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Eduskunnan talousvaliokunta

HE 139/2025 vp

Finanssiala kannattaa hallituksen esitysta ja kiirehtii muita kotimaisen alan
kilpailukyvyn kannalta valttamattomia muutoksia

e Hallituksen esityksen linja kansallisen lisdsaantelyn valttdmisesta on perusteltu ja
oikea

e Rahastoala on erittain kilpailtu: Noin 60% suomalaisten rahastosijoituksista
kohdistuu ulkomaisiin rahastoihin. Samanaikaisesti kotimaisten rahastojen
paaomista 30% tulee ulkomailta

e Kotimainen rahastoala tuo tyopaikkoja ja verotuloja. Siksi on tarkeaa varmistaa,
ettd suomalaisilla rahastoilla on tasavertaiset kilpailuedellytykset verrattuna
ulkomaisiin toimijoihin

Kansallisen lisdasaantelyn valttaminen on kannatettavaa

Hallituksen esityksessa on pidattaydytty kansallisesta lisasaantelysta ja pyritty
hyédyntdmaan direktiivien mahdollistamien sdantelyoptioiden kayttéa. Tama on
mielestdmme perusteltua tiukassa kansainvalisessa kilpailussa. Mahdolliset
lisdvaatimukset kohdistuisivat pelkastaan kotimaisiin toimijoihin. Tilanteessa, missa
suomalaiset sijoittavat enemman ulkomaisin kuin kotimaisiin rahastoihin,
lisdvaatimuksilla ei olisi olennaista vaikutusta sijoittajansuojaan. Samaan aikaan
vaatimukset vaikeuttaisivat kotimaisten rahastojen toimintaa ja markkinointia muihin
maihin.

Hallituksen esityksesta on jatetty pois suurin osa valmistelun kuluessa esitetyista
muista kuin direktiivien implementointiin liittyvista ehdotuksista. Tama on
ymmarrettavaa paitsi edella mainituista kilpailusyista, myos implementoinnin
aikataulun vuoksi. Toisaalta ndiden ehdotusten tarkempi harkinta olisi tarpeen ja
voidaan toivottavasti toteuttaa VM:n asettaman tyéryhman puitteissa.

Verrattuna lausunnolla olleeseen luonnokseen ehdotusta on maksuvalmiuden hoidon
keinojen osalta muutettu siten, ettd useista keinoista on poistettu niitd kuvaava
termi/maaritelma (vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 8 luvun 6 a § ja
sijoitusrahastolain 5 luvun 4 §). Pidamme tata huonona ratkaisuna. Keinot on
kuvattava sdanndissa, minka lisaksi niihin joudutaan viittaamaan muussa
materiaalissa. Jos ei ole yhtenaisia maaritelmia, niin eri toimijat kayttavat vakisinkin
eri termeja (tai sitten juridista kielta, kuten esimerkiksi "AIFML 8 luvun 6 a §:n 2-
keino”). Kumpikaan ei ole hyva ratkaisu - ei toimijoille eika sijoittajille. Endotamme
kyseisten lainkohtien muuttamista lausunnolla olleen version mukaiseksi. Muutos
kuvattu tarkemmin liitteessa.
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Implementointiaikataulu on tiukka — tasmentava saantely puuttuu

Direktiivien implementoinnin maarapaiva on 16.4.2026, joten toivomme
lakiehdotusten ripeaa kasittelya. Tasta huolimatta markkinaosapuolille jaava
valmistautumisaika jaa lyhyeksi. Asiaa vaikeuttaa se, etta direktiivien saannoksia
tarkentavan saantelyn valmistelu on kesken.

Taman vuoksi on ehdottoman tarkeaa, ettd markkinaosapuolet voivat tehda
valmistautumisen nyt kasittelyssa olevien lakitekstien pohjalta. Tama tarkoittaa muun
muassa sita, ettd maksuvalmiuden hallinnan keinojen kirfjaaminen rahaston
saantoihin voidaan tehda lakitekstien perusteella. Tarkemmat periaatteet ja tulevien
2-tason saannodsten edellyttdmat tiedot pitaa voida ottaa huomioon sisaisissa
ohjeissa ja rahaston tiedonantomateriaalissa. Lainanantorahastojen osalta EU
komissio on ilmoittanut lykkaavansa 2-tason saanndsten antamista. Ottaen
huomioon, etta lykkays on osa saantelyn yksinkertaistamistoimia, tulee
lainanantorahastojen perustaminen olla mahdollista kasittelyssa olevien lakitekstien
pohjalta ilman lisdvaatimuksia. Muutoin pyrkimys saantelyn keventdmiseen johtaisi
taysin painvastaiseen ja osapuolten kannalta kohtuuttomaan tulokseen.

Kotimainen rahastoala on vientiala, mika tyollistaa ja tuo verotuloja

Rahastoala on Idhes 40-vuotisen historiansa aikana kasvanut merkittavasti. Rahastot
tarjoavat monipuolisia vaihtoehtoja seka kotitalouksille etta institutionaalisille
sijoittajille. Lisaksi rahastot sijoitustoimintansa kautta rahoittavat yrityksia valillisesti ja
enenevassa maarin myds suoraan. Rahastot ovat olleet ankkurisijoittajana
viimeaikaisissa listautumisissa. Korkorahastot merkitsevat velkainstrumentteja
suoraan liikkeeseenlaskusta. Vaihtoehtorahastot rahoittavat erilaisten projektien,
kuten tuulivoiman ja vuokra-asuntojen rakentamista.

Kasiteltavien lakiehdotusten mukaiset lainanantorahastot voivat osaltaan paikata
yritysrahoituksessa esiintyneitd aukkoja ja EU:n tuoreen ELTIF-asetuksen mukaiset
rahastot voivat sijoittaa listaamattomiin yrityksiin. Naiden rahastojen toiminnan
kaynnistyminen edellyttda kuitenkin muutoksia myds verosaantelyyn. Muutokset ovat
teknisesti pienehkgja eika niilla ole negatiivisia verovaikutuksia, joten ne tulisi
toteuttaa pikaisesti.

EU:n rahastomarkkinat ovat merkittavassa maarin keskittyneet Luxemburgiin ja
Irlantiin. Suhteellisesti katsoen myds Suomi on parjannyt hyvin, silla hyvin pienet
rahastomaat pois lukien Suomi sijoittuu kolmanneksi, kun vertaillaan ulkomaisen
paaoman osuutta rahastopadomista. Suomalaisten rahastojen padomista 59
miljardia, eli 30 % tulee ulkomailta.

Rahastot ovat merkittava vientiala siina, missa risteilyalukset ja jddnmurtajat.
Kotimaisten rahastoyhtididen tuotot vuonna 2024 olivat 1,8 Mrd ja tulos 350
miljoonaa euroa. Ala tydllistaa yli 1500 inmista ja maksoi 72 miljoonaa euroa
yhteisdveroja vuonna 2023. Alalla on siten myos merkittava kansantaloudellinen
vaikutus.
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Suomen rahastosaantely on pitkalti EU-saantelyn mukaista. Suomen saantely
sisaltaa kuitenkin 1980-luvulta periytyvaa kansallista lisasaantelya, joka asettaa
suomalaiset rahastot merkittavasti huonompaan asemaan pohjoismaisiin ja muihin
eurooppalaisiin rahastoihin verrattuna. Naista erityisesti osuudenomistajien
vahimmaismaaraa seka osuudenomistajarekisteria koskevat kansalliset
lisdvaatimukset tuleekin pikaisesti poistaa. Ne paitsi vaikeuttavat kotimaisten
toimijoiden asemaa, myos estavat kilpailua kotimaassa.

FINANSSIALA RY

Hannu ljas
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Liite:

Edella kuvatun mukaisesti ehdotamme vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 8 luvun 6 a §:n
ja sijoitusrahastolain 5 luvun 4 §:n muuttamista seuraavasti — esimerkissa kaytetty
vaihtoehtorahaston hoitajista annetun lain 8 luvun 6 a §:83, vastaava muutos tulisi tehda
sijoitusrahastolain 5 luvun 4 §:4an. Ehdotettu lisdys keltaisella korostettuna.

Tassa laissa maksuvalmiuden hoidon keinoja ovat:

1) vaihtoehtorahaston osuuksien merkintdjen, takaisinostojen ja lunastusten valiaikainen keskeyttaminen
(merkintdjen, takaisinostojen ja lunastusten keskeytys);

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

3) sen vaihtoehtorahastoon sovellettavan vahimmaisajan pidentdminen, jota ennen osuudenomistajien on
iimoitettava vaihtoehtorahastojen hoitajalle osuuksiensa lunastamisesta

(irtisanomisaikojen pidentdminen);

4) ennalta maaritetyn vaihteluvalin mukainen ja likviditeettikustannukset huomioon ottava maksu, jonka
osuudenomistajat maksavat vaihtoehtorahastolle osuuksia lunastaessaan ja jolla

varmistetaan, ettei vaihtoehtorahastoon jaaville osuudenomistajille koidu kohtuuttomasti

haittaa (lunastusmaksu);

5) ennalta maaritetty mekanismi, jolla vaihtoehtorahaston osuuksien nettoarvoa mukautetaan soveltamalla
likviditeettikustannuksia ilmentavaa tekijaa (joustava hinnoittelu)

6) ennalta maaritetty mekanismi, jolla osuuksien merkinta-, takaisinosto- ja lunastushinnat maaritetaan
mukauttamalla osuuden nettoarvoa likviditeettikustannuksia

iimentavalla tekijalla (kaksoishinnoittelu);

7) maksu, jonka osuudenomistaja maksaa vaihtoehtorahastolle osuuksien merkinnan, takaisinoston tai
lunastamisen yhteydessa, jolla hyvitetdan vaihtoehtorahastolle liiketoimen koosta

juontuvat likviditeettikustannukset ja jolla varmistetaan, ettei muille osuudenomistajille koidu kohtuuttomasti
haittaa (diluutiosuojamaksu);

8) vaihtoehtorahaston hallussa olevien varojen siirtdminen kateisvarojen sijaan osuudenomistajien
lunastuspyyntojen tayttamiseksi (apporttina tehtava lunastus);

9) sellaisten varojen, joiden taloudelliset tai oikeudelliset ominaisuudet ovat muuttuneet merkittavasti tai jotka
ovat kayneet poikkeuksellisten olosuhteiden vuoksi epavarmoiksi, erottamista vaihtoehtorahaston muista
varoista (varojen erottelujarjestely).




	Kansallisen lisäsääntelyn välttäminen on kannatettavaa

