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1 Selvityksen tausta, tarkoitus ja merkittavimmat havainnot

Finanssivalvonta kohdisti rekisterditymisvelvollisille vaihtoehtorahastojen hoitajille (jaljempana myds yh-
tio tai yhtiot) kyselyn loppuvuodesta 2022. Kysely oli osa Finanssivalvonnan jatkuvaa valvontaa ja koski
sellaisia osa-alueita, joita muu saanndllinen raportointi Finanssivalvonnalle ei kata, kuten sijoittajat, hen-
kilostd, rahastojen markkinointi, kestavan rahoituksen tiedonantovelvoitteet, arvonmaaritys ja arvonlas-
kenta, sek& muut osapuolet vaihtoehtorahastojen hoidossa. Kyselylla Finanssivalvonnan tavoitteena oli
kartoittaa rekisteroityneiden vaihtoehtorahastojen hoitajien ja niiden hoitamien rahastojen toimintaa seka
toimijoiden ymmarrysta saantelyn asettamista vaatimuksista.

Kyselyn vastausten perusteella Finanssivalvonta on arvioinut rekisteréitymisvelvollisten vaihtoehtorahas-
tojen hoitajien toiminnan laatua. Kyselyyn vastasivat kaikki kyselyn hetkell& Finanssivalvonnan rekisteriin
merkityt rekisterditymisvelvolliset vaihtoehtorahastojen hoitajat, yhteensa 91 yhtiota.
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Finanssivalvonta on havainnut selvityksessaan ja valvontatydssaan, etta rekisterditymisvelvollisilla vaih-
toehtorahastojen hoitajilla on useita puutteita toiminnassaan sekéa saantelyn tuntemisessa. Merkittavim-
pi& havaintoja ja puutteita ovat:
- Rekisteroitymisvelvollisilla vaihtoehtorahastojen hoitajilla haasteita sijoittajien ammattimaisuuden
arvioinnissa.
- Vaihtoehtorahastoja on markkinoitu laajemmalle sijoittajajoukolle ilman Finanssivalvonnan lupaa.
- Hoidettujen varojen maaran seuranta on puutteellista.
- Rekisteroditymisvelvolliset vaihtoehtorahastojen hoitajat eivat asianmukaisesti ja oikea-aikaisesti
hoida velvollisuuttaan ilmoittaa johdossa ja omistajissa tapahtuneista muutoksista.
- Rekisteroditymisvelvolliset vaihtoehtorahastojen hoitajat eivét raportoi oikea-aikaisesti sddnnollista
AIFMD- ja RA-raportointia Finanssivalvonnalle.
- Rekisteroitymisvelvollisilla vaihtoehtorahastojen hoitajilla on merkittéavid haasteita kestavéan rahoi-
tuksen tiedonantovelvoitteiden noudattamisessa.

Finanssivalvonnan havainnot edellyttavat rekisterditymisvelvollisilta vaihtoehtorahastojen hoitajilta toi-
menpiteita havaittujen puutteiden korjaamiseksi. Finanssivalvonta edellyttaa, etta rekisterdityneet vaihto-
ehtorahastojen hoitajat huomioivat Finanssivalvonnan esiin nostamat havainnot ja ryhtyvat tarvittaviin
toimenpiteisiin. Finanssivalvonta muistuttaa, etta havaitut puutteet tulee ensin korjata ennen kuin ny-
kyista toimintaa suunnitellaan laajennettavaksi (ml. uusien rahastojen perustaminen).

Saantelytausta

Laki vaihtoehtorahastojen hoitajista (162/2014, jaliempana myos AIFML) sdéntelee vaihtoehtorahastojen
hoitajien toimintaa. Rekisterditymisvelvollisella vaihtoehtorahastojen hoitajalla tarkoitetaan AIFML:ssa
sellaista vaihtoehtorahastojen hoitajaa, jonka hoitamien vaihtoehtorahastojen yhteenlasketut varat eivat
ylité joko vivutuksella hankitut varat mukaan lukien 100 miljoonan euron rajaa tai 500 miljoonan euron
rajaa, kun varat ovat vivuttamattomia, eika lunastusta voida vaatia viiteen vuoteen alkusijoituksesta. Tal-
laisiin hoitajiin ei sovelleta merkittavaa osaa AIFML:n saannoksistal, mika keventaa pienten toimijoiden
hallinnollisia velvollisuuksia. AIFML:n lisaksi rekisteréitymisvelvollisten vaihtoehtorahastojen hoitajien on
kuitenkin toiminnassaan huomioitava myds muusta saantelysta tulevat velvoitteet, kuten kestavan rahoi-
tuksen tiedonantovelvoitteet? ja rahanpesusaantely® seka ei-ammattimaisille sijoittajille annettavaa avain-
tietoasiakirjaa koskeva EU-saantely®. Rekisteroitymisvelvollisiin vaihtoehtorahastojen hoitajiin sovelle-
taan myds soveltuvin osin valtiovarainministerion asetusta vaihtoehtorahastojen hoitajien toiminnasta
(1040/2021, jaliempana myos VMA).

1 AIFML 1 luvun 3 &:n mukaan rekistergitymisvelvolliseen vaihtoehtorahastojen hoitajaan sovelletaan kyseisen pykéalan lisaksi, mita 5, 12, 13 a ja 21-13
luvussa sdadetaén. Liséksi osa muista AIFML:n séannoksisté tulee sovellettavaksi myos rekisterditymisvelvollisiin vaihtoehtorahastojen hoitajiin viit-
tausaannosten kautta. Téllaisia séannoksia ovat muun muassa AIFML 4 luvun 4 § merkittdvien omistajien luotettavuudesta, 6 luvun 5 § johdon luotetta-
vuudesta, 7 luvun 9 § osakkeiden hankintaa ja luovutusta koskevasta ilmoitusvelvollisuudesta, 11 luvun 1 ja 2 § tilinpa&toksesta ja toimintakertomuk-
sesta, 13 luvun saannokset ei-ammattimaiselle asiakkaalle markkinoinnista Finanssivalvonnan myontamalla poikkeusluvalla seka tietyt 19 luvun saannok-
set rajat ylittdvasta toiminnasta.

2 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2019/2088 kestavyyteen liittyvien tietojen antamisesta rahoituspalvelusektorilla (SFDR)

3 Laki rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen estamisesta (444/2017)

4 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 1286/2014 vahittaismarkkinoille tarkoitettuja paketoituja ja vakuutusmuotoisia sijoitustuotteita
(PRIIP-tuotteita) koskevista avaintietoasiakirjoista (PRIIP-asetus)
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2 Rekisterditymisvelvollisten vaihtoehtorahastojen hoitajien toiminnasta
yleisesti

AIFML:n 2 luvun 2 8:n ensimmaisen momentin mukaan vaihtoehtorahastojen hoitajalla tarkoitetaan oi-
keushenkil6a, jonka sdanndllista liiketoimintaa on luvun 3 §:ssa tarkoitettu vaihtoehtorahastojen hoitami-
nen. Vaihtoehtorahastojen hoitamisella puolestaan tarkoitetaan laissa seka salkunhoidon etta riskienhal-
linnan harjoittamista sijoitustenhoitotoimintoina.

Rekisteroitymisvelvollisen vaihtoehtorahastojen hoitajan on rekisterdidyttava Finanssivalvonnan yllapita-
maan julkiseen rekisteriin. Vuoden 2022 lopussa rekisterodityneita vaihtoehtorahastojen hoitajia oli Fi-
nanssivalvonnan rekisterissa 96 kpl ja naiden yhteenlasketut hallinnoitavat varat olivat noin 5,4 miljardia
euroa. Rekisterodityneiden vaihtoehtorahastojen hoitajien hoitamien rahastojen koossa on merkittavia
eroja. Reilu kolmannes (60 kpl) rahastoista oli kooltaan alle 5 miljoonaa euroa, kun taas suurimmat ra-
hastot (17 kpl) olivat kooltaan jo yli 100 miljoonaa euroa.

Suurin osa rekisterdityneiden vaihtoehtorahastojen hoitajien hoitamista rahastoista on paddomasijoitusra-
hastoja, 117 rahastoa. PAdomasijoitusrahastot muodostavat myds selvan enemmistén, 83 %, hoidossa
olevien varojen osalta mitattuna. Seuraavaksi merkittavimmaét strategiat hoidossa olevien varojen osalta
ovat rahasto-osuus- ja kiinteistorahastot. Toisiin pAdomasijoitusrahastoihin sijoittavat rahastot ovat mu-
kana rahasto-osuusstrategiassa.

Rekisteroityneiden vaihtoehtorahastojen hoidossa olevat varat ja rahastojen lukumaarat

Hoidossa olevat varat strategioittain Rahastojen lukumaarat rahastojen koon mukaan
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L&hde: Finanssivalvonta.
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Rekisterdinnin hakeminen ja toiminnan aloittaminen

Vaihtoehtorahastojen hoitajan rekisterdinnin edellytyksena on, etta tallaisen hoitajan kaupparekisteriin
merkitysta toimialasta kay ilmi sen toiminta vaihtoehtorahastojen hoitajana.® Lisaksi AIFML 5 luvun 3 §:n
mukaan rekisterditymistéd koskevan hakemuksen yhteydessa Finanssivalvonnalle on annettava rekiste-
réitymisvelvollisen vaihtoehtorahastojen hoitajan omat tunnistetiedot ja sen hoitamien vaihtoehtorahasto-
jen tunnistetiedot seka tiedot niiden sijoitusstrategioista. Koska rekisterdinti edellyttaa tietoja myos tallai-
sen hoitajan hoitamista vaihtoehtoehtorahastoista ja niiden sijoitusstrategioista, Finanssivalvonta kaytan-
nossa rekisterdi vaihtoehtorahastojen hoitajan samassa yhteydessa, kun vaihtoehtorahaston AIFML 12
luvun 1 &:n mukainen markkinoinnin aloitusilmoitus kasitellaan. Vaihtoehtorahastojen hoitajan velvoitteet
alkavat rekisterdinnin myota, eika merkitysta ole silla, onko vaihtoehtorahaston toiminta viela alkanut.

Finanssivalvonta edellyttaa, etta rekisterdinnin ja markkinoinnin aloitusilmoituksen yhteydessa toimitet-
tava materiaali on sen tasoista/riittavan viimeisteltya, etta ilmoitusten kasittelya voidaan edistaa. Finans-
sivalvonta ei pida tarkoituksenmukaisena keskenerdisen materiaalin toimittamista ja siten kasittelyn tur-
haa viivyttamista.

Rekisteroitymisvelvollisen vaihtoehtorahastojen hoitajan liiketoiminta tulisi aloittaa 12 kuukauden kulu-
essa rekisteréinnista. Finanssivalvonta voi Finanssivalvonnasta annetun lain (878/2008, jaliempana
myo6s Fival) 3 luvun 26 §:n 2 momentin 3 kohdan nojalla perua valvottavan toimiluvan tai esittda toimilu-
van perumista, jos valvottavan liilketoimintaa ei ole aloitettu 12 kuukaudessa toimiluvan mydntamisesta.
Sama koskee myds rekisterditymisvelvollisen vaihtoehtorahastojen hoitajan rekisteritymisen perumista.
Vaihtoehtorahastojen hoitajan rekisterdintia ei tasta syysta voi hakea etukéateen "talteen" ennen kuin
vaihtoehtorahastojen hoitaminen on tosiasiassa tarkoitus aloittaa. Jos rekisteréinnin myéntamisen jal-
keen vaikuttaa todennakoiseltd, etta liiketoiminnan aloittaminen tulee merkittavasti viivastymaan yli 12
kuukauden maaraajan, Finanssivalvonta suosittaa yhtiota ilmoittamaan tasta Finanssivalvonnalle ja ha-
kemaan oma-aloitteisesti rekisterdinnin perumista muun muassa rekisterdinnisté johtuvien raportointivel-
voitteiden paattamiseksi.

Toimilupavelvollisuuden rajan ylittyminen

Rekisteroitymisvelvollisen vaihtoehtorahastojen hoitajan on seurattava hoitamiensa varojen kehitysta
voidakseen varmistua siitd, etta se jatkuvasti tayttda AIFML 1 luvun 3 8:ss& sdadetyt rekisteréinnin edel-
Iytykset. Jos rekisterditymisvelvollinen vaihtoehtorahastojen hoitaja ei enaa tayta naita edellytyksia, ta-
man on annettava Finanssivalvonnalle asiasta valittdmasti ilmoitus.® Lisaksi rekistersitymisvelvollisen
vaihtoehtorahastojen hoitajan on haettava toimilupaa 30 péaivan kuluessa siitd, kun sen hoitamat varat
ylittdvat 1 luvun 2 §:ssé saadetyn toimilupavelvollisuuden rajan.

Toimiluvan hakeminen

6,59% 93,41%
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50% 55% 60% 65% T0% T5% 80% 85% 90% 95% 100%
Osuus (%)

Onko todenndkdistd, ettd yhtidnne tulisi hakemaan toimilupaa seuraavan vuoden aikana hoidettavien varojen ylittymisen vuoksi tai muusta syysta?

M Kyl HE

SAIFML 5 luvun 1 8
8 AIFML 5 luvun 4 8:n 2 momentti
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Vaihtoehtorahastojen hoitajan on haettava toimilupaa, jos sen hoitamien vaihtoehtorahastojen yhteenlas-
ketut varat ovat vivutuksella hankitut varat mukaan luettuna yli 100 miljoonaa euroa tai yli 500 miljoonaa
euroa ja varat ovat vivuttamattomia eik& yhdessakaan hoidetussa vaihtoehtorahastossa oikeutta vaatia
lunastusta voida kayttaa viiteen vuoteen kuhunkin rahastoon tehdysta alkusijoituksesta lukien.’

Finanssivalvonta korostaa, ettd varojen maaran kehitysta seuratessa rekisterditymisvelvollisen vaihtoeh-
torahastojen hoitajan on syyta kiinnittaa erityista huomiota siihen, kaytetaanké vaihtoehtorahastoissa vi-
vutusta, mika johtaa alempaan, 100 miljoonan euron toimilupavelvollisuuden rajaan. Liséksi vaihtoehto-
rahastojen hoitajan on kiinnitettava huomiota hoitamiensa vaihtoehtorahastojen arvon kasvuun toimilu-
parajaa laskettaessa. Toimiluparajaan ei siis vaikuta ainoastaan sijoitussitoumusten ja kutsutun paa-
oman maara, vaan rahastojen arvo.® Rekisteroitymisvelvollisten vaihtoehtorahastojen hoitajien hoitamien
rahastojen varojen kokonaisarvo tulisi laskea vahintaan vuosittain ja varojen ja arvon maarittdmiseksi
tulee noudattaa johdonmukaista menetelmaa.

Laskettaessa vaihtoehtorahastojen yhteenlaskettujen varojen maaréaa otetaan huomioon myds sellaiset
vaihtoehtorahastojen varat, joita hoidetaan valillisesti sellaisen yhtion kautta, johon hoitaja on sidoksissa
yhteisen liikkeenjohdon tai maaraysvallan taikka merkittavan suoran tai valillisen omistuksen perus-
teella.® Mikali esimerkiksi kahdella eri vaihtoehtorahastojen hoitajalla on sama omistus ja johto, tulee néi-
den vaihtoehtorahastojen hoitajien kaikkien vaihtoehtorahastojen varat laskea yhteen arvioitaessa toimi-
luparajan ylittymista.

Liséksi yhtion tulee hakea toimilupaa, jos sen hoitamia vaihtoehtorahastoja on tarkoitus markkinoida ei-
ammattimaisille sijoittajille muutoin kuin erityisesta syysta ja ilman Finanssivalvonnan myéntamaa poik-
keuslupaa.t®

Toimiluvallisen vaihtoehtorahastojen hoitajan toiminnalle asetetut edellytykset ovat laajemmat kuin rekis-
terdityneen vaihtoehtorahastojen hoitajan. Toimiluvallisen vaihtoehtorahastojen hoitajan on jarjestettava
toimintansa luotettavalla tavalla niin, etta se tayttaa kaikki liketoiminnan harjoittamiseen sovellettavat
sééntelyvaatimukset. Toimintaedellytykset, kuten vahimmaispaaoma, toiminnan jarjestdminen (salkun-
hoito, hallinto- ja valvontajarjestelyt, arvonmaaritys, jne.) selvitetdan ja arvioidaan toimilupaa hakiessa.
Toimiluvallisella yrityksella on oltava riittavat ja tarkoituksenmukaiset henkiléresurssit ja tekniset resurssit
toiminnan laatu ja laajuus huomioiden.

Finanssivalvonta suosittaa rekisteroityneita vaihtoehtorahastojen hoitajia ottamaan yhteytta Finanssival-
vontaan hyvissa ajoin toimilupavelvollisuuden rajan l&ahestyessa.

7AIFML 1luvun2 §

8 Esimerkki: Rahastolla A on 100 milj. euroa sijoitussitoumuksia ja/tai kutsuttua padomaa. Rahasto ei hyddynna lain tarkoittamaa vivutusta sijoitustoimin-
nassaan. Rahaston arvo kuitenkin kasvaa 600 milj. euroon. Tallgin toimilupavelvollisuuden raja ylitetaan.

9 AIFML 1 luvun 2 &n 3 momentti

10 Aiheesta tarkemmin luvussa 5 Vaihtoehtorahastot.
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Rekisterdinti Toimilupa |
Sijoittajakohderyhmé Vain ammattimaisille sijoittajille Myos ei-ammattimaisille sijoittajille.
seka Finanssivalvonnan poikkeus-
luvalla rajatulle joukolle VMA
1040/2021 6 8:n mukaisia koke-
neita sijoittajia.
Markkinointimaa Paasaantoisesti vain Suomessa, ETA-passijarjestelmén hyodyntami-
mutta mahdollista ammattimaisille nen markkinoitaessa ammattimai-
sijoittajille kohdevaltion lainsdadan- | sille sijoittajille muissa ETA-

non salliessa. valtioissa.
Toiminnan edellytysten ja jarjes- | Toiminnan jarjestamista koskevat Toimintaedellytykset (vahimmais-
tamisen arviointi vaatimukset eivat sovellu. paaoma seka toiminnan jarjestami-

nen (salkunhoito, riskienhallinta, ar-
vonmaaritys ym.)) selvitetdan ja ar-
vioidaan toimilupaa haettaessa.

Sailytysyhteiso Ei. Kylla.
Raportointi AIFMD, SIRA, RA AIFMD, FINREP, COREP, SIRA,
RA

Toiminnan lopettaminen

Kun vaihtoehtorahaston maaraaikainen toimikausi paattyy tai rahaston toiminta muutoin lakkaa, on asi-
asta ilmoitettava Finanssivalvonnalle mahdollisimman pian. Rahaston raportointivelvollisuus lakkaa
vasta ilmoituksen jalkeen.

Kun rekisterdityneen vaihtoehtorahastojen hoitajan viimeinen rahasto on lakkautettu, tulisi myds vaihto-
ehtorahastojen hoitajan rekisterdinti perua. Rekisterdintid ei tarvitse perua, jos yhtiolla on aikataulutettu
suunnitelma uuden rahaston perustamiseksi. Toimintaa harjoittamatonta yhtitta ei kuitenkaan pideta Fi-
nanssivalvonnan rekisterissa toistaiseksi ilman konkreettista suunnitelmaa uuden rahaston perusta-
miseksi.

FivaL:n nojalla myds Finanssivalvonnalla on toimivalta perua rekisterginti lain edellytysten tayttyessa.
Finanssivalvonnalla voi perua vaihtoehtorahastojen hoitajan rekisteréitymisen FivaL 3 luvun 26 8:n 1 mo-
mentin 1 kohdan perusteella, jos yhtion rekisterdinnin myontamiselle ja toiminnan aloittamiselle saédet-
tyja olennaisia edellytyksia ei enaa ole.

3 Raportointi Finanssivalvonnalle

Rekisteroitymisvelvollinen vaihtoehtorahastojen hoitaja on velvollinen raportoimaan Finanssivalvonnalle
AIFML 5 luvun 4 8:n mukaisesti tiedot tarkeimmista rahoitusvalineistd, joilla se kay kauppaa, seka tiedot
hoitamiensa vaihtoehtorahastojen tarkeimmista sijoituskohteista ja merkittavimmista riskikeskittymista
(AIFMD-raportointi). AIFMD-raportointivelvollisuus alkaa rekisteriin merkitsemisesté seuraavan vuosinel-
janneksen alusta, vaikka rahastoa ei olisi perustettu tai sen toiminta ei viela olisi alkanut. Tiedot toimite-
taan seka rekisterditymisvelvollisen vaihtoehtorahastojen hoitajan etta kaikkien sen hoitamien vaihtoeh-
torahastojen osalta.
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AIFMD-raportointi 31.12.2022
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Raportointi
B Raportoitu maaraaikaan mennessé M Raportoitu mydhéssa

Rekisterditymisvelvolliset vaihtoehtorahastojen hoitajat ovat velvollisia toimittamaan Finanssivalvonnalle
AIFMD-raportin kerran vuodessa, 31.12. tilanteesta. Raportoinnin maaraaika on raportoinnin vii-
teajankohtaa seuraavan kuun viimeinen paiva (31.1.). Rahasto-osuusrahastostrategiaa noudattavien
vaihtoehtorahastojen osalta raportoinnin méaraaika on 15 paivaa muita rahastotyyppeja myéhemmin
(15.2.). Viiteajankohdalta 31.12.2022 86 % rekisteroitymisvelvollisista vaihtoehtorahastojen hoitajista oli
toimittanut AIFMD-raportit Finanssivalvonnalle maaraaikojen puitteissa.

Lisaksi rekisteroitymisvelvollinen vaihtoehtorahastojen hoitaja on velvollinen raportoimaan Finanssival-
vonnalle vuosittain, 31.12. tilanteesta, asiakkaan tuntemiseen liittyvan riskiarviokyselyn (RA-raportointi).
Kysely perustuu lakiin rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen estamisesta (444/2017). Tiedot toimite-
taan rekisterditymisvelvollisen vaihtoehtorahastojen hoitajan osalta. Raportoinnin méaaraaika on kaksi
kuukautta raportoitavan viiteajankohdan jalkeen (28.2.).

RA-raportointi 31.12.2022

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50% 55% 60% 65% T0% T5% 80% 85%
Osuus (%)

90% 95% 100%

Raportointi
M Raportoitu maaraaikaan mennessa B Raportoitu mydhassa

Vastaavasti viiteajankohdan 31.12.2022 osalta vain 73 % rekisterditymisvelvollisista vaihtoehtorahasto-
jen hoitajista toimittivat RA-raportoinnin mukaiset raportit Finanssivalvonnalle maaraaikojen puitteissa.

Finanssivalvonta muistuttaa rekisterditymisvelvollisia vaihtoehtorahastojen hoitajia oikea-aikaisesta ra-

portoinnista ja siitd, etta yhti6illa on velvollisuus ilmoittaa Finanssivalvonnalle raportoinnista vastaavien
henkildiden yhteystiedot seka paivittaa ne tarvittaessa.

4 Fit & proper -velvollisuus

Vaihtoehtorahastojen hoitajan johdon ja omistajien luotettavuudesta (fit & proper) sdadetaan AIFML 6
luvun 5 8:ssé seka 4 luvun 4 8:ssa seka osakkeiden hankintaa ja luovutusta koskevasta ilmoitusvelvolli-
suudesta AIFML 7 luvun 9 8:sséd. 1.3.2019 alkaen fit & proper ja omistajakontrolli —sd&nndkset ovat kos-
keneet myds rekisterditymisvelvollisia vaihtoehtorahastojen hoitajia. Rekisterditymisvelvollinen vaihtoeh-
torahastojen hoitaja on velvollinen toimittamaan johdon ja omistajien luotettavuusselvitykset Finanssival-
vonnalle rekisterdinnin yhteydessa seka jatkuvasti muutosten yhteydessa. Finanssivalvonta on valvonta-
tydssaan havainnut, etta rekisterditymisvelvolliset vaihtoehtorahastojen hoitajat eivat asianmukaisesti ja
oikea-aikaisesti hoida velvollisuuttaan ilmoittaa johdossa ja omistajissa tapahtuneista muutoksista. Myds
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saantelyn edellyttamien omistusten vuosi-ilmoitusten tekemisessa on puutteita. Valtaosaa ilmoituksista
ei toimiteta ilman erillista pyyntoa tai niita ei pyynndista huolimatta toimiteta ollenkaan.

Johdon osaaminen ja luotettavuus

Fit & proper -ilmoitus tulee tehda kaikista yhtién hallituksen jasenista seka toimivaan johtoon osallistu-
vista henkildista. Samat Fit & proper -velvoitteet koskevat myos vaihtoehtorahastojen hoitajan emoyh-
tiota. Finanssivalvonta suosittaa tekemaan ilmoitukset hyvissa ajoin etukateen. limoitukset tulee tehda
Finanssivalvonnan séhkoisessa asiointipalvelussa. Finanssivalvonnalle on ilmoitettava myos kaikista
henkilon luotettavuuden ja soveltuvuuden arviointiin vaikuttavista muutoksista (esimerkiksi edellisen il-
moituksen tekemisen jalkeen tulleet merkinnat Fit & Proper -ilmoituksessa mainittuihin rekistereihin tai
sakko- ja rikosrekisterimerkinnét). Uusi ilmoitus on tehtava aina tehtdvan muuttuessa ja vastuun kasva-
essa (esim. hallituksen jasenesta hallituksen puheenjohtajaksi, vaikka henkilésté olisi jo aikaisemmin
tehty Fit & Proper -selvitys toiseen tehtavaan) seka myos silloin, kun henkil6 poistuu tehtavasta'?.

Hallituksen jasenten lukumaara

21,98%

0% 5% 10% 15%  20%  25% 30% 35%  40%  45% 50% 55% B60% 65% T0% 75% B0%  85%  90% 95% 100%
Osuus (%)

Hallituksen jasenten lukumaara
M Jésenia 3 tai enemman B Alle 3 jasenta

Finanssivalvonnan mukaan rekisterditymisvelvollisen vaihtoehtorahastojen hoitajan hallitukseen on kuu-
luttava vahintaan kaksi jasentd. Kyselyn mukaan yli 20 %:lla yhtitista oli alle 3 hallituksen jasenté. Kol-
mella naisté yhtidista ei ollut kuin yksi hallituksen jasen.

Henkiloston lukumd&dara

27,4T%
0% 5% 0%  15% 20%  25% 30% 3% 40% 45% 50% 55% 60% 65% 70%  75%  80% &%  90% 95% 100%

Osuus (%)

Henkildston lukumaara
B Vi 5 tydntekijaa 4-5 tyontekijga [l 2-3 tyontekijaa [l 0-1 tyontekijaa

Kyselyn mukaan henkildstén maara vaihteli rekisterditymisvelvollisten vaihtoehtorahastojen hoitajien va-
lilla. Noin kolmasosalla yhtidista oli yksi tai ei yhtddn henkilokunnan jasenté. Toimitusjohtajaa ei ollut nel-
jasosalla yhtidista. Vaihtoehtorahastojen hoitajalla on oltava riittdvasti henkilokuntaa, jotta toimintaa voi-
daan harjoittaa ammattimaisesti sijoittajien etu huomioon ottaen. Sijoitustenhoitotoimintoja (salkunhoito
ja riskienhallinta) hoitavan henkilokunnan on todellisuudessa oltava vaihtoehtorahastojen hoitajan palve-
luksessa, jotta toimintaa voidaan katsoa harjoitettavan rekisteroityneessa yhtiéssa. Finanssivalvonta pi-
taa toimitusjohtajan nimeamista hyvana kaytantona rekisteroitymisvelvollisille vaihtoehtorahastojen hoi-
tajalle.

11 limoitusta ei tehda Finanssivalvonnan sahkaisen asioinnin kautta, mikali poistuneen henkilon tilalle ei nimiteta uutta henkil6a. Talldin iimoitus voidaan
toimittaa Finanssivalvonnan kirjaamoon.
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Toimitusjohtaja

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50% 55% 60% 65% T0% T5% 80% &5% 90% 95% 100%
Osuus (%) #

Onko yhtiolla toimitusjohtajaa?

M kylia HEi

Omistajat ja luotettavuus

Rekisteroitymisvelvollisten vaihtoehtorahastojen hoitajien merkittédvien omistajien on AIFML 4 luvun 4 8:n
mukaisesti oltava luotettavia, ja merkittavista omistajista on tehtava omistajakontrolli-ilmoitus Finanssi-
valvonnalle AIFML 7 luvun 9 8:n edellyttamalla tavalla. Omistajakontrolli-ilmoitus tulee tehda Finanssi-
valvonnalle silloin, kun suora tai valillinen omistus rekisterdityneesta vaihtoehtorahastojen hoitajasta on
vahintdan 10 %. Lisaksi ilmoitusvelvollisuus koskee kaikkia muutostilanteita, joissa olemassa olevien
omistajien suora tai valillinen omistus joko ylittaa tai alittaa 10, 20, 30 tai 50 prosenttia tai henkild/yritys
aikoo hankkia vahintdan 10 prosentin suoran tai valillisen omistusosuuden rekisterdityneesta vaihtoehto-
rahastojen hoitajasta. lImoitusvelvollisuus koskee mydgs tilanteita, joissa yhtiosta tulee tytaryhtio tai se
lakkaa olemasta tytaryhtio.

Hankintoihin liittyvat omistajavalvontailmoitukset tulee tehda aina etukateen. Finanssivalvonta voi FivalL
3 luvun 32 a §:ssa mainituista syista kieltdd suunnitellun omistusosuuden hankinnan.

Omistajavalvontailmoitukset

I [ 21,98% 5,50%
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50% 55% 60% 65% T0% 5% B80% 85% 90% 95% 100%
Osuus (%)

Milloin vilmeisimmat vuosittaiset omistajavalvontailmoitukset on raportoitu?
W 2022 2021 M 2020 M 2019 tai aiemmin

Rekisterditymisvelvollisen vaihtoehtorahastojen hoitajan ja sen emoyhtién on ilmoitettava Finanssival-
vonnalle vahintaan kerran vuodessa AIFML 7 luvun 9 §:n 1-2 momentissa tarkoitettujen omistusosuuk-
sien omistajat ja omistusten suuruudet. Kyselyn mukaan 41 % yhtidista oli tehnyt omistajavalvontailmoi-
tuksen vuonna 2022. Reilulla neljanneksella yhtidista viimeisin omistajavalvontailmoitus oli raportoitu
vuonna 2020 tai aiemmin.

5 Vaihtoehtorahastot

Vaihtoehtorahastojen markkinointi

Vaihtoehtorahastojen hoitajalla on oikeus markkinoida hoitamansa vaihtoehtorahaston osuuksia ammat-
timaisille'? sijoittajille. Markkinoinnilla tarkoitetaan vaihtoehtorahastojen hoitajan aloitteesta tai lukuun

12 Ammattimaisen asiakkaan maaritelma on saadetty sijoituspalvelulain (747/2012) 1 luvun 23 §:ss&
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tapahtuvaa sen hoitaman vaihtoehtorahaston osuuksien tai osakkeiden suoraa tai valillista tarjoamista
tai kohdentamista sijoittajille.

Suurin osa kyselyyn vastanneista rekisterditymisvelvollisista vaihtoehtorahastojen hoitajista ilmoitti mark-
kinoivansa hoitamiaan vaihtoehtorahastoja itse. 11 yhtitta ilmoitti kayttavansa markkinoinnissa sijoitus-
palveluyritysta tai muuta tahoa. Muut tahot olivat vastausten perusteella esimerkiksi konserniin tai yritys-
ryhmaan kuuluvia yhti6ita. Finanssivalvonta huomauttaa, ettd vaihtoehtorahastojen hoitajan lisdksi vain
toimeksiantojen valittamiseen oikeutettu sijoituspalveluyritys voi suoraan tai valillisesti markkinoida ja tar-
jota vaihtoehtorahaston osuuksia.*® Esimerkiksi konserniin kuuluva toimiluvaton yritys ei siis voi markki-
noida vaihtoehtorahaston osuuksia.

IImoitus vaihtoehtorahaston markkinoinnista Finanssivalvonnalle

Jokaisesta uudesta rahastosta, jota vaihtoehtorahastojen hoitaja aikoo markkinoida, on tehtava Finanssi-
valvonnalle AIFML 12 luvun 1 §:n mukainen markkinoinnin aloitusilmoitus. Markkinoinnin aloitusilmoituk-
seen on sisallytettava ilmoituslomakkeen lisdksi vahintdan luonnokset rahastosopimuksesta ja yhtiésopi-
muksesta, raportointivelvollisuuden ilmoituslomake, seké riippuen sopimusrakenteesta, mahdollinen hal-
linnointisopimus. limoituksesta tulee 16ytya myos sijoittajille annettavat olennaiset ja riittavat tiedot! ja
kestavaa rahoitusta koskevat tiedot.

Markkinoinnin aloitusilmoituksen yhteydessa annettujen tietojen muuttuessa tulee Finanssivalvonnalle

tehda markkinoinnin aloitusilmoituksen muutosilmoitus. Muutoksesta on ilmoitettava viimeistaan kuu-
kautta ennen suunnitellun muutoksen toteutumista.'®

Suunnitelmat perustaa uusia rahastoja

67,03%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50% 55% 60% 65% T0% T5% 80% &5% 90% 95% 100%
Osuus (%) #

Onko yhtidgllanne suunnitteilla perustaa uusia rahastoja seuraavan vuoden aikana?

B Kyla ME

Vaihtoehtorahaston markkinointi ei-ammattimaisille sijoittajille

Rekisterditymisvelvollinen vaihtoehtorahastojen hoitaja saa markkinoida hoitamiaan rahastoja ammatti-
maisille asiakkaille. Rekisterditymisvelvollinen vaihtoehtorahastojen hoitaja ei voi markkinoida hoitami-
aan vaihtoehtorahastoja ei-ammattimaisille asiakkaille ilman erityista syyta eika ilman Finanssivalvonnan
myo6ntamaa poikkeuslupaa. Erityinen syy voi olla esimerkiksi se, ettd huomattava osa sijoittajista on am-
mattimaisia asiakkaita tai etté sijoitusmahdollisuutta tarjotaan ainoastaan hyvin rajatulle joukolle varak-
kaita yksityishenkilgita. Talloin ei-ammattimaiset asiakkaat paasevat hyotymaan ammattimaisten asiak-
kaiden neuvottelemista sijoituksen ehdoista ja sopimusasiakirjojen laatu on yleisesti korkeatasoista. Jos
vaihtoehtorahastoja halutaan muutoin markkinoida ei-ammattimaisille sijoittajille, tulee vaihtoehtorahas-
tojen hoitajan hakea toimilupaa.

B3 AIFML 12 luku 1 8 1 ja 5 mom.
“VMA 4§
15 AIFML 12 luku 1 § 4 mom.



FIN-FSA

A FINANSSIVALVONTA finanssivalvonta.fi

20.10.2023  Julkinen 11 (18)

Markkinoinnin asiakaskohderyhmat
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Ammattimaiset asiakkaat VMA 1040/2021 6 pykaldn 4 momentin - Muut E-ammattimaiset asiakkaat kuin VA

mukaiset Ei-ammattimaiset asiakkaat, kuten 10402021 6 pykalan 4 momentin mukaiset
sukujen omaisuudenhoitoyhteisot, saatiot ja Ei-ammattimaiset asiakkaat

muut yleishyddylliset yhieisdt sekd muut
vastaavat yhieisét

Finanssivalvonta voi myontaa AIFML 13 luvun 2 8:n 3 momentissa tarkoitetulla tavalla oikeuden markki-
noida vaihtoehtorahastoa ei-ammattimaiselle asiakkaalle Suomessa. Poikkeusluvan edellytyksena on,
etta hakija osoittaa vaihtoehtorahaston harjoittavan maltillista sijoitustoimintaa'® ja etta Finanssivalvonta
voi varmistua siita, ettei sijoittajansuoja vaarannu?!’. Hoitajan on liséksi osoitettava, etta sijoitettava paa-
oma on tarkoitus keratd ammattimaisilta asiakkailta ja sellaisilta ei-ammattimaisilta asiakkailta, jotka eivat
ole kuluttajia ja jotka ymmartavat sijoitukseen liittyvat riskit, sijoittavat pitkajanteisesti ja joilla on sijoituk-
sen koko huomioon ottaen riittavat edellytykset kantaa sijoitukseen liittyva riski®. Vaihtoehtorahaston si-
joittajajoukon ei siten tulisi koostua ainoastaan ei-ammattimaisista sijoittajista.

Liséksi vaihtoehtorahaston sdanndissa on edellytettava, etta vaihtoehtorahastoon sijoittavat ei-ammatti-
maiset asiakkaat ovat pyytaneet tulla kohdelluiksi vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa laissa tarkoi-
tettuina ammattimaisina asiakkaina ja etta asiakkaat sijoittavat tai antavat sijoitussitoumuksen vahintaan
100 000 euron arvosta ja asiakkaan sijoitusvarallisuuden arvo on yli 500 000 euroa. Jos kysymys on
kasvuyrityksiin sijoittavasta vaihtoehtorahastosta, sijoitussitoumus on annettava véhintd&n 50 000 euron
arvosta.t®

Ei-ammattimaisille sijoittajille markkinoitavan vaihtoehtorahaston osalta on lisaksi laadittava PRIIP-
asetuksen?® edellyttaméa avaintietoasiakirja. Mahdollisuus laatia avaintietoesite avaintietoasiakirjan si-
jasta paattyi 31.12.2022.

Jos vaihtoehtorahastoa on tarkoitus markkinoida ainoastaan sellaisille ei-ammattimaisille asiakkaille, joi-
den sijoitustoiminnan kokemusta ja osaamista vaihtoehtorahastojen hoitajan ei ole perusteltua syyta
epadilla, vaihtoehtorahastojen hoitajan ei tarvitse hakea poikkeuslupaa Finanssivalvonnalta. Tallaisiksi ei-
ammattimaisiksi asiakkaiksi voidaan katsoa ainoastaan sukujen omaisuudenhoitoyhteisot, saéatiot ja
muut yleishyddylliset yhteisot, teollisuusyhtididen sijoitustoiminnot, kunnat, yliopistot ja korkeakoulut
seka muut vastaavat asiakkaat.?* Vaikkei poikkeuslupaa tarvitse hakea, vaihtoehtorahastojen hoitajan on

16 Maltilliseksi sijoitustoiminnaksi on katsottu mm. rahaston vivuttamattomuus (tai kiinteistérahastoissa max 50 % vivutus), seka sijoituskohteiden riittava
hajauttaminen.

7 VMA 6 § 1 mom.

18 VMA 6 § 2 mom.

19VMA 6 § 5 mom.

20 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 1286/2014 vahittaismarkkinoille tarkoitettuja paketoituja ja vakuutusmuotoisia sijoitustuotteita
(PRIIP-tuotteita) koskevista avaintietoasiakirjoista

21 VMA 6 §:n 4 mom.
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kuitenkin tehtava VMA 6 8:n 4 momentin mukainen ilmoitus Finanssivalvonnalle. Markkinointia ei-am-
mattimaiselle asiakkaalle ei saa aloittaa ennen kuin yhtié on saanut Finanssivalvonnalta sitéd koskevan
ilmoituksen.

Finanssivalvonnan kyselyssa 5 yhtiéta vastasi markkinoineensa vaihtoehtorahastoja ei-ammattimaisille
asiakkaille ilman rahastolle myonnettya poikkeuslupaa. Liséksi kaksi yhtiota ilmoitti markkinoivansa ra-
hastoja VMA 6 §:n 4 momentin mukaisille ei-ammattimaisille asiakkaille iiman Finanssivalvonnalle tehtya
iimoitusta.

Finanssivalvonta on kyselyn vastausten perusteella seka yleisesti valvontatydssaan havainnut, etta si-
joittajien tunnistaminen ammattimaisiksi ja ei-ammattimaisiksi asiakkaiksi tuottaa monille rekisteréitymis-
velvollisille vaihtoehtorahastojen hoitajille haasteita. Osa kyselyyn vastanneista listasi rahastonsa am-
mattimaiseksi asiakasryhmaksi esimerkiksi asiakkaat, joita pyynnésta kohdellaan ammattimaisena asiak-
kaana. Finanssivalvonta huomauttaa, etta vaikka ei-ammattimainen asiakas pyytaa tulla kohdelluksi am-
mattimaisena, ei asiakasta voida sen perusteella luokitella sdéntelyn tarkoittamaksi ammattimaiseksi asi-
akkaaksi ja siten valttda poikkeusluvan hakeminen. Finanssivalvonta nostaa asiakasluokittelun osalta
esille lisaksi esimerkiksi saatiot, kunnat, yliopistot ja seurakunnat, joita ei suoraan voi luokitella ammatti-
maisiksi asiakkaiksi. Liséksi ei-ammattimaisen asiakkaan tekemaa sijoitusta yhtion kautta ei automaatti-
sesti tulisi luokitella ammattimaisen asiakkaan tekeméksi sijoitukseksi.

Finanssivalvonnan kyselyn mukaan 11 yhti6ita ei dokumentoi asiakkaidensa ammattimaisuuden arvioita.
Naista yhtidista 5 ilmoitti markkinoivansa ainoastaan ammattimaisille asiakkaille. Finanssivalvonta pitaa
hyvana kaytantona sita, etta myos rekisterditymisvelvollinen vaihtoehtorahastojen hoitaja dokumentoi
asiakkaan luokittelemista varten tarvittavat tiedot. Tallaisena voi toimia esimerkiksi liittymiskaavake, jolla
arvioidaan asiakkaan ammattimaisuutta ja tuntemistietoja.

Kyselyn perusteella Finanssivalvonta havaitsi myds, etta osa rekistergitymisvelvollisista vaihtoehtorahas-
tojen hoitajista on markkinoinut hoitamiaan vaihtoehtorahastoja laajemmalle sijoittajajoukolle ilman Fi-
nanssivalvonnan lupaa, tai joissakin tapauksissa rahaston sijoittajajoukko koostuu ainoastaan ei-ammat-
timaisista asiakkaista. Liséksi Finanssivalvonta on havainnut eroavaisuuksia ilmoitetun sijoittajaja-
kauman osalta eri raportointien (AIFMD, SIRA, kysely) valilla. Finanssivalvonta painottaa, ettda AIFML 13
luvun mukaisten edellytysten laiminlyonti tai rikkominen on Fival 40 §:n 1 momentissa tarkoitetun seu-
raamusmaksun alaista.

Vaihtoehtorahastojen ennakkomarkkinointi

Finanssivalvonnan rekisteriin merkityt vaihtoehtorahastojen hoitajat saavat ennakkomarkkinoida vaihto-
ehtorahastoja Suomessa. Ennakkomarkkinoinnilla?? tarkoitetaan toimintaa, jossa vaihtoehtorahastojen
hoitaja kartoittaa sijoittajien sijoitushalukkuutta tietyntyyppiselle sijoitukselle uutta rahastoa perustetta-
essa tai silloin, kun olemassa olevan rahaston markkinoinnin laajentamista harkitaan uudelle markkina-
alueelle. Finanssivalvonta huomauttaa, ettd mahdollisuus ennakkomarkkinoida rahastoja ei koske perus-
tamatonta tai rekisterointivaiheessa olevaa vaihtoehtorahastojen hoitajaa.

Vaihtoehtorahastojen hoitaja ei ennakkomarkkinoinnin yhteydesséa saa toimittaa mahdollisille sijoittajille
perustamattoman vaihtoehtorahaston lopullisessa muodossa olevia vaihtoehtorahaston saantéja,

22 AIFML 2 luku 4 § 6 a) kohta: Ennakkomarkkinoilla tarkoitetaan vaihtoehtorahastojen hoitajan suorittamaa tai sen lukuun tapahtuvaa tietojen tai tie-
donannon suoraa tai valillista toimittamista sijoitusstrategioista tai sijoitusideoista mahdollisille sijoittajille, joiden kotipaikka tai séantomaaraisen kotipaikka
on ETA-valtiossa, jotta voidaan testata niiden kiinnostusta vaihtoehtorahastoon tai alarahastoon, jota ei ole viela perustettu tai joka on perustettu mutta
jonka markkinoinnista ei ole viela toimitettu AIFML 12 luvun 1 8:n mukaista iimoitusta Finanssivalvonnalle.
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esitetta tai tarjousasiakirjoja. Liséksi esitteen tai tarjousasiakirjojen luonnosten toimittaminen on sallittua
vain, jos ne eivat sisalla niin tarkkoja tietoja, etta sijoittajat voivat tehda sijoituspaattksen.

Sijoittajat eivat saa hankkia vaihtoehtorahaston osuuksia tai osakkeita ennakkomarkkinoinnin perus-
teella. Ennakkomarkkinoinnin kohteena olleet sijoittajat voivat hankkia kyseisen vaihtoehtorahaston
osuuksia tai osakkeita vain, kun markkinointi on sallittua AIFML 12 luvun 1 8:n mukaisesti. Kaytdnndssa
suljettuun vaihtoehtorahastoon ei siis saa ottaa vastaan sijoitussitoumusta, ennen kuin hoitaja on saanut
Finanssivalvonnalta AIFML 12 luvun 1 8:n mukaisen markkinoinnin aloitusilmoituksen.

Ennakkomarkkinointia saa vaihtoehtorahaston hoitajan lukuun Suomessa harjoittaa vain toinen vaihtoeh-
torahastojen hoitaja, sijoituspalvelulaissa tarkoitettu sijoituspalveluyritys, luottolaitostoiminnasta anne-
tussa laissa tarkoitettu luottolaitos, sijoitusrahastolaissa tarkoitettu rahastoyhti¢ ja naita vastaavaan toi-
mintaan toisessa ETA-valtiossa toimiluvan saanut seka sijoituspalvelulaissa tarkoitettu sidonnais-
asiamies.

[Imoitus ennakkomarkkinoinnista

Vaihtoehtorahastojen hoitajan on toimitettava Finanssivalvonnalle ilmoitus ennakkomarkkinoinnista kah-
den viikon kuluessa ennakkomarkkinoinnin aloittamisesta. llmoitus on vapaamuotoinen, mutta siind on
tasmennettava, missa ja milloin ennakkomarkkinointia on harjoitettu, annettava kuvaus esitellyista sijoi-
tusstrategioista ja tarvittaessa luettelo ennakkomarkkinoinnin kohteena olleista vaihtoehtorahastoista®.

Jos rekisterditymisvelvollinen vaihtoehtorahastojen hoitaja haluaa ennakkomarkkinoida vaihtoehtorahas-
toa muussa maassa kuin Suomessa, sen on itse otettava selvaé ennakkomarkkinoinnin edellytyksisté ja
tehtava tarvittaessa ilmoitus ennakkomarkkinoinnista haluamiinsa jasenvaltioihin. Rekisterdityneisiin
vaihtoehtorahastojen hoitajiin ei sovelleta AIFML 19 luvun 4 a 8:n mukaista rajat ylittdvaa ilmoitusmenet-
telya.

Finanssivalvonnan rekisteriin merkityt eurooppalaisen riskipddomarahaston (EuVECA) hoitajat tai eu-
rooppalaisen yhteiskunnalliseen yrittdjyyteen erikoistuneen rahaston (EUSEF) hoitajat voivat kuitenkin
hyodyntaa rajat ylittavaa ennakkomarkkinointia koskevaa ilmoitusmenettelyd ennakkomarkkinoidessaan
suunnitteilla olevaa EuVECA- tai EUSEF -rahastoa. Tall6in Finanssivalvonnalle on toimitettava ilmoitus
ennakkomarkkinoinnista englanniksi ja identifioitava kohdevaltiot, joissa ennakkomarkkinointia harjoite-
taan. Finanssivalvonta toimittaa ilmoituksen kohdevaltioiden valvoville viranomaisille.?*

Rajat ylittava toiminta

Rekisteroitymisvelvolliset vaihtoehtorahastojen hoitajat eivét voi hoitaa muuhun ETA-valtioon kuin Suo-
meen sijoittautunutta vaihtoehtorahastoa. Rekisterditymisvelvolliset vaihtoehtorahastojen hoitajat eivét
mydskaan voi markkinoida hoitamiensa vaihtoehtorahastojen osuuksia muissa ETA-valtioissa vaihtoeh-
toehtorahastojen hoitajista annetussa direktiivissa (2011/61/EU, AIFMD) saadetyn passimenettelyn no-
jalla. Ne voivat kuitenkin markkinoida hoitamiensa vaihtoehtorahastojen osuuksia sellaisissa ETA-
valtioissa, joiden kansallinen lainséadantd mahdollistaa rekisterditymisvelvollisten hoitajien hoitamien
rahastojen notifioinnin rajan yli. Tallaisissa tapauksissa rekisterditymisvelvollisen hoitajan on kuitenkin
itse otettava selvaa notifioinnin edellytyksista ja tehtava ilmoitus kohdevaltion toimivaltaiselle viranomai-
selle.

23 |Imoituksessa annetaan AIFML 13 a luvun 2 §:n mukaiset tiedot.
24 EUVECA-asetuksen (EU) N:o 345/2013 ja EuSEF-asetuksen (EU) N:o 346/2013 4 a artikla.
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Rajat ylittAvaa toimintaa koskeviin sddnnoksiin on kuitenkin poikkeuksia siina tilanteessa, etté rekisteroi-
tymisvelvollinen vaihtoehtorahastojen hoitaja on hakenut erikseen rekisterointia joko eurooppalaisen ris-
kipadaomarahaston (EuVECA) hoitajaksi tai eurooppalaisen yhteiskunnalliseen yrittdjyyteen erikoistuneen
rahaston (EUSEF) hoitajaksi. Tallaisia rahastoja voidaan markkinoida myoés muissa ETA-valtioissa
EuVECA- ja EuSEF-asetuksissa saadettyjen edellytysten mukaisesti.?®

Markkinoinnin kohdemaat
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Finanssivalvonnan kyselyn mukaan 21 rekisterditymisvelvollista vaihtoehtorahastojen hoitajaa markkinoi
rahastojaan rajan yli toiseen ETA-valtioon. ETA-alueen ulkopuolelle rahastojaan markkinoi 4 yhtiota.

6 Kestava rahoitus

Kestavan rahoituksen tiedonantovelvoiteasetuksessa (2019/2088, jaliempana myds SFDR) asetetaan
kestavyyteen liittyvien tietojen julkistamisvaatimuksia finanssimarkkinatoimijoille, rahoitusneuvajille ja ra-
hoitustuotteille. Asetuksen soveltaminen alkoi pd&osin 10.3.2021. SFDR:n tiedonantovelvoitteita sovelle-
taan myds rekisterditymisvelvollisiin vaihtoehtorahastojen hoitajiin.

SFDR:n kestavyyteen liittyvat tiedonantovelvoitteet koskevat seka rekisterditymisvelvollista vaihtoehtora-
hastojen hoitajaa ettd sen hoitamia rahastoja. SFDR velvoittaa rekisterditymisvelvollisia vaihtoehtorahas-
tojen hoitajia ilmoittamaan verkkosivuillaan kestavaan rahoitukseen liittyvia keskeisia tietoja. SFDR:n va-
himmaisvaatimuksena rekisterditymisvelvollisen vaihtoehtorahastojen hoitajan on 10.3.2021 alkaen tullut
julkaista verkkosivuillaan yhtion toimintaperiaatteet, joita sovelletaan kestavyysriskien?® huomioon otta-
miseen sijoituksia koskevassa paatoksenteossa.?’ Lisaksi verkkosivuilla on julkaistava tiedot sijoituspaa-
toksistad johtuvien haitallisten kestavyysvaikutusten huomioimisesta tai vaihtoehtoisesti ilmoitus syista,
miksi nain ei tehda.?®

25 EUVECA- ja EUSEF-rekistergintinakemuksen yhteydessa Finanssivalvonnalle on toimitettava luettelo niista ETA-valtioista, joissa eurooppalaista riski-
padomarahastoa tai eurooppalaista yhteiskunnalliseen yrittajyyteen erikoistunutta rahastoa on tarkoitus markkinoida. Liséksi Finanssivalvonnalle on ilmoi-
tettava etukéateen, mikali EuVECA- tai EUSEF-rahaston hoitaja aikoo markkinoida kyseisté rahastoa uudessa ETA-valtiossa (EuVECA-asetuksen 14 ja 15
artikla ja EuSEF-asetuksen 15 ja 16 artikla).

26 Kestavyysriskilla tarkoitetaan ymparistoon, yhteiskuntaan tai hallintotapaan liittyvaa tapahtumaa tai olosuhdetta, jonka toteutumisella saattaisi olla sijoi-
tuksen arvoon tosiasiallinen tai mahdollinen kielteinen olennainen vaikutus

27 SFDR 3 artikla

28 SFDR 4 artikla



FIN-FSA

A FINANSSIVALVONTA finanssivalvonta.fi

20.10.2023  Julkinen 15 (18)

Finanssivalvonnan kyselyn perusteella merkittdva osa rekisteréitymisvelvollisista vaihtoehtorahastojen
hoitajista ei ollut viela huomioinut SFDR:n julkistamisvaatimuksia sdantelyn edellyttdmalla tavalla. Kyse-
lyssa 42 % yhtioista ilmoitti, ettei ollut julkaissut verkkosivuillaan kestéavyysriskien huomioon ottamista
koskevia toimintaperiaatteitaan.

Kestavyysriskien huomioon ottamisen toimintaperiaatteiden julkaisu verkkosivuilla

58,24% 41,76%
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Osuus (%)

Oletteko julkaisseet verkkosivuillanne toimintaperiaatieet joita sovelletaan kestavyysriskien huomioon ottamiseen sijoituksia koskevassa padtoksenprosessissa?

M Kyla ME

SFDR 4 artiklan mukaisten haitallisten kestavyysvaikutusten osalta kyselyssa 28 yhtiéta ilmoitti huo-
mioivansa yhtiétasolla paaasialliset haitalliset vaikutukset kestavyystekijoihin?®. Naista yhtioista kuitenkin
vain puolella 16ytyi asiaa koskeva ilmoitus verkkosivuiltaan. Puolestaan 63 yhtiéta ilmoitti, etteivat ne yh-
tidtasolla huomioineet paaasiallisia haitallisia vaikutuksia kestavyystekijoihin, mutta naista ainoastaan
hieman alle puolet oli sdantelyn edellyttamalla tavalla kertonut verkkosivuillaan syyt tahan.

Pdaasiallisten haitallisten vaikutusten huomiointi kestavyystekijéihin

38,46% 15,38% 15,38%
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Osuus (%)

Huomioitteko SFDR-asetuksen (2019/2088) 4 artiklan mukaisesti yhtidtasolla pagasialliset haitalliset vaikutukset kestavyystekijoihin?
. Paaasialliset haitalliset vaikutukset kestavyystekijdinin huomioitu ja tiedot kerrotiu verkkosivuilla
. Paaasialliset haitalliset vaikutukset kestavyystekijdinin huomioitu, mutta tietoja ei kerrottu verkkosivuilla
Paaasiallisia haitallisia vaikutuksia kestavyystekijdihin el huomioitu ja tiedot kerrottu verkkosivuilla
B Féazasiallisia haitallisia vaikutuksia kestavyystekijoinin ei huomioitu, mutta tietoja ei kerrottu verkkosivuilla

Finanssivalvonta huomauttaa, ettd vaikka rekisterditymisvelvollinen vaihtoehtorahastojen hoitaja hoitaisi
vain suljettuja vaihtoehtorahastoja, joita ei enda markkinoida sijoittajille, yhtibkohtaista tietoa tulee jul-
kaista yhtion verkkosivuilla SFDR:n mukaisesti.

SFDR:ssé asetetaan liséksi rekisterditymisvelvollisille vaihtoehtorahastojen hoitajille niiden hoitamia
vaihtoehtorahastoja koskeva velvollisuus ilmoittaa, milla tasolla rahastossa otetaan huomioon kestéavyys-
tekijoitd. SFDR:ssé asetetut tuotetason tiedonantovelvoitteet voidaan jakaa kolmeen tasoon rahaston
kestavyysominaisuuksien mukaan. Tietojen ilmoittaminen on sita laajempaa ja yksityiskohtaisempaa,
mit& korkeampi rahaston kestéavyystaso halutaan ilmoittaa. Vahimmaisvaatimuksena rekisterditymisvel-
vollinen vaihtoehtorahastojen hoitaja voi ilmoittaa, ettei rahaston sijoitusprosesseissa oteta huomioon
kestavyystekijoita (SFDR 6 artikla). Sen sijaan, jos rahaston tavoitteena on edistdd ymparistoon tai yh-
teiskuntaan liittyvid ominaisuuksia esimerkiksi poissulkemalla tiettyja sijoituskohteita, jotka eivét ole kes-
tavan kehityksen periaatteiden tai tavoitteiden mukaisia, tiedonantovelvoitteet maaraytyvat SFDR 8 artik-
lan mukaisesti. Korkeimmalla tasolla eli sellaisten rahastojen, joiden tavoitteena on kestévien sijoitusten
tekeminen, tiedonantovelvoitteet maaraytyvat SFDR 9 artiklan mukaisesti.

29 Kestavyystekijoilla tarkoitetaan ymparistoon, yhteiskuntaan ja tyontekijoihin liittyvia asioita, ihnmisoikeuksien kunnioittamista seka korruption ja lahjonnan
torjuntaan liittyvia asioita.
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SFDR 8 ja 9 artiklan mukaisten rahastojen osalta tulee antaa yksityiskohtaisia tietoja siita, mitd ymparis-
to6oN tai yhteiskuntaan liittyvia ominaisuuksia rahasto edistaa taikka mika on tuotteen kestava sijoitusta-
voite. Lisdksi tietoja annetaan esimerkiksi rahaston strategiasta ja kestavyyteen liittyvien tavoitteiden mit-
taamisesta. Naiden tietojen antamiselle on omat vakiomuotoiset lomakkeet.*® Tiedot on annettava sijoit-
tajille osana rahaston AIFML:n mukaisia olennaisia ja riittavia tietoja ennen kuin sijoittaja tekee sijoitus-
paatoksen seka julkaistava rekisteroitymisvelvollisen vaihtoehtorahastojen hoitajan verkkosivuilla, minka
lisaksi niistéa on raportoitava vuosittain maaraaikaiskatsausten yhteydessa.®!

Finanssivalvonnan kyselyn mukaan ainoastaan 7 yhtiota oli perustanut tai markkinoinut SFDR:n voi-
maantulon eli 10.3.2021 jalkeen SFDR 8 tai 9 artiklan mukaisia rahastoja.

EU:n taksonomia-asetus (2020/852) taydentdd SFDR:&a& maarittelemallda ympariston kannalta kestavia
taloudellisia toimintoja ja asettamalla naihin liittyvia tiedonantovelvoitteita. Taksonomia-asetus sisaltaa
kuusi ymparistotavoitetta®, joista kahta ensimmaista (ilmastonmuutoksen hillinta ja ilmastonmuutokseen
sopeutuminen) koskevat velvoitteet ovat olleet voimassa 1.1.2022 alkaen. Taksonomia-asetus edellyttaa
myos rekisterditymisvelvollisia vaihtoehtorahastojen hoitajia ottamaan kantaa niiden hoitamien rahasto-
jen taksonomian mukaisuuteen. Jos rahaston sijoituksissa ei oteta huomioon ymparistén kannalta kesta-
via taloudellisia toimintoja koskevia kriteereja, on tasté mainittava AIFML:n mukaisissa olennaisissa ja
riittévissa tiedoissa ja maaraaikaiskatsauksissa. Sen sijaan, jos rekisterditymisvelvollinen vaihtoehtora-
hastojen hoitaja tarjoaa ympariston kannalta kestavia tai ymparistbominaisuuksia edistavia rahastoja,
tulee ilmoittaa, mité taksonomian mukaista ympadristttavoitetta rahasto edistaa ja mika on taksonomian
mukaisten sijoitusten prosenttiosuus kaikista rahaston sijoituksista.®

Finanssivalvonnan kyselyssa suurin osa niista yhtidista, jotka olivat perustaneet tai markkinoineet
1.1.2022 jalkeen vaihtoehtorahastoja, olivat myds huomioineet taksonomia-asetuksen tiedonantovelvoit-
teet. Ainoastaan 4 yhtitta ilmoitti, ettei naiden rahastojen olennaisissa ja riittdvissa tiedoissa ollut huomi-
oitu taksonomia-asetuksen 5—7 artiklan mukaisia tiedonantovelvoitteita.

Tilinpaatos ja toimintakertomus

Finanssivalvonnan kyselyn ja valvontahavaintojen perusteella rekisteroitymisvelvollisilla vaihtoehtorahas-
tojen hoitajilla on epaselvyytta siitd, tuleeko rekisterditymisvelvollisen vaihtoehtorahastojen hoitajan laa-
tia tilinp&atos ja toimintakertomus AIFML 11 luvun 1 8:n mukaisesti. Aihe on noussut ajankohtaiseksi eri-
tyisesti kestdvan rahoituksen tiedonantovelvoitteiden myotd, silla SFDR:n edellyttamaét tiedot on sisélly-
tettava sellaisiin maaraaikaiskatsauksiin, jotka rekisterditymisvelvollisen vaihtoehtorahastojen hoitajan on
kansallisen lainsaadannon nojalla asetettava sijoittajien saataville.®* Finanssivalvonnan kyselyssa 67 %
yhtidista kertoi laatineensa tilinpaatoksen ja toimintakertomuksen.

30 Komission delegoitu asetus (EU) 2022/1288 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) 2019/2088 taydentamisesta teknisilla saantelystan-
dardeilla, joissa tdsmennetédén “ei merkittdvaa haittaa” -periaatteeseen liittyvien tietojen sisallon ja esitystavan yksityiskohdat, kestavyysindikaattoreihin ja
haitallisiin kestévyysvaikutuksiin liittyvien tietojen sisalté, menetelmét ja esitystapa sek& ympéaristoon tai yhteiskuntaan liittyvien ominaisuuksien ja kesta-
vien sijoitustavoitteiden edistamiseen liittyvien tietojen sisaltd ja esitystapa ennen sopimuksen tekemisté annettavissa asiakirjoissa, verkkosivustoilla ja
madraaikaiskatsauksissa

31 SFDR 8-11 artikla

32 Ymparist6tavoitteet ovat: 1) iimastonmuutoksen hillinta, 2) iimastonmuutokseen sopeutuminen, 3) vesi- ja merivarojen suojeleminen, 4) kiertotalouden
edistdminen, 5) ympariston pilaantumisen ehkdiseminen ja 6) ekosysteemien ja biodiversiteettien suojeleminen

33 Taksonomia-asetuksen 5-7 artikla

34 Euroopan komission vastaus Euroopan valvontaviranomaisten esittamiin kysymyksiin koskien asetuksen (EU) 2019/2088 soveltamista
((2021)4556843, 14.7.2021)
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Toimintakertomuksen ja tilinpdatiksen laadinta

67,03%
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Onko yhtionne laatinut vuosittain toimintakertomuksen ja tilinpaatoksen - VMA 1040/2021 5 §:n 17 kohta ja sen sisaltaman viittauksen AIFML 11 luvun 1 §:n mukaisesti?

W Kylia HWE

AIFML:ssa on saadetty toimilupavelvollisille ja rekistertitymisvelvollisille vaihtoehtorahastojen hoitajille
yhtalainen oikeus markkinoida hoitamaansa vaihtoehtorahastoa ammattimaisille asiakkaille Suomessa.
Tahan oikeuteen liittyy keskeisesti tiedonantovelvollisuus sijoittajia kohtaan. AIFML 12 luvun 4 §:ssa
saadetaan vaihtoehtorahastojen hoitajan velvollisuudesta pitaa sijoittajien saatavilla olennaiset ja riittéavat
tiedot. Vaadittavat tiedot on méaaritelty tarkemmin VMA 5 8:ssd, jonka mukaan vaihtoehtorahastojen hoi-
tajan on vahintaan pidettava sijoittajan saatavilla viimeisin AIFML 11 luvun 1 §:ssa tarkoitettu tilinpaatos
ja toimintakertomus.*® Finanssivalvonnan tulkinnan mukaan myos rekisterditymisvelvollisen vaihtoehto-
rahastojen hoitajan on raportoitava SFDR:n edellyttamia tietoja AIFML 11 luvun 1 8:n tarkoitetun tilinpaa-
toksen ja toimintakertomuksen yhteydessa.

35 ETA-rekisterditymisvelvollisten vaihtoehtorahastojen hoitajien kohdalla velvollisuus tilinpaatksen ja toimintakertomuksen laatimiseen tulee jo suoraan
AIFML 19 luvun 5 §:n 4 momentista.
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Liite 1. Rekisterditymisvelvollisten vaihtoehtorahastojen hoitajien
raportointi ja ilmoitukset Finanssivalvonnalle

Saantely

lImoitettava tieto

Raportointitineys ja raportoin-

AIFML 5 luku 3 §

Vaihtoehtorahastojen hoitajan osak-
keiden hankintaa ja luovutusta kos-
keva ilmoitusvelvollisuus

tiajankohdat
Etukateen Fivan kirjaamoon

AIFML 5 luku 3 §

Luotettavuutta, sopivuutta ja ammat-
titaitoa koskevien tietojen ilmoittami-
nen (fit & proper)

Viipyméatta Fivan séhkodisen asiointi-
jarjestelman kautta

AIFML 5 luku 4.1 8§

AIFMD-raportointi

Vuosittain 31.12. tilanteesta

AIFML 5 luku 4.2 §

limoitus siita, ettei rekisterditymisvel-
vollinen vaihtoehtorahastojen hoitaja
enda tayta 1 luvun 3 §:n mukaisia re-
kisterdinnin edellytyksié

Valittdmasti Fivan kirjaamoon

AIFML 7 luku 9.4 §

Vahintaan kerran vuodessa tehtéava
ilmoitus vaihtoehtorahastojen hoita-
jan ja sen omistusyhteison vaihtoeh-
torahastolain 7 luvun 9 8:n 1 ja 2 mo-
mentissa tarkoitettujen omistus-
osuuksien omistajista ja omistusten
suuruuksista

Kerran vuodessa

AlIFM-ilmoitukset@fiva.fi

AIFML 12 luku 1 8§

Vaihtoehtorahastojen hoitajan ilmoi-
tus vaihtoehtorahastosta, jonka
osuuksia se aikoo markkinoida Suo-
messa

Ennen markkinoinnin aloittamista
Fivan kirjaamoon

AIFML 12 luku 1.4 §

lImoitus muutoksista AIFML 12 luvun
1 8:n mukaiseen markkinoinnin aloi-
tusilmoitukseen

Viimeistaan kuukausi ennen suunni-
tellun muutoksen toteuttamista tai

valittdmasti ennakoimattoman muu-
toksen toteuduttua Fivan kirjaamoon

Rahanpesulaki (444/2017)

RA Riskiarviokysely

Vuosittain 31.12. tilanteesta




