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Valtiovarainministerio

¢ Kannatamme implementoinnin peruslahtokohtia, mutta myos olemassa
olevaa lisasaantelya tulisi karsia

¢ Kaipaamme maksuvalmiuden hoidon keinoihin tdsmennysta

o Kannustamme lakiehdotuksen nopeaan etenemiseen, jotta toimijoille ja
Finanssivalvonnalle jaa aikaa valmistautua ennen uusien saanndsten
voimaantuloa — muutokset edellyttivit kaikkien avoimien rahastojen
saantomuutoksia

Implementoinnin lahtokohdat, perusratkaisut ja muutosten voimaantulo

AIFMD/UCITS-muutosten l1ahtékohtana on ollut kansallisen lisdsaantelyn valttaminen
seka direktiivien sallimien joustojen hyddyntaminen.

Tama on hyva lahtokohta ja siind on paaosin onnistuttu hyvin. Joiltakin osin
ehdotuksessa kuitenkin on implementointiin liittyvaa kansallista lisasaantelya,
erityisesti maksuvalmiuden hoidon keinojen osalta vaatimus kirjata myoés aina
kaytettavissa oleviksi tarkoitetut (lunastusten ja merkintéjen keskeyttaminen seka
varojen erottelujarjestely) rahaston sdantdihin.

Lisaksi kiinnitamme huomiota siihen, etta Suomessa on voimassa aiempaa
kansallisia EU-saantelyyn perustumattomia lisdvaatimuksia, jotka asettavat
suomalaiset alan toimijat ulkomaisia kilpailijoita huonompaan asemaan. Muutoksia
valmistelleissa tyOpajoissa nousi esiin myds tiettyja saantelyn epaselvyyksia muun
muassa rahastojen markkinoinnin aloitusilmoituksiin seka avoimen ja suljetun
rahaston maarittelyyn liittyen. Naita tulisi pyrkia aktiivisesti poistamaan. Sen lisaksi,
ettd ne aiheuttavat kotimaisille toimijoille kilpailuhaittaa, niiden kaytannén merkitys
vahenee kokoa ajan, kun ulkomaisia rahastoja myydaan Suomessa ilman, etta niihin
sovelletaan naita kansallisia lisdvaatimuksia.

HE-luonnoksessa ei ole otettu kantaa lakimuutosten voimaantuloon muutoin kuin
toteamalla, etta direktiivin mukaan muutokset on saatettava osaksi kansallista
lainsdadantda 16.4.2026 mennessa. Muutokset tulevat aiheuttamaa muutoksia
rahastojen saantdihin, mutta myds sisaisiin prosesseihin ja tietojarjestelmiin.
Valmistautumisen kannalta on ehdottoman tarkeaa, etta lait hyvaksytaan
mahdollisimman pikaisesti. Samalla muutosten voimaantulo pitda asettaa direktiivien
maarapaivaan 16.4.2026 (eika aiemmin). Lisaksi pitda varmistaa, etta
Finanssivalvonnalla on mahdollisuus kasitella ja hyvaksya saantdmuutokset jo
hyvissa ajoin ennen lain voimaantuloa.
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Kiinteistorahastolain kumoaminen

Kannatamme kiinteistdrahastolain kumoamista ja kiinteistdrahastoja koskevien
saannosten sisallyttamista AIFM-lakiin yhdessa muita vaihtoehtorahastoja koskevien
saannosten kanssa.

Ehdotuksesta saa helposti sen kuvan, ettd 18 a -luvun mukainen kiinteistérahasto
olisi tavanomainen tapa harjoittaa kiinteistdrahastotoimintaa. Kyseisen luvun mukaan
lahtdkohtana on osakeyhtidmuotoinen kiinteistdrahasto ja toisen vaihtoehtona
kommandiittiyhtiomuotoinen rahasto. Tosiasiassa téllaisia rahastoja ei ole, vaan
toiminnassa olevat kiinteistdihin sijoittavat rahastot eivat ole 18 a -luvun (tai
kumottavan kiinteistérahastolain) mukaisia rahastoja, vaan "muita
vaihtoehtorahastoja”, joko kommandiittiyhtidita tai 16 a luvun mukaisia
erikoissijoitusrahastoja. Ehdotamme, etta asiasta saadettaisiin selkeyden vuoksi 18 a
luvun 1 §:ssa tai asiaa ainakin avattaisiin enemman HE:n perusteluissa.

Nyt tehty muutos on paaosin tekninen. Jatkossa olisi syyta tarkemmin sovittaa
kiinteistdrahastolain sdanndsten logiikka ja sisaltd yhteen AlIFM-lain sdaddsten ja
logiikan kanssa.

Maksuvalmiuden hoidon keinot

Ehdotuksessa implementoidaan EU-saantelyn mukaiset likviditeetin hallinnan keinot.
Suomalaisten toimijoiden kaytettavissa olevat keinot ovat jo nykyisellaan suhteellisen
kattavat ja niitd on kaytetty myos kaytannéssa. On hyva, etta keinot ja niiden kaytto
harmonisoidaan koko EU-alueella. Kiinnitdmme kuitenkin huomiota HE:n seuraaviin
seikkoihin:

Keinojen k&yttdé normaaleissa ja poikkeuksellisissa tilanteissa

Likviditeetin hallinnan keinoja kuvataan HE:n perusteluissa keinoksi hallita
likviditeettia poikkeuksellisissa tilanteissa. Tama on toki yksi niiden kayttétapa, mutta
keinoja voidaan kayttaa myds normaaleissa tilanteissa, missa lunastusten ja
merkintdjen valilla on epatasapaino. Talldin tarkoituksen on varmistaa
osuudenomistajien tasapuolien kohtelu, niin etteivat lunastusta haluavat
osuudenomistajat hyddy rahastoon jaavien pitkaaikaisten osuudenomistajien
kustannuksella. Tama kay ilmi mydés ESMAnN [lopullisista neuvoista], missa keinot on
jaoteltu kahtia "Quantitative Liquidity Mangement Tools” ja "Anti-Dilution Tools”.
Lakiteksti tunnistaa eri tilanteet (AIFM-lain 8 luvun 6 ¢ §n otsikko verrattuna 6 d §:n
otsikkoon), mutta ehdotamme, ettd perustelutekstissa kuvataan keinojen
kayttétarpeet ja tilanteet nykyista tasapuolisemmin.

Keinojen valinta ja rahaston sé&nndét

Direktiivit |ahtevat siita, ettd toimijoiden on valittava kullekin rahastolle parhaiten
sopivat vahintaan kaksi (rahamarkkinarahastolle yksi) mainituista keinoista ja otettava
ne rahaston saantoihin. Lisaksi kaytettavissa ovat aina luettelon keinot 1
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(merkintdjen, takaisinostojen ja lunastusten keskeyttaminen) seka 9 varojen
erottelujarjestelyt. HE:ssa ehdotetaan kuitenkin, ettd myds nama keinot tulisi ottaa
rahaston saantoéihin. Vaatimus on kansallista lisdsaantelya, minka lisaksi se aiheuttaa
useita kaytannon hankaluuksia. Vaatimus johtaa siihen, etta jokaisen avoimen
rahaston on muutettava sdantéjaan kirjatakseen saantéihin laissa jo olevan
vaatimuksen. Keinon 9 osalta on lisaksi kyseessa tilanne, missa sen kayttaminen
edellyttda kaytadnndssa rahaston rakenteessa tapahtuvia muutoksia, kuten rahaston
jakautumista. Jakautuminen on erikseen saannelty ja se edellyttéa valvojan
myotavaikutusta. Jakautuminen on lisaksi mahdollista myds muissa tilanteissa,
vaikka sita ei ole saanndissa mainittu, joten voi kysya miksi jakautumisen
kayttaminen likviditeetin hallinnan keinona on tarpeen sadanndissa.

Asiaa voi verrata esimerkiksi SRL 5 luvun 7 §:n 2 momentissa sdadettyyn
velvollisuuteen keskeyttaa sijoitusrahaston lunastukset tilanteissa, missa
osuudenomistajien maara laskee alle vahimmaismaaran. Naemme selkedmpana,
ettd sdannodissa maarattaisiin rahastonhoitajan valintaan pohjautuvista keinosta ja
suoraan laista johtuvien tilanteiden osalta toimitaan lain sdanndsten pohijalta.

Valituista keinoista ilmoittaminen

Kuten ehdotuksessa todetaan, on rahaston hoitajan valitsemat keinot kirjattava
saantoihin. Taman lisaksi ehdotetaan, ettd keinojen valinnasta on erikseen
ilmoitettava Finanssivalvonnalle. Direktiivi toki edellyttda, ettd valituista keinoista
ilmoitetaan valvojalle, mutta kun Suomessa sijoitusrahaston saannét hyvaksyy
Finanssivalvonta ja vaihtoehtorahaston saanndét on toimitettava Finanssivalvonnalle,
tulevat kaytettavat keinot sen tietoon. Erillinen ilmoitus lisda turhaa byrokratiaa ilman
lisdhyotyja, joten siita tulisi luopua ja perusteluissa todeta, etta direktiivin edellyttdama
iimoittaminen tapahtuu séantdjen hyvaksymisella tai toimittamisella.

Keinojen kéytostéa ilmoittaminen

AIFML 8 luvun 6 e §:n ja SRL5 luvun 8 §:n. mukaan keinojen kaytésta on tietyissa
tilanteissa ilmoitettava Finanssivalvonnalle. 1 ja 3 momenttien mukainen
ilmoitusvelvollisuus on selva, mutta 2 momentti jattaa ilmoittamisen liilan avoimeksi.
Toimijoiden nakdkulmasta on olennaista tietdd, milloin on velvollisuus ilmoittaa ja
milloin ei. Lainkohdassa tai sen perusteluissa on tarpeen kuvata, missa tilanteissa
aktivointi kuuluu tavanomaiseen liiketoimintaan ja missa ei. Lahtdkohtana tulisi olla,
ettd tdman kohdan mukaiset ilmoitukset ovat tarpeen vain harvinaisissa tilanteissa.

Muut maksuvalmiuden hoidon keinot

Lainmuutokset koskevat vain AIFMD/UCITS-direktiivien harmonisoimia keinoja,
minka lisaksi rahaston hoitajalla on mahdollisuus valita ja aktivoida myds muita
keinoja. Tata koskevaan mainintaan yksityiskohtaisissa perusteluissa tulisi selkeyden
vuoksi lisatd maininta, etta tallaisten keinojen kayttdon ei sovelleta kyseisen luvun
sdannoksia.
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Lisaksi kiinnitamme huomiota siihen, etta kumottavaksi ehdotetun SRL 10 luvun 6 §:n
myota laista poistuu mahdollisuus pelkastaan lunastusten keskeyttdmiseen.
Direktiivimuutosten esitdista ja ESMAn [loppurapotista] kay ilmi, etta tallainen
mahdollisuus on edelleen kaytossa "AlFMs/ Management companies may be allowed
to use other tools than the [maksuvalmiuden hoidon keinot] [...] These additional tools
may include for example so-called ‘soft closures’ that consist in suspending only
subscriptions or only repurchases or redemptions of the [AIF/UCITS]. ". Nostamme
esiin kysymyksen, pitaisiko tastd mahdollisuudesta erikseen mainita — ainakin se on
syyta todeta perusteluissa.

Muu sallittu toiminta

Pidamme hyvana toimijoille sallittujen muiden sallittujen palvelujen ja
litAnnaispalvelujen tdsmentamistad. Kiinnithmme kuitenkin huomiota siihen, onko
kaikki liitannaispalvelut mainittava toimiluvassa, vai riittddkd niiden osalta
vapaamuotoinen ilmoitus Finanssivalvonnalle. Mikali maininta toimiluvassa on
tarpeen, pitdisi ainakin AIFM-lain 3 luvun 3 §:n 4 kohdan ja SRL 2 luvun 2 §:n 5
kohtien osalta riittda lainkohtien mukainen yleinen maininta.

AlIFM-lain 3 luvun 3 §:n mukaan edella tarkoitettuja litdnnaispalveluja tarjoavaan
vaihtoehtorahaston hoitajaan sovelletaan, mita sijoituspalvelulain 1 luvun 4 §:ssa
saadetaan. Ehdotettu muotoilu on laajempi, kuin muutosdirektiivin, minkd mukaan
MIFID ll:en tiettyja sddnnoksia sovelletaan silloin, kun vaihtoehtorahastojen hoitajan
tarjoamat litdnnaispalvelut koskevat yhta tai useampaa rahoitusvalinetta.
Ehdotamme lainkohdan tasmentamista esimerkiksi muotoon "Vaihtoehtorahastojen
hoitajaan, joka tarjoaa 1 momentissa tarkoitettuja litdnnaispalveluja, sovelletaan,
mita sijoituspalvelulain 1 luvun 4:ssa saadetaan, jos tarjottavat litannaispalvelut
koskevat yhta tai useampaa sijoituspalvelulain 1 luvun 14 §:n mukaista
rahoitusvalinetta.".

Muita HE:een liittyvia huomioita

White label-tuotteet. AIFMD 7 luvun 6¢ §:n 2 momentin viimeinen virke on
vaikeaselkoinen ja vaatii tasmennysta. Lisaksi yleisperusteluissa (s. 9) kuvattu tilanne
ei vastaa white label- tuotteiden toimintaa kaytanndssa. Osapuolina ei kuvatun
mukaisesti yleensa ole kaksi vaihtoehtorahastonhoitajaa, vaan toinen osapuoli on
kaytanndssa pankki tai sijoituspalveluyritys. Lisaksi yksityiskohtaisissa perusteluissa
olisi hyva selvyyden vuoksi todeta, ettd kyseinen sdannds ei koske normaaleja
salkunhoidon ulkoistuksia, missa AIFM ulkoistaa salkunhoidon toiselle
vaihtoehtorahaston hoitajalle (jolla on oikeus tarjota omaisuudenhoitoa).

Jakelu. AIFM-lain 10 luvun 1§ 3 momentissa erotellaan jakelu omaan tai AIFM:n
lukuun, mutta sita, milloin jakelija toimii omaan lukuun ei tarkemmin avata. Asiaa olisi
syyta avata tarkemmin perusteluissa direktiivin johdanto-osan 10-kohdan kanssa
yhdenmukaisesti. Liséksi kohdassa viitataan jakelijan toimintaan sijoituspalvelulain tai
vakuutusten tarjoamisesta annetun lain nojalla myonnetyn toimiluvan perusteella.
Kohtaan tulisi lisata luottolaitoslaki, silla sijoituspalvelua tarjoavan pankin toimilupa ei
ole myonnetty sijoituspalvelulain nojalla.
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Lainanantorahastot. AIFM-lain 18 b luvussa on paaosin selkeasti eroteltu sddnndsten
soveltuminen kaikkiin lainoja alullepaneviin vaihtoehtorahastoihin ja
lainanantorahastoihin. 4 §:n 2 ja 3 momenteissa mainitaan kuitenkin lainoja
alullepaneva vaihtoehtorahasto, vaikka kyseisen pykalan sdannokset soveltuvat vain
lainanantorahastoon.

Muita huomioita

Implementoinnin yhteydessa on keskusteltu myés muista kuin suoraa
direktiivimuutoksista aiheutuneista muutoksista. Laajempia muutoksia ei
aikataulusyista ole katsottu mahdollisiksi. Nostamme kuitenkin esiin seuraavat
teknisluontoiset asiat, joiden korjaaminen tulisi olla mahdollista tassa yhteydessa:

Sijoitusrahaston vuosikertomuksen julkistaminen

SRL 15 luvun 7 §:n mukaan rahastoyhtion on julkistettava verkkosivustollaan
jokaisesta hoitamastaan sijoitusrahastosta viimeisin vuosikertomus jokaiselta
tilikaudelta. Vuosikertomus on julkistettava kolmen kuukauden kuluessa tilikauden
paattymisesta. UCITS-direktiivissa vuosikertomuksen julkistamisen maaraaika on
nelja kuukautta. Tiedossamme ei ole tarkempia perusteluja Suomen direktiivia
tiukemmalle aikataululle ja ero aiheuttaa merkittavia ongelmia syéttérahastojen
osalta. Suomen lainsdadanto edellyttda suomalaiselta syottdrahastolta tietoja, mita
sen kohderahasto ei ole viela julkistanut. Endotamme, etta julkistamisen ajankohta
yhdenmukaistetaan direktiivin neljaan kuukauteen (vahintdankin syoéttérahastojen
osalta).
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