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Finanssivalvonta

Finanssivalvonnan lausuntopyynt6 27.3.2014; FIVA6/01.00/2014

Vaihtoehtorahastojen hoitajia koskevan séiintelyn tuomia muutoksia Finanssivalvonnan
miéiriys- ja ohjekokoelmaan

Finanssivalvonta on viitekohdassa mainitulla kirjeelldsin pyytinyt valtiovarainministerién
(VM) lausuntoa Finanssivalvonnan méériys- ja ohjekokoelmaan tehtidvien muutosten
johdosta. Muutosten taustalla on laki vaihtoehtorahastojen hoitajista (162/2014, jiljem-
pénd AIFML) ja muut lainsdddédnndn muutokset, jotka perustuvat vaihtoehtoisten sijoi-
tusrahastojen hoitajia koskevan direktiivin 2011/61/EU (jdljempand AIFMD) téytint6dn-
panoon. Lausuntopyynt6 koskee yhtd uutta Finanssivalvonnan méérdysti ja ohjetta sekd
muutoksia seitsemdin Finanssivalvonnan méérdykseen ja ohjeeseen.

Vaihtoehtorahastojen hoitajia koskeva lainsdddént6 on uutta lainsdédént64 ja sen sovel-
tamisalan piiriin kuluu monia tahoja, jotka eivit aikaisemmin ole olleet lainkaan tai vain
rajatusti rahoitusmarkkinasédéntelyn piirissd. Sddntelyn kidytdnnon soveltamisessa viran-
omaisen antamat médréykset ja ohjeet ovat monelta osin merkityksellisessé asemassa.
Lausuntopyynndssédén Finanssivalvonta toteaa, ettd vaihtoehtorahastojen hoitajia koske-
van sdfntelyn tuomia muutoksia tullaan myShemmassé vaiheessa huomioimaan myos
muissa Finanssivalvonnan miérdyksissid ja ohjeissa. Kyseessi olevan siintelykokonai-
suuden hahmottamiseksi olisi tirkedd, ettd asiaa koskevat méiérdykset ja ohjeet saatettai-
siin mahdollisimman pian ajan tasalle.

Finanssivalvonnan mddrdystenantovaltuudet

AIFML:ssa séddetdén Finanssivalvonnan méériystenantovaltuudesta lain 5 luvun 6, 6 lu-
vun 10, 7 luvun 13, 9 luvun 8, 11 luvun 4 ja 12 luvun 9 §:ssd. Lain 6 luvun 10 §:n valtuus
velvoittaa Finanssivalvonnan antamaan tarkempia méiriyksid pykéldssid mainitusta asi-
asta. Muiden mééréystenantovaltuuksien kdyttdminen on Finanssivalvonnan omassa har-
kinnassa. Finanssivalvonnan méirdystenantovaltuuksien laajuutta kuitenkin rajoittaa ko-
mission delegoidulla asetuksella ((EU) N:o 231/2013) annettu sééintely.

Lausuntopyynnon perusteella vaikuttaa siltd, ettd Finanssivalvonta aikoo téssi vaiheessa
antaa tarkempia ma#rdayksid ainoastaan AIFML 5 luvun 6, 7 luvun 13 ja 11 luvun 4 §:n
nojalla. Mainittujen méérdystenantovaltuuksien nojalla Finanssivalvonta aikoo antaa tar-
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kempia méardyksid vain osasta sen kyseisiin madrédystenantovaltuuksiin kuuluvista ky-
symyksistd. Lisdksi Finanssivalvonta kiyttd4 sijoituspalvelulakiin (747/2012) siséltyvii
valtuuksiaan laajentamalla néiden nojalla annettujen méérdysten ja ohjeiden sovelta-
misalaa sijoituspalveluja tarjoaviin toimilupavelvollisiin vaihtoehtorahastojen hoitajiin.
Finanssivalvonta kiyttdd my6s Finanssivalvonnasta annetun lain (878/2008, jaljempéna
Fival) 18 §:n 2 momentin mééridystenantovaltuuttaan.

Lausuntopyynndsti ei ilmene, perustuuko Finanssivalvonnan p#itos olla antamatta tissé
vaiheessa tarkempia méadriyksié kaikista sen méiérdystenantovaltuuksiin kuuluvista asi-
oista sen tekemé&én arvioon, etti ndisti asioista on s#fdetty tarpeellisissa méirin komissi-
on delegoidussa asetuksessa. Lausuntopyynndsti ei mydskéén ilmene, onko Finanssival-
vonta arvioinut AIFML 6 luvun 10 §:n velvoittavan méérdystenantovaltuuden kdyttimi-
sen olevan tarpeetonta komission delegoidun asetuksen sisiltdessd kaiken tarvittavan
sddntelyn. VM ei pidd médridyksii ja ohjeita niiltd olisin riittdvin selkeina.

VM esittdd lausuntonaan lausuntopyynndssé yksildidyistd méagriyksisté ja ohjeista seu-
raavan:

1. Vaihtoehtorahastojen hoitajat (Luonnos miiiriyksiksi ja ohjeiksi x/2014)
Finanssivalvonnan antamien normien oikeudellinen luonne

VM kiinnittédd huomiota erityisesti méérédys- ja ohjekokoelman selkeyteen ja oikeudelli-
seen luonteeseen. Finanssivalvonnalle on lainsdiddnndssé annettu toimivalta antaa fi-
nanssimarkkinoilla toimivia koskevia sitovia mésrdyksid. Lisiksi Finanssivalvonta antaa
ohjeita, jotka ilmaisevat Finanssivalvonnan ennakollisen késityksen tai kannanoton jo-
honkin sen toimivaltaan kuuluvaan asiaan.

VM katsoo yleisesti, ettd Finanssivalvonnan ei tulisi julkaista mairiys- ja ohjekokoel-
massaan ainesta, jonka normiluonne on epéselvd. VM:n nikemyksen mukaan muun kuin
normiaineksen julkaiseminen méirdys- ja ohjekokoelmassa on omiaan himértiméain ko-
koelman ja sen sisdltdmien normien oikeudellista luonnetta.

VM kiinnittdd huomiota siihen, ettd kyseessd olevien méérédysten ja ohjeiden lukija voi
kohdan 6.2 (10) perusteella saada vaikutelman, ettd kohdissa 6.3 (12), 6.3.1 (13), 6.3.1
(14), 6.3.2 (16), 6.3.3 (18), 6.3.3 (19), 6.4 (21) ja 6.6 (25) mainitut velvollisuudet perus-
tuisivat Finanssivalvonnan antamaan méériykseen tai ohjeeseen. Mainitut velvollisuudet
johtuvat kuitenkin suoraan lainsddddnndstid. Luvussa yksiselitteisesti ohjeeksi on merkit-
ty ainoastaan kohta 6.2 (11) ja méirdykseksi kohdat 6.7 (29) ja (30). Niin ollen muun lu-
vussa mainitun aineksen luonne jd4 hyvin epéselviksi.

Lis#ksi kohdan 6.5 muotoilusta ei yksiselitteisesti selvid, edellyttiiko Finanssivalvonta
raportointivelvollisen noudattavan kohdassa mainittuja menettelyj4, vai onko kyse 6.2
(11) kohdan mukaisesta suosituksesta noudattaa Euroopan arvopaperimarkkinaviran-
omaisen (ESMA) raportointiohjeistusta.

VM katsoo, ettd luvun jdsentelyi tai kirjoitustapaa tulisi selkeyttd4 ndissd suhteissa.
Yleiset huomiot

Kohdassa 1.1 todetaan madrdyksid ja ohjeita sovellettavan my®és tiettyihin kolmanteen
maahan sijoittautuneisiin vaihtoehtorahastojen hoitajiin. VM pit44 ilmaisua liian laajana
ja epétarkkana. Kyseisiin vaihtoehtorahastojen hoitajiin ei sovelleta méériysten ja ohjei-
den AIFML 5 luvun 6 §:4&n perustuvaa sdintelyd. Myoskddn Fival 18 §:n 2 momentin
médrdystenantovaltuus ei koske kyseisid kolmannen maan vaihtoehtorahastojen hoitajia.
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Selvyyden vuoksi soveltamisalan kuvauksessa voitaisiin ilmaista jo tissi yhteydessd, etti
méérdyksid ja ohjeita sovelletaan vain osittain erilaisiin toimijoihin.

Kohdassa 2.4 kuvataan ne AIFML:n sdénnokset, joiden perusteella Finanssivalvonnalla
on oikeus antaa sitovia médrdyksid. VM huomauttaa, ettd Kyseisessé laissa on my6s mui-
ta sdinnoksid, joissa sdddetddn Finanssivalvonnan méirdystenantovaltuudesta. Kohdassa
on siten kyse niistd valtuuksista, joita Finanssivalvonta aikoo téssi yhteydessa kiyttéi,
mink3 olisi syytd ilmetd kohdasta.

Luku 6 késittelee AIFMD-raportointia ja sen 6.1 (2) kohdassa luetellaan ne AIFMD:n ar-
tiklat, joihin médrdysten ja ohjeiden kisittelem sdéinndllinen raportointivelvollisuus Fi-
nanssivalvonnalle perustuu. AIFMD on saatettu Suomessa voimaan p#fiosin AIFML:1la
ja luvussa 6 viitataankin myShemmin suoraan AIFML:iin AIFMD:n artiklojen sijaan.
Koska luku soveltuu myds kolmannen maan vaihtoehtorahastojen hoitajiin, voi hyvin ol-
la perusteltua selvyyden vuoksi ilmaista kansallisen sdfintelyn pohjalla oleva direktiivin
sddntely. VM kuitenkin katsoo, etté luvun otsikointi on harhaanjohtava. Niin Finanssi-
valvontaa kuin 6.1 (1) kohdassa kuvattuja tahoja koskeva siéntely perustuu pésosin kan-
salliseen sddntelyyn, jota tdydentdd luvussa mainittu komission delegoituun asetukseen
siséltyvi sddntely. Toisin kuin direktiivi, asetustasoinen s#ntely on kansallisesti suoraan
sovellettavaa siintelyd. Kyse ei siten ole AIFMD:iin perustuvasta raportointivelvollisuu-
desta vaan velvollisuus perustuu AIFML:iin ja sitd tdydentéivédin sdsntelyyn.

Maériyksissd ja ohjeissa on joitain teknisluonteisia korjaustarpeita, joita koskevat huo-
miot toimitetaan erikseen.

2. Sijoitusrahastotoiminnan jirjestiminen ja menettelytavat (Miiriykset ja ohjeet
3/2011)

Lausuntopyynnén mukaan mééréysten ja ohjeiden soveltamisalaa tarkennetaan koske-
maan rahastoyhtiditd niiden hoitaessa sijoitusrahastodirektiivin (2009/65/EY) mukaisia
sijoitusrahastoja. Madrayksiin ja ohjeisiin on lisitty sijoitusrahaston arvonlaskentaa ja at-
vonlaskentavirheitd koskeva uusi 10 [uku. Lausuntopyynnossi todetaan, ettd uusien méi-
rdysten ja ohjeiden antamisen yhteydessi kumotaan Finanssivalvonnan tulkinta rahasto-
yhtién menettelytavoista sijoitusrahaston arvonlaskennassa 4/2007 seki standardin RA
4.2 viides luku, joka koskee ilmoitusta rahasto-osuuden arvon julkistamisessa tapahtu-
neesta virheestd. Lisdksi kumotaan méairdykset ja ohjeet 2/2013 ETF:st4 ja muista
UCITS-rahastoihin liittyvistd ohjeista, jotka siirretdin mazrdyksiin ja ohjeisiin 3/2011,
sekéd Rahoitustarkastuksen tulkinta rahastoyhtitiden rahasto-osuusrekistereistd 3/2006 ja
kannanotto sijoitusrahastojen palkkiorakenteiden selkeydesti ja palkkioiden porrastami-
sesta K/26/99/PMO.

Mddrdysten ja ohjeiden 10.1 luku. Arvonlaskenta ja joustava hinnoittelumenetelmdi

Uuteen 10 lukuun siséltyvien miérdysten antaminen perustuu sijoitusrahastolain
(48/1999, jdljempind SRL) 48 §:n 5 momentissa olevaan méérdystenantovaltuuteen, jon-
ka mukaan Finanssivalvonta antaa tarkempia méériyksid rahasto-osuuden arvon las-
kemisesta. Lain esitoissd (HE 113/2011 vp) todetaan muun muassa, ettid “sadnnds mah-
dollistaa markkinakaytidnnon ohjaamisen™ ja, ettd “rahastoyhtididen on tarpeen tietds, mi-
td sddnnoksid arvonlaskennassa on toimialalla noudatettava.” Esitdissi viitataan Finans-
sivalvonnan julkistamaan tulkintakannanottoon arvonlaskennasta.

VM:n nikemyksen mukaan méérdystenantovaltuus tarkoittaa méiériysten antamista ra-
hasto-osuuden arvon laskemisessa noudatettavista laskentaperusteista, -tavoista ja -
periaatteista. Sadnndksen tarkoitus on varmistaa sijoitusrahaston varojen arvon masritti-
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minen asianmukaisesti ja tarkasti. Valtuuden mukaisina méérdyksind voidaan periaat-
teessa pitdd 10.1.2 kohdassa olevaa vaatimusta, jonka mukaan sijoitusrahaston varojen
arvostamiselle on oltava objektiiviset arvostusperiaatteet, ja vaatimusta siité, ettd periaat-
teita on johdonmukaisesti noudatettava. Téllaisina voidaan pitd4 10.1.3.10 kohdassa mai-
nittuja vaatimuksia, jotka koskevat joustavan hinnoittelumenetelméin kéyttimisti. Peri-
aatteessa téllaisina voitaisiin esimerkiksi pitdd kumottavaan tulkintaan 4/2007 siséltyvia
periaatteita arvonlaskennassa noudatettavasta dokumentoinnista, suoriteperusteella toi-
mimisesta ja kuluerien késittelysti.

VM Kkatsoo, ettd 10 luku sisdltdd myds sellaisia madriyksia, jotka eivit kuulu mégriyste-
nantovaltuuden piiriin. Téllaisia ovat médrdykset, joiden mukaan rahastoyhtién hallituk-
sen on vahvistettava sijoitusrahaston sédénndissi olevia arvonlaskentaa koskevia médri-
yksid tdydentdvit objektiiviset arvostusperiaatteet sijoitusrahaston varojen arvostamisel-
le, madrdykset, joiden mukaan arvostusperiaatteet on julkistettava ja saatettava sijoittaji-
en saataville sekd médrédykset, joiden mukaan rahastoyhtién on ilmoitettava SRL 48 §:n 2
momentissa tarkoitetusta joustavasta hinnoittelumenetelmésti sijoitusrahaston siinngis-
sd, avaintietoesitteessd, rahastoesitteessd ja muussa markkinointimateriaalissa. VM:n ni-
kemyksen mukaan méérdystenantovaltuus ei sanamuodon perusteella mahdollista téllais-
ten muiden kuin laskentaa koskevien menettelyvelvollisuuksien asettamista rahastoyhti-
olle, vaikka menettelyjen osalta sinénsi ei olisi huomautettavaa. Edelld mainitut kysy-
mykset médrdytyvit sijoitusrahastoa koskevien yleisten lainsdinnésten mukaisesti.

Kohdassa 10.1.2.5 olevan méérdyksen mukaan rahastoyhtién on vahvistettava sijoitusra-
haston sdénndissd mainittuja laskentaperusteita tdydentévit objektiiviset arvostusperiaat-
teet. VM kiinnittdd huomiota siihen, ettd SRL:n mukaan sijoitusrahaston s#éinngissi on
mainittava tarkemmat perusteet rahasto-osuuden arvon sekd merkinté- ja lunastushinnan
laskemiseksi (41 §:n 1 momentin 1 kohta), mink4 lisiksi Finanssivalvonta antaa tarkem-
mat médrdykset rahasto-osuuden arvon laskemisesta. VM pitd4 edelld mainitussa kohdas-
sa olevaa madrdystd maidriystenantovaltuuden nikdkulmasta ongelmallisena. Ehdotettu-
jen madrdysten perusteella jad kysymyksenalaiseksi, miksi objektiivisia arvostusperiaat-
teita ei tulisi sisdllyttdd sijoitusrahaston sdéntoihin taikka miksi Finanssivalvonta ei katso
objektiivisten arvostusperiaatteiden méérittimisen kuuluvan méérdystenantovaltuuden
piiriin. SRL:n mukaan Finanssivalvonta antaa méiriykset rahasto-osuuden arvon laske-
misesta. Sdénndksen nojalla ehdotetaan annettavaksi mésrdys, jonka perusteella sdinto-
jen laskentaperusteita tdydentdvien arvostusperiaatteiden madrittiminen kuuluu rahasto-
yhtiolle. VM katsoo, ettd médrdyksen perusteella ji4 epéselviksi, miten varmistetaan
toimialalla noudatettavien arvostusperiaatteiden ldpinikyvyys ja yhdenmukaisuus.

Kohdassa 10.1.3.9 méérétédn joustavaa hinnoittelumenetelmii koskevista tiedoista, jotka
olisi ilmoitettava sijoitusrahaston séinngissd. Edelld esitettyyn viitaten VM katsoo, ettei
SRL 48 §:n 5 momentissa olevan méirdystenantovaltuuden nojalla voida méirits rahas-
toyhtiélle velvollisuutta ilmoittaa hinnoittelumenetelmé4 koskevista tiedoista sijoitusra-
haston sédnnoissd. Velvollisuus ilmoittaa hinnoittelumenetelmaisté sijoitusrahaston séén-
noissé perustuu SRL 48 §:n 2 momentin sdénndkseen. VM toteaa, ettd Finanssivalvonta
vahvistaa sijoitusrahaston sddnnét, missa yhteydessi on arvioitava hinnoittelumenetel-
maésté sdéntoihin sisdllytettidvid laskentaperusteita. SRL:n mukaan hinnoittelumenetelmén
tulee edist4d rahasto-osuudenomistajien yhdenvertaisuutta ja sen tulee olla ldpindkyvi ja
muutoinkin rahasto-osuudenomistajien edun mukainen (48 §:n 2 momentti). Saéint6ihin
siséllytettdvid laskentaperusteita tulisi arvioida edelld mainittujen sddnndsten pohjalta.
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Mddrdysten ja ohjeiden 10.2 luku. Arvonlaskentavirheet

Luvussa 10.2 on ohjeet arvonlaskentavirheen méérittelysti, virheen olennaisuudesta, vir-
heen korvaamisesta ja virheistd ilmoittamisesta. Lukuun ei sisélly méériyksid. Luvun
alussa todetaan, ettd SRL:n mukaan rahastoyhtién on oikaistava viipymdtti rahasto-
osuuden arvon julkistamisessa tapahtunut olennainen virhe, josta on vilittdmaésti ilmoitet-
tava Finanssivalvonnalle, joka ratkaisee virheen olennaisuuden (SRL 98 §:n 3 momentti).

Arvonlaskentavirheen mérittelemisestd ehdotetaan annettavaksi ohje (kohta 10.2.1.13),
jonka mukaan “Finanssivalvonta suosittaa, ettd rahastoyhtiot laativat kirjallisen ohjeen
toimintaperiaatteista ja menettelytavoista, joiden tarkoituksena on estdd arvonlaskenta-
virheiden syntyminen, varmistaa arvonlaskentavirheiden havaitseminen sekd mddritellci
loimintatavat ja pdditoksentekomenettely arvonlaskentavirheiden korjaamiseen sekd kor-
vaamiseen sijoittajille”.

VM toteaa, ettd luvussa 10.2 on omaksuttu tulkinta, jonka mukaan arvonlaskentavirhei-
den ma#rittely ja toimintatavat laskentavirheiden korjaamiseksi eivét kuulu sijoitusrahas-
ton sédnndissd mainittaviin laskentaperusteisiin eivitki ne kuulu Finanssivalvonnan méi-
rdystenantovaltuuden piiriin. VM pitié tulkintaa ongelmallisena. VM kiinnitt4s huomiota
rahastoyhtién velvollisuuteen harjoittaa sijoitusrahastotoimintaa huolellisesti, itsendisesti
ja asiantuntevasti sijoitusrahaston ja sen rahasto-osuudenomistajien etujen mukaisesti.
Rahastoyhtion on toiminnassaan kohdeltava rahasto-osuudenomistajia yhdenvertaisesti
(26 §:n 1 momentti). Lausuttavana olevien méérdysten ja ohjeiden 4.7.32 kohdan mu-
kaan, jossa on pantu tdytdntoon komission riskienhallintadirektiivin (2010/43/EU) 8 ar-
tikla, rahastoyhtiélld on oltava asianmukaiset menettelyt sen varmistamiseksi, ettd sijoi-
tusrahaston varojen arvo mééritetin asianmukaisesti ja tarkasti noudattamalla SRL:a
ja/tai rahaston sd4nt6jd tai perustamisasiakirjoja. Ndiden s@iinndsten ja mésiriysten valos-
sa VM katsoo, ettei pyrkimystéd arvonlaskentavirheiden estdmiseksi sekd menettelyjé nii-
den havaitsemiksi ja korjaamiseksi tulisi katsoa arvonlaskennasta erilliseksi toiminnaksi.
VM:n ndkemyksen mukaan sijoitusrahaston varojen arvon méarittimisessi ja rahasto-
osuuden arvon laskemisessa on noudatettava laskentaperiaatteita ja menettelyji, joilla
varmistetaan sijoitusrahastotoiminnan yleisten tavoitteiden toteutuminen.

Kohdassa 10.2.2 olevan ohjeen mukaan olennaisen arvonlaskentavirheen rajaa médritel-
tdessé rahastoyhtio voi ottaa huomioon sijoitusrahaston sijoitustoiminnan luonteen, jol-
loin sijoitusrahastot voidaan jakaa neljdén eri luokkaan sijoitusrahastolle lasketun vuotui-
sen volatiliteettiluvun perusteella. Komission avaintietoasetuksen ((EU) N:o 583/2010)
mukaan sijoitusrahastolle on médriteltivé synteettinen indikaattori, johon liittyen sijoi-
tusrahasto on luokiteltava johonkin luokkaan asteikolla 1-7 rahaston aiemman volatilitee-
tin perusteella. VM kiinnittdd huomiota siihen, tulisiko avaintietoasetuksessa sisidettys
luokitusta hy6dyntéd my6s virheen olennaisuuden médrittelyssd muun muassa kansainvi-
lisen vertailtavuuden huomioon ottaen.

Kohdassa 10.2.3.23 olevan ohjeen mukaan Finanssivalvonta suosittaa, ettd rahastoyhtié
korvaa ainakin olennaiset arvonlaskentavirheet. VM pit#4 suositusta ongelmallisena.
Kohdassa 10.2.3.24 annetaan ohje tappion korvaamisesta. VM toteaa, ettd SRL 134 ja
135 §:ssd séddetddn sijoitusrahastolle ja rahasto-osuudenomistajalle aiheutuneen vahin-
gon korvaamisesta. Lainvastaisesta menettelysté arvonlaskennassa aiheutunut tappio voi
tulla arvioitavaksi ndiden sdénndsten nojalla.

VM pitéd muutoin méérdysten ja ohjeiden 3/2011 soveltamisalan tarkentamista ja sisil-
to0n tehtyjé tarkennuksia pddasiallisesti hyvini ja asianmukaisina.
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Valtiovarainministerié kiinnittdd liséiksi huomiota seuraaviin yksittdisiin kohtiin:

Mairidysten ja ohjeiden kohdan 2.3 luettelosta tulisi poistaa viittaus SRL 80 §:n 4 mo-
menttiin, johon ei sisdlly médrdystenantovaltuutta.

Komission riskienhallintadirektiivin 8 artiklan 3 kohdan mukaan rahastoyhtitlli on olta-
va asianmukaiset menettelyt sen varmistamiseksi, ettd yhteissijoitusyrityksen varojen ar-
vo médritetdén asianmukaisesti ja tarkasti noudattamalla sijoitusrahastodirektiivin 85 ar-
tiklassa tarkoitettuja sovellettavia sd#ntoji. Edelld mainittu direktiivin kohta on pantu
tdytdnt6on Finanssivalvonnan méirdykset ja ohjeet 3/2011 kohdassa 4.7.32. Ottaen huo-
mioon, ettd Finanssivalvonta antaa tarkemmat médrdykset rahasto-osuuden arvon laske-
misesta VM esittéd, ettd kohta 4.7.32 tarkistetaan seuraavasti:

”Rahastoyhti6lld on oltava asianmukaiset menettelyt sen varmistamiseksi,
ettd sijoitusrahaston varojen arvo mééritetdin asianmukaisesti ja tarkasti
noudattamalla SRL:a ja sen nojalla annettuja mddrdyksid sekd sijoitusra-
haston sddntdja.” ‘

Kohdassa 10.1.3.9 olevaa SRL 48 §:n 2 momentin sdfinndsti ei tulisi merkitd méarayk-
seksi.

3. Lausuntopyynnon kohdissa 3.—8. mainitut Finanssivalvonnan miiriykset ja oh-
jeet

VM pitéé tirkednd ottaa huomioon se, ettd lausuntopyynnon kohdissa 3.—6. tarkoitettujen
médrdysten ja ohjeiden soveltamista sijoituspalveluja tarjoaviin vaihtoehtorahastojen hoi-
tajiin rajoittaa sijoituspalvelulain soveltuminen vaihtoehtorahastojen hoitajiin, mistid on
sdddetty AIFML:ssa. Siltd osin kuin méérdysten ja ohjeiden soveltumisessa on eroavai-
suuksia sddntelyn kohteiden vililld, tulisi tdimi ilmaista méardyksissd ja ohjeissa selkeés-
ti.

VM_:114 ei ole muilta osin lausuttavaa kohdissa mainittuihin Finanssivalvonnan méériyk-
siin ja ohjeisiin tehtdvistd muutoksista.

Osastopaillikko, Pentti Pikkarainen
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