen 2 ja 3 momentissa ja 6 §:ssé
sdddetyin edellytyksin.

24 luku
Ulkomaisen ETA-rahastoyhtion

sivuliikkeen perustaminen ja palvelujen
tarjoaminen Suomeen

98§

Velvollisuus noudattaa Suomen
lainsddddantod

Ehdotus

21 luku
Sailytysyhteison tehtivit
58
Sdilytystoiminnan ulkoistamisen edellytykset

Edelld 2 momentin 4 kohdassa sdddettyd
velvollisuutta ei sovelleta, jos ulkoistetun
tehtdvdn hoitaja on
arvopaperikeskusasetuksen 29 artiklan 3
kohdan ja 48 artiklan 10 kohdan nojalla
hyviksytyssd  delegoidussa  asetuksessa
mddritellyn sijoittavan arvopaperikeskuksen
ominaisuudessa toimiva arvopaperikeskus.

Arvopaperikeskusasetuksen 29 artiklan 3
kohdan ja 48 artiklan 10 kohdan nojalla

hyviksytyssd  delegoidussa  asetuksessa
mddritellyn liikkeeseen laskevana
arvopaperikeskuksena toimivan

arvopaperikeskuksen palvelujen tarjoamista
ei katsota sdilytysyhteison sdilytystoimintojen
ulkoistamiseksi. Sijoittavana
arvopaperikeskuksena toimivan
arvopaperikeskuksen palvelun tarjoaminen
katsotaan sdilytysyhteison sdilytystoimintojen
ulkoistamiseksi.

Palveluntarjoaja, jolle sdilytysyhteisdé on

ulkoistanut 2 momentissa tarkoitettujen
rahoitusvilineiden ja muiden varojen
sdilyttdimisen, voi siirtdd sdilyttdmisen

edelleen 2 ja 4 momentissa ja 6 §:ssd
sdddetyin edellytyksin.

24 luku

Ulkomaisen ETA-rahastoyhtion
sivuliikkeen perustaminen ja palvelujen
tarjoaminen Suomeen

98§

Velvollisuus noudattaa Suomen
lainsddddantod
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Voimassa oleva laki

Ulkomaisen ETA-rahastoyhtion on
noudatettava titd lakia Suomessa hoitamansa
sijoitusrahaston:

14) rahasto-osuudenomistajien
ddnioikeuksien ja rahasto-osuudenomistajien
1-13 kohtaan liittyvien muiden oikeuksien
kayttoon.

25 luku

Ulkomaisia rahastoyhtioiti ja
valvontayhteistyoti koskevat
erityissddnnokset

13§

Suomessa suoritettu valvontatoimenpide

(lisdtddn 2 momentti)

15§

Finanssivalvonnan velvollisuus toimittaa
tietoja ETA-valtion toimivaltaiselle
viranomaiselle

(liséitddn 5 momentti)

Ehdotus

Ulkomaisen ETA-rahastoyhtion on
noudatettava tdtd lakia Suomessa hoitamansa
sijoitusrahaston:

14) rahasto-osuudenomistajien
dénioikeuksien ja rahasto-osuudenomistajien
1-13 kohtaan liittyvien muiden oikeuksien
kayttoon,

15) maksuvalmiuden
valintaan, kdyttoon ja
ilmoitusvelvollisuuksiin.

hoidon
niihin

keinojen
liittyviin

25 luku
Ulkomaisia rahastoyhtioiti ja
valvontayhteistyoti koskevat

erityissidnnokset

13§

Suomessa suoritettu valvontatoimenpide

Finanssivalvonnan on viipymdttd
ilmoitettava 1  momentissa  tarkoitetun
pyynnon perusteella kdyttamistddn

valtuuksista ja havainnoista rahastoyhtion
isdntdvaltion toimivaltaiselle viranomaiselle
ja Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaiselle. Jos
rahoitusjdrjestelmdn vakauteen ja eheyteen
saattaa kohdistua riskejd, Finanssivalvonnan
on ilmoitettava asiasta myds Euroopan
Jdrjestelmdriskikomitealle.

15§

Finanssivalvonnan velvollisuus toimittaa
tietoja ETA-valtion toimivaltaiselle

viranomaiselle
Finanssivalvonnan on viipymdattd
ilmoitettava  tdssd luvussa  tarkoitettuja

menettelyjid noudattaen ja kahdenvilisesti
ETA-valtion toimivaltaiselle viranomaiselle,
Jjota asia suoraan koskee, jos rahastoyhtio tai
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Voimassa oleva laki

27 luku

Seuraamukset ja rikkomuksista
ilmoittaminen

238
Seuraamusmaksu

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n 1
momentissa tarkoitettuja sdédnnoksid, joiden
laiminly6nnistd tai rikkomisesta méaérataan
seuraamusmaksu, ovat tdmén lain:

3) 5 luvun 1 §:n sdénnokset rahastoyhtion
riskien hallinnasta ja 2 §:n sd@nnokset
maksuvalmiutta koskevasta vaatimuksesta;

5) 10 luvun 1 §n 1 ja 2 momentin

sadnnokset rahasto-osuuksien
liikkkeeseenlaskusta, 3 §:n 4 momentin
saannos sijoitusrahaston sdantdihin

sisdllytettdvistd tiedoista, 5 §:n 1 momentin
sadnnokset rahasto-osuuden lunastamisesta ja
8 §:n 1 momentin sddnnds rahasto-osuuksien
lunastamisen  keskeyttimistd  koskevasta
ilmoitusvelvollisuudesta;

Ehdotus
kyseisen rahastoyhtion hoitama
sijoitusrahasto saattaa muodostaa

merkittdvdn vastapuoliriskin ldhteen toisessa
ETA-valtiossa sijaitsevalle luottolaitokselle
tai  muulle  jirjestelmdriskin  kannalta
olennaiselle laitokselle taikka toisen ETA-
valtion rahoitusjdrjestelmdn vakaudelle.

27 luku

Seuraamukset ja rikkomuksista
ilmoittaminen

238
Seuraamusmaksu

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n 1
momentissa tarkoitettuja sdédnnoksid, joiden
laiminly6nnistd tai rikkomisesta méératain
seuraamusmaksu, ovat timén lain:

3) 5 luvun 1 §:n sdénnokset rahastoyhtion
riskien hallinnasta, 2 §:n  sddnnokset
maksuvalmiutta koskevasta vaatimuksesta ja
8 $:n sddnnokset maksuvalmiuden hoidon
keinojen kéyttod koskevasta
ilmoitusvelvollisuudesta;

5) 10 luvun 1 §n 1 ja 2 momentin

sdannokset rahasto-osuuksien
liikkeeseenlaskusta, 3 §:n 4 momentin
saannds sijoitusrahaston sdantoihin

siséllytettavistd tiedoista ja 5 §:n 1 momentin
sddannokset rahasto-osuuden lunastamisesta;

Tdmd laki tulee voimaan pdivéind kuuta 20
. Sen 4 luvun 13 ja 14 § tulee kuitenkin
voimaan vasta 16 pdivind huhtikuuta 2027.

Finanssivalvonta  voi  ottaa  vastaan
maksuvalmiuden hoidon keinojen valintaa
koskevan 5 luvun 5 §:n 1 momentissa
tarkoitetun ilmoituksen ja 8 luvun 2 §:n 19
kohdan mukaisen sddntojen vahvistamista
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Voimassa oleva laki Ehdotus

koskevan hakemuksen kdsiteltdviksi tdmdn
lain mukaan jo ennen lain voimaantuloa.
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Laki

Finanssivalvonnasta annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti

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

sellaisina kuin ne ovat, 5 §:n 18 kohta ja 71 §:n 1 momentin 5 kohta laissa 752/2012 seka 62
§:n 2 momentin 2 kohta laissa 1071/2017, seuraavasti:

Voimassa oleva laki

58
Muut finanssimarkkinoilla toimivat
Muulla  finanssimarkkinoilla  toimivalla
tarkoitetaan tdssé laissa:
18) kiinteistorahastolaissa  (1173/1997)
tarkoitettua kiinteistérahastoa;

62 §

Toimiluvan myéntimiseen ja perumiseen
sekd omistajavalvontaan liittyvi
tietojenvaihto

Kun Finanssivalvonta vastaa valvottavan
ryhmévalvonnasta, Finanssivalvonnan on
saatuaan ulkomaan viranomaiselta tiedon
toimiluvan myontdmisestd ryhméivalvonnan
piiriin kuuluvalle ulkomaiselle valvottavalle

taikka  tdllaista toimilupaa  koskevasta
hakemuksesta, viivytyksettd ilmoitettava
toimiluvan ~ myoOntdmisestd  vastaavalle
viranomaiselle sekd asianomaiselle EU-

valvontaviranomaiselle tiedot:

2) emoyrityksen omistajista, joilla on
valvottavassa vihintdian
luottolaitostoiminnasta annetun lain 3 luvun 1
§:ssd, sijoituspalvelulain 1 luvun 26 §:n 14

Ehdotus

58
Muut finanssimarkkinoilla toimivat
Muulla  finanssimarkkinoilla  toimivalla
tarkoitetaan tdssé laissa:
18) vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun
lain 18 a luvun 2 g:ssd tarkoitettua
kiinteistérahastoa;

62 §

Toimiluvan myéntimiseen ja perumiseen
sekd omistajavalvontaan liittyvi
tietojenvaihto

Kun Finanssivalvonta vastaa valvottavan
ryhmévalvonnasta, Finanssivalvonnan on
saatuaan ulkomaan viranomaiselta tiedon
toimiluvan myontdmisestd ryhméivalvonnan
piiriin kuuluvalle ulkomaiselle valvottavalle

taikka  tdllaista  toimilupaa  koskevasta
hakemuksesta, viivytyksettd ilmoitettava
toimiluvan ~ myoOntdmisestd  vastaavalle
viranomaiselle sekd asianomaiselle EU-

valvontaviranomaiselle tiedot:

2) emoyrityksen omistajista, joilla on
valvottavassa vihintdian
luottolaitostoiminnasta annetun lain 3 luvun 1
§:ssd, sijoituspalvelulain 1 luvun 26 §:n 14
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Voimassa oleva laki

kohdassa, rahoitus- ja vakuutusryhmittymien
valvonnasta annetun lain 11  §:ssé,
maksulaitoslain 21 a §:ssd, sijoitusrahastolain
16 §:ssd, vaihtoehtorahastojen hoitajista
annetun lain 7 luvun 9 §:ssd tai 14 luvun 9
§:ssd taikka vakuutusyhtidlain 4 luvun 5 §:ssd
tarkoitettu ~ merkittdivd tai  huomattava
omistusosuus; sekd

71§
Oikeus ja velvollisuus luovuttaa tietoja

Sen lisdksi, mitd viranomaisten toiminnan
julkisuudesta annetussa laissa (621/1999)
sdddetddn, Finanssivalvonnalla on oikeus
luovuttaa salassapitosddnnosten estimétta
tietoja:

5) kiinteistorahastolain 18 a—18 e §:ssd
tarkoitetulle Keskuskauppakamarin
kiinteisténarviointilautakunnalle;

Ehdotus

kohdassa, rahoitus- ja vakuutusryhmittymien
valvonnasta annetun lain 11  §:ssé,
maksulaitoslain 21 a §:ssd, sijoitusrahastolain
4 luvun 7 ¢$:ssd, vaihtoehtorahastojen
hoitajista annetun lain 7 luvun 9 §:ssé tai 14
luvun 9 §:ssé taikka vakuutusyhtidlain 4 luvun
5 §:ssd tarkoitettu merkittdva tai huomattava
omistusosuus; sekd

71§
Oikeus ja velvollisuus luovuttaa tietoja

Sen lisdksi, mitd viranomaisten toiminnan
julkisuudesta annetussa laissa (621/1999)
sdddetddn, Finanssivalvonnalla on oikeus
luovuttaa salassapitosddnnodsten estimétta
tietoja:

5) vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun
lain 18 a luvun 21 ¢:ssd tarkoitetulle
Keskuskauppakamarin
kiinteisténarviointilautakunnalle;

Tdmd laki tulee voimaan pdivind  kuuta

20.

220



Laki

eriiden asuntojen vuokraustoimintaa harjoittavien osakeyhtiéiden veronhuojennuksesta
annetun lain 2 §:n muuttamisesta

Eduskunnan péatoksen mukaisesti
muutetaan  erdiden  asuntojen

vuokraustoimintaa

harjoittavien =~ osakeyhtididen

veronhuojennuksesta annetun lain (299/2009) 2 §:n 1 momentin 3 ja 6 kohta seuraavasti:

Voimassa oleva laki

2§
Verovapauden myontdmisen edellytykset
Tdmén lain  mukainen  verovapaus
myonnetddn  hakemuksesta 1 §:ssd
tarkoitetulle yhtidlle, jos:

3) yhtio ei omista 1 kohdassa tarkoitetun
toimintansa edellyttdmien varojen sekid
kiinteistorahastolain (1173/1997) 15 §:n 2
momentin 3-6 kohdassa tarkoitettujen
sijoitusvarojen liséksi muita varoja;

6) yhti6on
kiinteistorahastolakia.

Ehdotus

2§
Verovapauden myontimisen edellytykset
Tadmén lain  mukainen  verovapaus
myonnetddn  hakemuksesta 1 §:ssd
tarkoitetulle yhtidlle, jos:

3) yhtio ei omista 1 kohdassa tarkoitetun
toimintansa edellyttdmien varojen sekid
vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain
(162/2014) 18 a luvun 16 §:n 2 momentin 3—
6 kohdassa tarkoitettujen sijoitusvarojen
lisdksi muita varoja;

6) yhtioon sovelletaan vaihtoehtorahastojen
hoitajista annetun lain 18 a lukua.

Tdmd laki tulee voimaan pdivind  kuuta

20.
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Laki

Finanssivalvonnan valvontamaksuista annetun lain 7 §:n muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti

muutetaan Finanssivalvonnan valvontamaksuista annetun lain (1209/2023) 7 §:n 1 momentin

7-9 kohta seuraavasti:
Voimassa oleva laki

78
Rahastoalan toimijoiden maksut

Suhteellista maksua ja perusmaksua
maksavien rahastoalan toimijoiden maksut
midrdytyvit seuraavasti:

7) sellaisen ETA-vaihtoehtorahastojen
hoitajan sivuliikkeen, joka ei hoida Suomessa
vaihtoehtorahastoa, osalta perusmaksu on 4
020 euroa ja suhteellinen maksu 0,1582
prosenttia liikevaihdosta;

8) sellaisen ETA-vaihtoehtorahastojen
hoitajan sivuliikkeen, joka hoitaa Suomessa
vaihtoehtorahastoa, osalta perusmaksu on 4
020 euroa ja suhteellinen maksu 0,001921
prosenttia ET A-vaihtoehtorahastojen hoitajan
Suomessa hoitamien vaihtoehtorahastojen
varojen yhteismaarasta;

9) sellaisen ETA-vaihtoehtorahastojen
hoitajan, jolla ei ole Suomessa sivuliikettd ja
joka hoitaa Suomessa vaihtoehtorahastoa,
osalta perusmaksu on 4 020 euroa ja
suhteellinen maksu 0,001921 prosenttia ETA-

vaihtoehtorahastojen  hoitajan ~ Suomessa
hoitamien  vaihtoehtorahastojen  varojen
yhteismadrasta.

Ehdotus

78
Rahastoalan toimijoiden maksut

Suhteellista maksua ja perusmaksua
maksavien rahastoalan toimijoiden maksut
midrdytyvit seuraavasti:

7) sellaisen ETA-vaihtoehtorahastojen
hoitajan sivuliikkeen, joka ei hoida Suomessa
vaihtoehtorahastoa, osalta perusmaksu on 2
740 euroa ja suhteellinen maksu 0,1582
prosenttia liikevaihdosta;

8) sellaisen ETA-vaihtoehtorahastojen
hoitajan sivuliikkeen, joka hoitaa Suomessa
vaihtoehtorahastoa, osalta perusmaksu on 2
740 euroa ja suhteellinen maksu 0,001921
prosenttia ETA-vaihtoehtorahastojen hoitajan
Suomessa hoitamien vaihtoehtorahastojen
varojen yhteismaarasta;

9) sellaisen ETA-vaihtoehtorahastojen
hoitajan, jolla ei ole Suomessa sivuliikettd ja
joka hoitaa Suomessa vaihtoehtorahastoa,
osalta perusmaksu on 2 740 euroa ja
suhteellinen maksu 0,001921 prosenttia ETA-

vaihtoehtorahastojen  hoitajan ~ Suomessa
hoitamien  vaihtoehtorahastojen  varojen
yhteismairasta.

Tdmd laki tulee voimaan pdivind kuuta
20 .
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Asetusluonnokset

Valtiovarainministerion asetus

vaihtoehtorahastojen hoitajien toiminnasta annetun valtiovarainministerion asetuksen
muuttamisesta

Valtiovarainministerion paatoksen mukaisesti

muutetaan vaihtoehtorahastojen hoitajien toiminnasta annetun valtiovarainministerion
asetuksen (1040/2021) 2 §:n 2 momentin 3 kohta ja 5 §, seka

lisdtddan 2 §:48n uusi 3 momentti seuraavasti:

2§
Raportoitavat tiedot ja asiakirjat

Vaihtoehtorahastojen hoitajan on pyynnostd toimitettava Finanssivalvonnalle kustakin
hoitamastaan ETA-valtioon sijoittautuneesta vaihtoehtorahastosta ja kustakin ETA-valtiossa
markkinoimastaan vaihtoehtorahastosta vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 11 luvun 1
§:ssd tarkoitettu tilinpddtds ja toimintakertomus sekd raportoitava Finanssivalvonnalle
saannollisesti:

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

Vaihtoehtorahastojen hoitajan on raportoitava sddnnollisesti Finanssivalvonnalle kunkin
hoitamansa vaihtoehtorahaston salkunhoidon ja riskienhallinnan ulkoistamisjirjestelyista:

1) tiedot niistd tahoista, joille tehtdvid on ulkoistettu, erityisesti niiden nimi ja kotipaikka
taikka sddntomadriinen kotipaikka tai sivuliike, se onko niilla 1dheisid sidoksia vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajaan ja ovat ne varainhoitoa varten toimiluvan saaneita tai sddnneltyja
yhteisdjd, tilanteen mukaan, niiden valvontaviranomaiset, ja my0s niiden tunnisteet, jotka
tarvitaan tietojen yhdistdmiseksi, muihin valvontatietojen tai julkisesti saatavilla olevien
tietojen léhteisiin;

2) vaihtoehtorahastojen hoitajan palveluksessa sen péivittdisten salkunhoito- tai
riskienhallintatehtdvien suorittamista varten olevan kokoaikavastaavan henkiloston méara;

3) luettelo ja kuvaus toimista, jotka liittyvdt ulkoistettaviin salkunhoito- ja
riskienhallintatehtéviin;

4) jos salkunhoitotehtidvd on ulkoistettu, kyseisen tehtidvin siirtdmisjirjestelyjen kohteena
olevien vaihtoehtoisen sijoitusrahaston varojen méaéré ja prosenttiosuus;

5) vaihtoehtorahastojen hoitajan palveluksessa ulkoistamisjérjestelyjen valvomista varten
olevan kokoaikaisen henkiloston méaara;

6) niiden asianmukaista huolellisuutta koskevien arviointien lukumééra ja toteutusajankohdat,
jotka vaihtoehtorahastojen hoitaja on toteuttanut sdannéllisin  véliajoin valvoakseen
ulkoistuksen hoitamista, luettelo havaituista ongelmista ja tarvittaessa ndiden ongelmien
ratkaisemiseksi hyvikysytyistd toimenpiteistd ja péaivdmaédrd, johon mennessd kyseiset
toimenpiteet on toteutettava;

7) jos kéytossd on tehtdavien edelleen ulkoistamista koskevia jirjestelyjd, tiedot niisté tahoista,
joille tehtdvida on ulkoistettu edelleen, sekd toimista, jotka liittyvdt edelleen ulkoistettuihin
salkunhoito- ja riskienhallinta tehtéviin;
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8) ulkoistamista ja edelleen ulkoistamista koskevien jirjestelyjen aloitus- ja paéttymispéiva.

58§
Tiedonantovelvollisuus sijoittajille

Vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 12 luvun 4 §:n 1 momentissa olennaiset ja
riittévat tiedot, jotka vaihtoehtorahastojen hoitajan on vadhintddn pidettéva 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 tyypeisti, joihin vaihtoehtorahasto voi sijoittaa;

5) kuvaus mahdollisista sovellettavista sijoitusrajoituksista;

6) kuvaus vaihtoehtorahaston kayttdmistd sijoitustekniikoista ja kaikista niihin liittyvistd
riskeisti;

7) selvitys olosuhteista, joissa kyseinen vaihtoehtorahasto voi hyddyntdé vivutusta, sallituista
vivutuksen tyypeisti ja ldhteistd seké niihin liittyvista riskeistd, vivutuksen kdyton mahdollisista
rajoituksista, vakuuksia ja varojen uudelleenkdyttod koskevista jérjestelyistd sekd siitd
vivutuksen enimméismairasti, jota kyseiselld vaihtoehtorahastojen hoitajalla on oikeus kéyttia
rahaston lukuun;

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

9) tiedot oikeuspaikasta, sovellettavasta laista ja siitd, onko olemassa tuomioiden
tunnustamista ja tdytdntoonpanoa koskevia sdddoksia silld alueella, jolle vaihtoehtorahasto on
sijoittautunut, sekd kuvaus muista sijoitussopimuksen tirkeimmistd oikeudellisista
vaikutuksista;

10) tiedot vaihtoehtorahastojen hoitajasta, vaihtoehtorahaston siilytysyhteisostd, erityisestd
sdilytysyhteisostd, tilintarkastajasta ja muista palveluntarjoajista sekd kuvaus niiden tehtivisté
ja sijoittajien oikeuksista;

11) kuvaus siitd, miten vaihtoehtorahastojen hoitaja tdyttdd vaihtoehtorahastojen hoitajista
annetun 6 luvun 4 §:ssé sdddetyt vaatimukset vastuuriskien kattamisesta;

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

13) kuvaus vaihtoehtorahaston arvonmaéritysmenettelysti ja niistd
hinnanmuodostusmenetelmisté, joita arvonmaarityksessé kiytetdén;

14) kuvaus jarjestelyistd vaihtoehtorahaston maksuvalmiusriskien hallitsemiseksi;

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

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

17) kuvaus kaikista sellaista maksuista ja kuluista, jotka koituvat suoraan tai vélillisesti
sijoittajien maksettaviksi, sekd niiden enimmaismaarista;

18) luettelo maksuista ja kuluista, jotka koituvat vaihtoehtorahastojen hoitajan maksettaviksi
vaihtoehtorahaston toiminnan yhteydessd ja jotka kohdennetaan suoraan tai vilillisesti
kyseiseen rahastoon;

19) kuvaus siitd, miten vaihtoehtorahastojen hoitaja varmistaa sijoittajien tasapuolisen
kohtelun, ja jos tietty sijoittaja saa erityiskohtelua tai oikeuden saada erityiskohtelua, kuvaus
erityiskohtelusta, tillaista erityiskohtelua saavien sijoittajien tyypistd ja tarvittaessa ndiden
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oikeudellisista tai taloudellisista sidoksista vaihtoehtorahastoon tai vaihtoehtorahastojen
hoitajaan;

20) viimeisen vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 11 luvun 1 §:ssd tarkoitettu
tilinpdétds ja toimintakertomus;

21) vaihtoehtorahaston osuuksien liikkeeseenlaskua ja myyntid koskeva menettely ja
koskevat ehdot;

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

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

24) tiedot paidvalittdjastd ja kuvaus vaihtoehtorahaston olennaisista jérjestelyistd sen
padvilittdjien kanssa seka siitd, miten niihin liittyvié eturistiriitoja hallitaan;

25) tieto sdilytysyhteison tai erityisen sdilytysyhteison kanssa tehdyn sopimuksen
lausekkeesta, joka koskee mahdollisuutta vaihtoehtorahaston varojen siirtoon ja
uudelleenkiyttoon, ja tiedot mahdollisesta vastuun siirrosta padvalittajille;

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

Té&ma asetus tulee voimaan péivéna kuuta 20 .
Tamén asetuksen 2 §:n raportoitaviin tietoihin ja asiakirjoihin sovelletaan timin asetuksen
voimaan tullessa voimassa olleita sddnnoksid 15 paivaan huhtikuuta 2027.
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Valtiovarainministerion asetus

vaihtoehtorahastojen hoitajien seki erityisen siilytysyhteison toimilupahakemukseen
liitettivista selvityksisti annetun valtiovarainministerion asetuksen muuttamisesta

Valtiovarainministerion paatoksen mukaisesti

muutetaan vaihtoehtorahastojen hoitajien sekd erityisen sdilytysyhteison
toimilupahakemukseen liitettdvistd selvityksistd annetun valtiovarainministerion asetuksen
(227/2014) 2 §:n 1 momentti sekd 4 §:n 1 ja 3 momentti, seka

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

28§
Selvitys vaihtoehtorahastojen hoitajan toimiluvan hakijasta

Toimilupahakemuksesta, jonka on oltava kirjallinen, on kdytidva ilmi vaihtoehtorahastojen
hoitajan toimilupaa hakevan yhtion tdydellinen toiminimi, kéytettivit aputoiminimet,
asianmukainen tunniste, kotipaikka, posti- ja kdyntiosoite sekd yhtion toimipaikat Suomessa ja
ulkomailla ja padkonttori Suomessa.

438
Toimintasuunnitelma

Vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 4 luvun 1 §:n 2 momentin 3 kohdan mukaisena
selvityksené toiminnan jérjestdmisestd toimiluvan hakijan on laadittava toimintasuunnitelma.
Siind on esitettdvd vaihtoehtorahastojen hoitajan organisaatiorakenne ja miten
vaihtoehtorahastojen ~ hoitaja  aikoo  tdyttdd  lain  mukaiset  velvollisuutensa.
Toimintasuunnitelmassa on esitettdva tiedot siitd, miten vaihtoehtorahastojen hoitaja aikoo
tayttdd Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen kestdvyyteen liittyvien tietojen
antamisesta rahoituspalvelusektorilla (EU) 2019/2088 3 artiklan 1 kohdan ja 6 artiklan 1 kohdan
a alakohdan kestévyysriskejé ja 13 artiklan markkinointiviestintdd koskevat velvollisuudet.

Toimintasuunnitelman tulee liséksi siséltdd selvitys ulkoistetuista ja edelleen ulkoistetuista
toiminnoista. Hakemuksessa on ilmoitettava ulkoistettavia tai edelleen ulkoistettavia tehtévia
hoitavan tahon:

1) virallinen nimi ja asianmukainen tunniste;

2) kotipaikka;

3) yhteystiedot;

4) tarvittaessa valvontaviranomainen.

Toimintasuunnitelmaan on liitettdva kuvaukset:

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

2) henkilGstoresursseista ja teknisistd resursseista, joita kdytetddn ulkoistettujen tehtdvien
hoitamisen valvontaan;
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3) kunkin vaihtoehtorahastojen hoitajan hoitaman vaihtoehtorahaston ulkoistetuista
salkunhoito- tai riskienhallintatehtévistd ja tieto siitd, ulkoistetaanko tehtdva kokonaan vai
osittain;

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

8§
Vaihtoehtorahastojen hoitajan johto

Hakemuksen on siséllettdva kuvaukset vaihtoehtorahastojen hoitajaa tosiasiallisesti johtavien
henkildiden:

1) asemasta, tehtdvinimikkeistd ja tydsuhteen kestosta;

2) raportointisuhteista ja vastuualueista vaihtoehtorahastojen hoitajassa ja sen ulkopuolella;

3) ajasta, jonka johtohenkild varaa kullekin vastuualueelleen;

4) toimintaa tukevista henkiloresursseista ja teknisistd resursseista.

Tama asetus tulee voimaan  pdivdnd  kuuta 20 .
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Valtiovarainministerion asetus

rahastoyhtion ja siilytysyhteison lupahakemuksiin liitettivista selvityksisti,
palkitsemisjirjestelmiisti, rahastoesitteesti ja sijoitusrahastolain 13 luvussa tarkoitetuista
rahoitusvilineisti

Valtiovarainministerion paatoksen mukaisesti

kumotaan rahastoyhtion ja sdilytysyhteison lupahakemuksiin liitettdvistd selvityksista,
palkitsemisjérjestelmédstd, rahastoesitteestd ja sijoitusrahastolain 13 luvussa tarkoitetuista
rahoitusvélineisti 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 §:n 1
momentin 10 kohta, sekd

lisdtddn 2 luvun 9 §:48n uusi 3 ja 4 momentti, jolloin nykyinen 3 ja 4 momentti siirtyvét 5 ja
6 momentiksi sekd pykélddn uusi 7 momentti seuraavasti:

2 luku

Rahastoyhtion seki séilytysyhteison toimilupahakemuksia ja ulkomaisia sivuliikkeitéi
koskevat selvitykset

93§
Toimintasuunnitelma

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

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

1) virallinen nimi ja asianmukainen tunniste;

2) kotipaikka;

3) yhteystiedot;

4) tarvittaessa valvontaviranomainen.

Rahastoyhtion toimintasuunnitelmaan on liitettdva kuvaukset:

1) henkildstoresursseista ja teknisistd resursseista, joita kdytetddn pdivittdisten salkunhoito-
tai riskienhallintatehtdvien suorittamiseen;

2) henkildstoresursseista ja teknisistd resursseista, joita kdytetddn ulkoistettujen tehtdvien
hoitamisen valvontaan;

3) kunkin sijoitusrahaston salkunhoito- tai riskienhallintatehtévistd ja tieto siité,
ulkoistetaanko tehtdva kokonaan vai osittain;

4) asianmukaista huolellisuutta koskevista toimenpiteistd, joita rahastoyhtio suorittaa
sdannollisin viliajoin ja joiden tarkoituksena on valvoa ulkoistetun tehtdvén hoitamista.



Mitd 6 momentissa sdddetdén, koskee vastaavasti sdilytysyhteison toimilupahakemukseen
liitettdvaa selvitysta.

Rahastoyhtion toimintasuunnitelman on lisdttdvd selvitykset liiketoiminnan johtamiseen
kaytettivistd henkiloresursseista ja teknisistd resursseista. Toimintasuunnitelmassa on esitettiva
tiedot siitd, miten rahastoyhtid aikoo tiyttdd lain mukaiset velvollisuutensa ja Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetuksen kestdvyyteen liittyvien tietojen antamisesta
rahoituspalvelusektorilla (EU) 2019/2088 3 artiklan 1 kohdan ja 6 artiklan 1 kohdan a alakohdan
kestévyysriskeja ja 13 artiklan markkinointiviestintdd koskevat velvollisuudet. Hakemuksen on
sisdllettdva kuvaukset rahastoyhtion tosiasiallisesti johtavien henkildiden:

1) asemasta, tehtdvanimikkeista ja tyosuhteen kestosta;

2) raportointisuhteista ja vastuualueista rahastoyhtiossi ja sen ulkopuolella;

3) ajasta, jonka johtohenkil6 varaa kullekin vastuualueelleen.

4 Tuku

Rahastoesitteen vihimmaiissisilto ja tietojen esittimistapa

2§
Tiedot sijoitusrahastosta

Rahastoesitteessd on kerrottava:

10) sddnnoissd madrityt osuuksien liikkeeseenlaskun ajankohdat ja tilanteet, joissa rahasto-
osuuksien liikkeeseenlasku voidaan keskeyttéd, ja tilanteet, joissa rahasto-osuuksien merkinté
voidaan keskeyttid, seki tilanteet, joissa rahasto-osuuksien lunastusta voidaan rajoittaa taikka
se voidaan keskeyttdd tai toteuttaa poikkeuksellisesti ilman rahasto-osuudenomistajan
suostumusta tai muut tilanteet, joissa maksuvalmiuden hoidon keinoja voidaan ottaa kayttoon;

Tama asetus tulee voimaan pdivdnd  kuuta 20 .

230



	Hallituksen esitys eduskunnalle laeiksi vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain ja sijoitusrahastolain muuttamisesta sekä niihin liittyviksi laeiksi
	Esityksen pääasiallinen sisältö
	Sisällys
	PERUSTELUT
	1	Asian tausta ja valmistelu
	1.1	Tausta
	1.2	Valmistelu
	EU-säädöksen valmistelu
	Hallituksen esityksen valmistelu


	2	EU-säädöksen tavoitteet ja pääasiallinen sisältö
	2.1	Rahastosijoittamista koskevien direktiivien muutosdirektiivi
	2.2	AIFM-direktiivin muutokset
	2.2.1	Maksuvalmiuden hoidon keinot
	2.2.2	Lainanantorahastot
	2.2.3	Ulkoistaminen
	2.2.4	Raportointi
	2.2.5	Säilytysyhteisöt
	2.2.6	Uudet sallitut palvelut
	2.2.7	Johtohenkilöt
	2.2.8	White label -tuotteet
	2.2.9	Vaihtoehtorahastojen markkinointi ja jakelu
	2.2.10	Tietojenvaihto toimivaltaisen valvontaviranomaisen ja veroviranomaisen välillä

	2.3	Sijoitusrahastodirektiivin muutokset
	2.3.1	Maksuvalmiuden hoidon keinot
	2.3.2	Ulkoistaminen
	2.3.3	Raportointi
	2.3.4	Säilytysyhteisöt
	2.3.5	Uudet sallitut palvelut
	2.3.6	Johtohenkilöt
	2.3.7	Sijoitusrahastojen jakelu
	2.3.8	Tietojenvaihto toimivaltaisen valvontaviranomaisen ja veroviranomaisen välillä


	3	Nykytila ja sen arviointi
	3.1	Muutosdirektiivin kansalliseen täytäntöönpanoon liittyvä arviointi
	3.1.1	Laki vaihtoehtorahastojen hoitajista
	3.1.2	Sijoitusrahastolaki
	3.1.3	Laki Finanssivalvonnasta

	3.2	Muu kansallisen lainsäädännön arviointi
	3.2.1	Kiinteistörahastolaki
	3.2.2	Laki eräiden asuntojen vuokraustoimintaa harjoittavien osakeyhtiöiden veronhuojennuksesta
	3.2.3	Finanssivalvonnan valvontamaksusta annettu laki


	4	Ehdotukset ja niiden vaikutukset
	4.1	Keskeiset ehdotukset
	4.1.1	Maksuvalmiuden hoidon keinot
	4.1.2	Lainanantorahastot ja lainojen alullepano
	4.1.3	Ulkoistaminen
	4.1.4	Raportointivelvollisuus
	4.1.5	Säilytysyhteisöt
	4.1.6	Uudet sallitut palvelut
	4.1.7	Johtohenkilöt
	4.1.8	Kiinteistörahastolain kumoaminen ja säännösten siirtäminen vaihtoehtorahastojen hoitajista annettuun lakiin

	4.2	Pääasialliset vaikutukset
	4.2.1	Taloudelliset vaikutukset
	4.2.1.1	Vaikutukset yrityksiin
	Vaikutukset vaihtoehtorahastojen hoitajiin ja rahastoyhtiöihin
	Vaikutukset muihin yrityksiin ja yritysrahoitukseen

	4.2.1.2	Vaikutukset kotitalouksiin
	4.2.1.3	Kokonaiskuva taloudellisista vaikutuksesta ja kansantaloudelliset vaikutukset

	4.2.2	Muut ihmisiin kohdistuvat ja yhteiskunnalliset vaikutukset
	4.2.2.1	Vaikutukset viranomaisten toimintaan



	5	Muut toteuttamisvaihtoehdot
	5.1	Yleistä toteuttamisvaihtoehdoista
	5.1.1	Muutosdirektiivin mahdollistama kansallinen liikkumavara
	5.1.2	Kielto myöntää lainoja kuluttajille

	5.2	Muiden jäsenvaltioiden suunnittelemat tai toteuttamat keinot

	6	Lausuntopalaute
	6.1	Lausunnonantajat
	6.2	Lausunnonantajien palaute teemoittain
	6.2.1	Maksuvalmiuden hoidon keinoja koskevat säännökset
	6.2.2	Lainojen alullepanoa ja lainanantorahastoja koskevat säännökset
	6.2.3	Ulkoistamista koskevat säännökset
	6.2.4	Raportointia koskevat säännökset
	6.2.5	Säilytysyhteisöjä ja säilytysyhteisöpoikkeusta koskevat säännökset
	6.2.6	Uudet sallitut palvelut
	6.2.7	Kiinteistörahastoja koskevat säännökset
	6.2.8	Finanssivalvontaa koskevat säännökset
	6.2.9	Lausunnonantajien muita muutosehdotuksia

	6.3	Avoimet lausunnot

	7	Säännöskohtaiset perustelut
	7.1	Laki vaihtoehtorahastojen hoitajista
	7.2	Sijoitusrahastolaki
	7.3	Laki Finanssivalvonnasta
	7.4	Laki eräiden asuntojen vuokraustoimintaa harjoittavien osakeyhtiöiden veronhuojennuksesta
	7.5	Laki Finanssivalvonnan valvontamaksuista

	8	Lakia alemman asteinen sääntely
	9	Voimaantulo
	10	Toimeenpano ja seuranta
	11	Suhde muihin esityksiin
	11.1	Esityksen riippuvuus muista esityksistä
	11.2	Suhde talousarvioesitykseen

	12	Suhde perustuslakiin ja säätämisjärjestys
	Lakiehdotukset
	Laki
	vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain muuttamisesta

	Laki
	sijoitusrahastolain muuttamisesta

	Laki
	Finanssivalvonnasta annetun lain muuttamisesta

	Laki
	eräiden asuntojen vuokraustoimintaa harjoittavien osakeyhtiöiden veronhuojennuksesta annetun lain 2 §:n muuttamisesta

	Laki
	Finanssivalvonnan valvontamaksuista annetun lain 7 §:n muuttamisesta


	Liitteet
	Rinnakkaistekstit
	Laki
	vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain muuttamisesta

	Laki
	sijoitusrahastolain muuttamisesta

	Laki
	Finanssivalvonnasta annetun lain muuttamisesta

	Laki
	eräiden asuntojen vuokraustoimintaa harjoittavien osakeyhtiöiden veronhuojennuksesta annetun lain 2 §:n muuttamisesta

	Laki
	Finanssivalvonnan valvontamaksuista annetun lain 7 §:n muuttamisesta


	Asetusluonnokset
	Valtiovarainministeriön asetus
	vaihtoehtorahastojen hoitajien toiminnasta annetun valtiovarainministeriön asetuksen muuttamisesta

	Valtiovarainministeriön asetus
	vaihtoehtorahastojen hoitajien sekä erityisen säilytysyhteisön toimilupahakemukseen liitettävistä selvityksistä annetun valtiovarainministeriön asetuksen muuttamisesta

	Valtiovarainministeriön asetus
	rahastoyhtiön ja säilytysyhteisön lupahakemuksiin liitettävistä selvityksistä, palkitsemisjärjestelmästä, rahastoesitteestä ja sijoitusrahastolain 13 luvussa tarkoitetuista rahoitusvälineistä



