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Valtiovarainministeritlle

Finanssivalvonnan lausunto hallituksen esityksen yleisperusteluista
vaihtoehtoisten sijoitusrahaston hoitajia koskevaksi lainsééddénnoksi

Valtiovarainministerié on pyytanyt lausuntoa hallituksen esityksen yleispe-
rusteluista vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevaksi lainsaa-
dannoksi. Finanssivalvonta esittéda kunnioittaen lausuntonaan seuraavan.

Lain soveltamisalasta

Vaihtoehtoisten  sijoitusrahastojen  hoitajista  annetulla  direktiivilla
(2011/61/EV) (jéljiempéanéd AIFM-direktiivi tai direktiivi) on tarkoitus luoda
yhdenmukainen saéntely unionissa vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoi-
tajille. Direktiivi mahdollistaa ensi vaiheessa, ettd EU-alueella sijaitsevia
vaihtoehtoisia sijoitusrahastoja voidaan markkinoida ja hoitaa rajan yli. Di-
rektiivi tulee kahden vuoden siirtymaajan jalkeen mahdollisesti soveltu-
maan myos ETA-alueen ulkopuolelle sijoittautuneisiin vaihtoehtoisten si-
joitusrahastojen hoitajiin ja sinne sijoittautuneisiin vaihtoehtoisiin sijoitus-
rahastoihin (jaliempéné AlF-rahasto) direktiivissa kuvatulla tavalla. Laajo-
jen rajan yli toiminnalle luotujen mahdollisuuksien myété yhtenevaisten
soveltamiskaytantojen merkitys korostuu eri jasenvaltioiden valilla.

Finanssivalvonta pitda direktiivin soveltamisalan yhdenmukaisten tulkinto-
jen varmistamiseksi ja soveltamisalaan liittyvien tulkintakysymysten joh-
dosta tarkean3, ettd soveltamisalaa kasitteleva osio on kattava. Sen si-
jaan etta yleisperusteluissa viitataan direktiivin soveltuvuuteen yksittaisten
nimettyjen toimijoiden osalta, tulisi arvioida soveltamisalaa suhteessa tiet-
tyyn toimijaryhmaan tai toimintamalliin. Vastaavalla tavalla direktiivia kos-
kevien soveltamispoikkeusten arvioinnin yhteydessa tulisi selkeammin pe-
rustella sitd kansallista tulkintaa, jonka lains&ataja on tehnyt soveltamis-
poikkeusten siséllosté eika lahtokohtaisesti keskittya arvioimaan sovelta-
mispoikkeusten soveltuvuutta yksittéisiin toimijoihin.

Soveltamisalan arvioinnissa tulisi myés kiinnittaa erityistd huomiota AIFM-
direktiivin rajapintoihin suhteessa muuhun saantelyyn huomioiden mah-
dollinen toimijoille aiheutuva paallekkéinen saantely ja sen yhteensovitta-
misen tarve.
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Direktiivin soveltamisalan osalta tulisi lainvalmistelussa seurata ESMA:n
valmisteilla olevaa tarkempaa ohjeistusta soveltamisalasta. Kansallisessa
saantelyssa tulisi vélttaa ristiriitaisuuksia kansallisesti tehtyjen tulkintojen
sekd ESMA:ssa valmisteilla olevien viranomaisten valisten tulkintojen va-
lilla.

Lakirakenne ja terminologia

Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan on kannatettavaa, ettd voimassa
oleva sijoitusrahastolaki (48/1999) saantelisi jatkossa ainoastaan UCITS-
direktiivin (2009/65/EU) mukaista toimintaa ja ettd AIFM-direktiivi imple-
mentoidaan erillisell lailla vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista (jél-
jempéna AIFM-laki). Myos vahittaissijoittajille tarjottavia AlF-rahastoja
koskeva saantely tulisi Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan sijoittaa
uuteen AIFM-lakiin. N&in ollen kansallinen saantely heijastaisi EU-
saantelyn jaottelua ja sieltd tulevia velvoitteita. Sovellettavan sééntelyn
nakokulmasta kiinteistdrahastolain jattaminen voimaan erillisené lakina ei
ole linjassa tdman jaottelun kanssa ja sen voimaan jattdminen ei lakira-
kenteen selkeyden nékdkulmasta ole kannatettavaa.

Mm. sijoitusrahastolaissa, sijoituspalvelulaissa sekd arvopaperimarkkina-
laissa kaytettdvaa terminologiaa yhteisen sijoittamisen eri muotojen osalta
tulisi arvioida vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevan lain sa&-
tamisen yhteydessa. Terminologian johdonmukaisuus ja selkeys eri lakien
valilla esim. termin "yhteissijoitusyritys” kaytossa olisi varmistettava. Vas-
taavasti olisi hyodyllista arvioida, miten AIFM-direktiivin mukaiset tuotteet
tulisi jatkossa nimetd, jotta ne selkeasti erottuisivat omana tuoteryhma-
naan esim. sijoitusrahastolaissa saadettavistd UCITS-direktiivin mukaisis-
ta tuotteista.

Vahittaissijoittajille tarjottavat AlF-rahastot

Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan AlF-rahastojen tarjoaminen va-
hittaissijoittajille tulisi sallia alla esitettyjen lisdedellytysten tayttyessa.

Toimilupaedellytys

Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan niiltd toimijoilta, jotka aikovat
markkinoida tuotteitaan myés vahittaissijoittajille, tulisi aina edellyttéa toi-
milupaa riippumatta niiden hoidossa olevien AlF-rahastojen varojen maa-
rastd. AIFM-direktiivin nojalla pelkastéan rekisterdityneet toimijat eivat
voisi markkinoida tuotteitaan vahittaissijoittajille. Finanssivalvonnan na-
kemyksen mukaan vahittaissijoittajien asemaa turvataan tehokkaasti toi-
miluvan tuomalla toiminnan jarjestamisen valvonnalla. Lisdksi toimiluval-
listen vaihtoehtoisten sijoitusrahaston hoitajien hoidossa oleville AlF-
rahastoille tulee nimeté sailytysyhteis®, jonka velvollisuuksiin kuuluu pitéa
sijoittajien varat erillaan hoitajan varoista ja valvoa muutoinkin sijoittajien
etua.
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Tiedonantovelvollisuutta koskevat sddnndkset

Finanssivalvonnan ndkemyksen mukaan sijoitusrahastolain 13 luvun tie-
donantovelvollisuutta koskevat sdadnnokset eivat sellaisenaan sovellu ai-
nakaan kaikille direktiivin soveltamisalan piiriin tuleville AlF-rahastoille. Fi-
nanssivalvonta yhtyy ldhtdkohtaisesti yleisperusteluissa esitettyyn nake-
mykseen siité, ettd vahittaissijoittajille tarjottavista tuotteista tulisi antaa
UCITS-direktiivin mukaisiin velvoitteisiin rinnastettavaa tietoa. Vahittaissi-
joittajille tarjottavien AlF-rahastojen tiedonantovelvoitteiden osalta tulisi
kuitenkin varmistua siitd, ettd esitetyt velvoitteet eivat ole paéllekkaisia
niiden velvoitteiden kanssa, jotka tulevat suoraan AIFM-direktiivistd seka
direktiivin nojalla annetusta 2-tason asetuksesta. Arviossa tulisi lisaksi
huomioida, ettd direktiivin soveltamisalaan voi tulla tuotteita, joiden tie-
donantovelvollisuutta sdannellaan liséksi esitedirektiivin (2003/71/EY) no-
jalla. Mikali myés kiinteistérahastolaki ja& voimaan, olisi velvoitteiden yh-
teensoveltuvuutta arvioitava myods tasta nakokulmasta.

Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan vahittaissijoittajille tarjottavien
AlF-rahastojen tiedonantovelvollisuutta koskevat sdénnokset eivéat saa
muodostaa monimutkaista ja vaikeasti ymmarrettdvaa kokonaisuutta ja
kansallisten sdanndsten tulisi lahtokohtaisesti soveltua mahdollisimman
yhtenevaisesti kaikille AlF-rahastoille riippumatta niiden juridisesta muo-
dosta, sijoitustoiminnan luonteesta, sijoituskohteista tai muista ominai-
suuksista. Taman johdosta Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan va-
hittaissijoittajille markkinoitavista AlF-rahastoista tulisi laatia vain sijoitus-
rahastolain 93 §:n mukainen avaintietoesite mutta ei muuta sijoitusrahas-
tolain mukaista materiaalia. Finanssivalvonta katsoo, ettd AIFM-
direktiivissa on jo muutoin saénnelty sijoittajille annettavista tiedoista riit-
tavassa laajuudessa.

Yksittdgisen AlF-rahaston sijoitustoimintaa, avoimuutta ja_saantdjen tai
muun perustamisasiakirjan vahvistamista koskevat edellytykset

Laissa tai Valtiovarainministerién asetuksessa tulisi asettaa yksityiskoh-
taisia edellytyksia niista tiedoista, joita vahittaissijoittajille tarjottavien AlF-
rahastojen sdanndissa tai muussa perustamisasiakirjassa tulisi antaa AlF-
rahaston sijoitustoiminnasta, aukiolosta ja siihen liittyvista poikkeusjarjes-
telyista sekd muista sijoitusrahaston toimintaan liittyvista olennaisista tie-
doista. Finanssivalvonta ei enaé vahvistaisi vahittaissijoittajille tarjottavien
AlF-rahastojen saantéjé tai muita perustamisasiakirjoja (ei edes nykyisten
sopimusperusteisten erikoissijoitusrahastojen saantdja) mutta lain nojalla
kunkin vahittaissijoittajille tarjottavan AlF-rahaston s&&nnét tai perusta-
misasiakirjat seké niihin tehdyt muutokset tulisi toimittaa Finanssivalvon-
nalle tiedoksi.

Toimilupamenettely

Finanssivalvonnan ndkemyksen mukaan ei ole kannatettavaa, etté vaih-
toehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevia toimilupia lahtokohtaisesti
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rajoitettaisiin koskemaan vain tietyn tyyppisten vaihtoehtoisten rahastojen
hoitoa. Tasta aiheutuu ylimaaraista hallinnollista tyoté seké toimijoille etta
Finanssivalvonnalle lukuisten toimilupapaivitysten seurauksena. Finanssi-
valvonnan kaytannén kokemuksen mukaan konkreettiset toimintaan koh-
distuvat valvontatoimet takaavat paremman varmuuden sd&adosten nou-
dattamisesta ja riittavéstéa riskienhallinnasta hallinnolliseen toimintokohtai-
seen toimilupakasittelyyn verrattuna. Todettakoon kuitenkin, etté direkdii-
vin 8 artiklan 4 kohdassa viranomaiselle annetaan kuitenkin mahdollisuus
rajoittaa toimilupaa, erityisesti koskien sallittuja vaihtoehtoisten sijoitusra-
hastojen sijoitusstrategioita.

Direktiivin 10 artiklan 1 kohta velvoittaa vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen
hoitajia ilmoittamaan toimivaltaisille viranomaisille kaikista olennaisista
muutoksista alkuperaisen toimiluvan edellytyksiin ja toimiluvan yhteydes-
s& annettuihin tietoihin ennen muutosten taytantéénpanoa. Viranomaiset
voivat 10 artiklan 2 kohdan nojalla vastustaa tai rajoittaa esitettyja muu-
toksia lahtokohtaisesti kuukauden kuluessa ilmoituksen vastaanottamises-
ta. N&in ollen jo direktiivin sé&nnoksilla on varmistettu, ettd viranomainen
saa etukateen tietoa olennaisista muutoksista valvottavan toiminnassa ja
viranomaisella on direktiivin nojalla mahdollisuus myés torjua esitetyt
muutokset.

Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan AIFM:n toiminnassa tapahtuvien
muutosten valvontaa varten ei ole syytd rakentaa toista paallekkéista val-
vontamenetelmaa toimilupapaivitysten muodossa jo direktiivissa kuvatun
ilmoitusmenettelyn rinnalle hallinnollisen taakan vahentamiseksi.

Yleisperusteluissa on tuotu esille, ettd hallinnollisen taakan vahentami-
seksi seka direktiivin taloudellisen ja yhteiskunnallisen vaikutuksen tarkoi-
tuksenmukaisen kohdentamisen nakékulmasta on perusteltua pyrkia
mahdollisimman kevyeen toimilupamenettelyyn. Yleisperusteluista ei kui-
tenkaan kay tarkemmin ilmi miten laajasti kevennettyé toimilupamenette-
lya tulisi soveltaa ja mité toimilupien kasittely kevennetylla menettelylla pi-
taisi sisallaan.

AIFM-direktiivin 7 artiklan 4 kohdassa todetaan, etta jos UCITS-direktiivin
mukainen rahastoyhtié hakee AIFM-direktivin mukaista toimilupaa, eivat
toimivaltaiset viranomaiset saa edellyttaa sellaisia tietoja tai asiakirjoja,
jotka kyseinen rahastoyhtié on toimittanut hakiessaan UCITS-direktiivin
mukaista toimilupaa. Edellytyksena on, etta tallaiset tiedot ovat edelleen
ajantasaisia.

Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan laissa tulisi selkedsti todeta mis-
s4 tilanteissa kevennettya toimilupamenettelyé tulisi soveltaa ja voidaanko
kevennettyd menettelyd soveltaa myés sellaisiin toimijoihin, joilla ei en-
nestaan ole UCITS-direktiivin mukaista toimilupaa. Laissa olisi syyta tuo-
da selkeasti esille ne seikat, jotka puoltaisivat kevyempaé toimilupamenet-
telya muille toimijoille kuin UCITS-toimiluvan omaaville rahastoyhtidille.
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Erityinen siilytysyhteis6é pddoma- ja kiinteistdsijoitusrahastoille

Finanssivalvonta kannattaa lahtékohtaisesti yleisperusteluissa esitettya
linjausta sallia kansallisesti direktiivin 21 artiklan 3 kohdan nojalla, etta
sailytysyhteiséna voisi toimia myés muu kuin luottolaitos, sijoituspalvelu-
yritys tai muu direktiivin kohdassa méaritelty laitosten ryhma. Erityinen
sailytysyhteisé voisi direktiivin mukaan toimia sailytysyhteisoné vain sel-
laisille suljetuille AlF-rahastoille, joissa oikeutta vaatia lunastusta ei voida
kayttaa viiteen vuoteen alkusijoituksesta lukien ja jotka eivét yleensa sijoi-
ta sellaisiin sijoituskohteisiin, jotka 21 artiklan 8 (a) kohdan nojalla kuulu-
vat ns. sailytettaviin varoihin. Téllaisia sijoituskohteita voivat olla esim. lis-
taamattomien yhtididen osakkeet.

Erityiselle sailytysyhteisélle asetettujen kriteerien osalta tulisi arvioida mita
sisaltoa niille voidaan antaa Suomen oikeusjérjestelméssé huomioiden di-
rektiivin asettamat edellytykset. Direktiivin mukaan erityisena séilytysyh-
teiséna voisi toimia yhteis®, joka hoitaa sailytystehtévia osana ammatillis-
ta tai liiketoimintaa, jonka osalta tallaisen yhteisén on oltava lakisaatei-
sessa pakollisessa ammatinharjoittajien rekisterissa tai kuuluttava lakien
tai muiden saadosten tai ammattisdantséjen piiriin, jotka voivat antaa riitta-
vat taloudelliset ja ammatilliset takeet ja jotka mahdollistavat sen, etté se
voi tehokkaasti hoitaa asiaankuuluvat sailytystehtévat seka vastata naihin
tehtaviin liittyvista velvoitteista. Mikali erityisena sailytysyhteiséna toimimi-
nen mahdollistetaan, tulisi tarkemmin arvioida minka alan ammatinharjoit-
tajat voisivat tayttaa direktiivissa asetetut edellytykset ja mité tarkempia
edellytyksia erityisille séilytysyhteisdille tulisi asettaa.

Hallinnolliset seuraamukset

Finanssivalvonta on arvopaperimarkkinoita koskevan lainsédddannén muu-
tosten yhteydessé pitanyt tarkedna, ettd hallinnollista seuraamusjérjes-
telmaa (rike- ja seuraamusmaksut) koskevaa lainséédantoa kehitetaan
mahdollisimman pian niin, ettd arvopaperimarkkinalainsdadannon muu-
tosten yhteydessa omaksutut linjaukset ulotetaan koskemaan myés muu-
ta finanssisektoria. Finanssivalvonta pitéda tarkeéna, etta sen kaytossa
olevat valvontakeinot ovat kaikilla sektoreilla mahdollisimman yhdenmu-
kaiset, johdonmukaiset ja tasapuoliset.

Koska AIFM-direktiivin soveltamisalaan on tulossa toimijoita, joiden toi-
mintaa saantelee myds UCITS-direktiivi, tulisi hallinnollista seuraamusjar-
jestelméaéa koskevan lainsdadannén olla Finanssivalvonnan nékemyksen
mukaan sisalléltadan yhdenmukainen seka AIFM-direktiivin ettéd UCITS-
direktiivin nojalla toimiville. UCITS-direktiiviin tulossa olevien muutosten
yhteydessé (ns. UCITS V) ollaan antamassa sanktioita koskevaa yh-
tenevaista saantelyad EU-tasolla UCITS-direktiivin mukaisille toimijoille.
UCITS V saantelyn tuomien muutosten yhteydessa olisi syytd muuttaa
niin ikaan AIFM-direktiivin hallinnollista seuraamusjarjestelméa koskevaa
lainsaadantoa UCITS V linjausten sekd muun arvopaperimarkkinalain-
saadannén linjausten mukaiseksi. AIFM-saantelyssa tulisi alusta saakka
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seurata sijoitusrahastolain nojalla toimiville rahastoyhtidille sdadettyé hal-
linnollista seuraamusjarjestelmaa.

Direktiivin vaikutuksesta Finanssivalvonnan tehtéviin

AlIFM-direktiivi tuo saantelyn piiriin uusia toimijoita, joille asetetaan toimin-
nan laajuudesta ja sijoittajakohderyhmasté riippuen toimilupavelvoite tai
rekisterdintivelvoite. Lisaksi voidaan edellyttda jo valvonnassa olevilta ra-
hastoyhtioilta erillista AIFM-toimilupaa, jos ne jatkossakin aikovat hallin-
noida AlF-rahastoja joita tarjotaan vahittaissijoittajille. AIFM-direktiivi on
uusi saantelykokonaisuus, joka ulottaa saantelyd aiemmin s&antelemat-
tdmille alueille ja tuo valvonnan piiriin uuden tyyppisté sijoitustoimintaa
minké johdosta myds valvontaan tarvitaan uudenlaista osaamista Finans-
sivalvonnassa. Direktiivin tuomat viranomaisraportointivelvoitteet ja uusi
EU-viranomaisten kesken harmonisoitu tiedonkeruu edellyttavat niin ikédan
uusia investointeja. Liséksi direktiivi ulottaa jarjestelmériskindkékulman
rahastovalvontaan ja edellyttda ylla mainitun tiedonkeruun nojalla raportoi-
tujen tietojen aktiivista analyysia naiden riskien arvioimiseksi.

Finanssivalvonta ei yhdy yleisperusteluissa esitettyyn arvioon AIFM-
direktiivin vaikutuksista Finanssivalvonnan resurssitarpeisiin. AlFM-
direktiivilla tulee olemaan vaikutuksia Finanssivalvonnan toimintaan. Di-
rektiivi tuo uusia tehtavia ja uusia valvottavia Finanssivalvonnalle ja néi-
den tehtavien hoitaminen direktiivin edellyttamalla tavalla seké kasvava
valvottavien maaraa edellyttavat riittavia henkiléresursseja ja toiminta-
maararahoja. Finanssivalvonta ei ole tietoinen mihin analyysiin perustuen
Valtiovarainministerié on esittamansa johtopaatdkset tehnyt. Liséksi Fi-
nanssivalvonta katsoo, ettd sen toiminnan sisdinen jarjestdminen, kuten
toimenkuvien tdsmentéminen, ei ole asia johon Hallituksen esityksessé tu-
lisi ottaa kantaa.
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