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Finanssivalvonnan nakemyksia maksuvalmiuden hoidon keinojen valinnasta,
kayttamisesta ja esittamisesta rahaston sdaannoissa

Finanssivalvonta pyytaa vaihtoehtorahastojen hoitajia ja rahastoyhtiéita huomioimaan
tulevat muutokset rahastosaantelyyn. 9.10.2025 on annettu eduskunnalle hallituksen esi-
tys (HE 139/2025 vp), jonka myota sijoitusrahastolakiin (213/2019, SRL) ja vaihtoehtorahas-
tojen hoitajista annettuun lakiin (162/2014, AIFML) lisataan velvoite valita kullekin sijoitus-
rahastolle ja vaihtoehtorahastolle (pl. suljetut vaihtoehtorahastot) vahintaan kaksi laissa
maariteltya maksuvalmiuden hoidon keinoa. Hallituksen esityksella saatetaan kansalli-
sesti voimaan direktiivi (EU) 2024/927 (ns. AIFMD review). Hallituksen esityksen mukaan
lakimuutokset tulevat voimaan 16.4.2026.

Tassa kirjeessa Finanssivalvonta esittaa nakemyksiaan maksuvalmiuden hoidon keinoista
ja nostaa esille erityisesti huomioitavia saantelyn kohtia. Finanssivalvonnan nakemykset
perustuvat taman kirjeen julkaisuhetken tietoihin tulevista saantelymuutoksista. Finanssi-
valvonnan nakemykset voivat tarkentua tai muuttua esimerkiksi komission tai Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaisen ESMAn kannanottojen myota.

Maksuvalmiuden hoidon keinot

Maksuvalmiuden hoidon keinot (likviditeetinhallintavalineet, englanniksi liquidity mana-
gement tools, LMTs) kuvataan uudessa AIFML 8 luvun 6 a §:ssd ja SRL 5 luvun 4 §:ssa.

Maksuvalmiuden hoidon keinot ovat:

1) merkintdjen, takaisinostojen ja lunastusten keskeytys;
2) lunastusrajoitus;

3) ilmoitusajan pidentaminen;
4) lunastusmaksu;

5) joustava hinnoittelu;
6) kaksoishinnoittelu;
7) diluutiosuojamaksu;
8) apporttina tehtava lunastus; ja
9) varojen erottelujarjestely.

Kohtien 1 ja 9 mukaista merkintdjen, takaisinostojen ja lunastusten keskeytysta seka varo-
jen erottelujarjestelya voidaan kayttaa kaikkiin vaihtoehtorahastoihin ja sijoitusrahastoi-
hin.! Ndiden maksuvalmiuden hoidon keinojen kayttamisen edellytyksena kuitenkin on,
etta kyse on poikkeuksellisesta tilanteesta ja etta olosuhteet ja osuudenomistajien etu
vaativat niiden kayttoa.

LAIFML 8 luvun 6 d § ja SRL 5 luvun 7 §:n 1 momentti
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Kohtien 2-8 mukaisista keinoista tulee valita vahintaan kaksi kullekin vaihtoehtorahastolle
ja sijoitusrahastolle. 2* Rahastolle ei kuitenkaan voi valita pelkastaan kohdan 5 mukaista
joustavaa hinnoittelua ja kohdan 6 mukaista kaksoishinnoittelua.*

AIFML:n ja SRL:n mukainen lista maksuvalmiuden hoidon keinoista ei ole tyhjentava. Vaih-
toehtorahastojen hoitaja tai rahastoyhtio voi valita rahastolle my6s muita maksuvalmiu-
den hoidon keinoja. Listan ulkopuolisia maksuvalmiuden hoidon keinoja ei kuitenkaan
oteta huomioon arvioitaessa sita, tayttyyko kahden valitun keinon minimiedellytys.

Maksuvalmiuden hoidon keinojen valinta ja kayttaminen seka ilmoitukset Finanssivalvonnalle

Rahastolle valittujen maksuvalmiuden hoidon keinojen tulee sopia kyseiselle rahastolle.
Rahaston sijoitusstrategiaan, maksuvalmiusprofiiliin ja lunastuspolitiikkaan tulee kiinnit-
taa erityista huomiota. Lisaksi on varmistettava, ettd operatiiviset ja hallinnolliset jarjeste-
lyt, mukaan lukien tietojarjestelmat, mahdollistavat keinojen tehokkaan ja asianmukaisen
kayton. Tieto valituista rahastokohtaisista maksuvalmiuden hoidon keinoista on toimitet-
tava Finanssivalvonnalle.” Finanssivalvonta tiedottaa ilmoittamisen tavasta vaihtoehtora-
hastojen hoitajia ja rahastoyhtioita erikseen ennen lain voimaantuloa.

Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen ESMA on julkaissut loppuraportin ohjeiksi
maksuvalmiuden hoidon keinojen valinnasta ja kalibroinnista. Ohjeita ei ole viela julkaistu
suomeksi. Finanssivalvonta aikoo ilmoittaa noudattavansa ohjeita. Finanssivalvonta ke-

hottaa vaihtoehtorahastojen hoitajia ja rahastoyhtioita tutustumaan ohjeisiin huolellisesti.

Maksuvalmiuden hoidon keinoista on laadittava toimintaperiaatteet ja menettelytavat,
jotka tulee toimittaa Finanssivalvonnalle. Finanssivalvonta pyytaa toimittamaan toiminta-
periaatteet ja menettelytavat osoitteeseen rahastoilmoitukset@finanssivalvonta.fi. ¢ Fi-
nanssivalvonta pyytaa otsikoimaan sahkopostiviestin ”Maksuvalmiuden hoidon keinojen
toimintaperiaatteet ja menettelytavat [vaihtoehtorahaston hoitajan tai rahastoyhtion
nimi]”. Jos toimintaperiaatteissa ja menettelytavoissa tapahtuu muutoksia, muutokset
tulee toimittaa Finanssivalvonnalle edella mainitulla tavalla. Materiaalin toimittamiseen
voi kayttaa Suomen Pankin salattua sahkdpostia, https://securemail.bof.fi/.

Maksuvalmiuden hoidon keinoja voidaan kayttaa vain tilanteissa, joissa osuudenomista-
jien etu tata vaatii’. Vaihtoehtorahastojen hoitajan tai rahastoyhtion tulee ilmoittaa Fi-
nanssivalvonnalle, kun se paattaa kayttaa tai poistaa kaytosta maksuvalmiuden hoidon
keinoja, mikali kayttoonotto tai poistaminen kaytosta tehdaan tavalla, joka ei kuulu rahas-
ton sdannoissa tarkoitettuun tavanomaiseen liiketoimintaan.® Finanssivalvonnan

2AIFML 8 luvun 6 b §:n 1 momentti ja SRL 5 luvun 5 §:n 1 momentti

% Pois lukien suljetut vaihtoehtorahastot. Jos kyseessa on rahamarkkinarahastoasetuksen ((EU) 2017/1131) mukai-
nen rahamarkkinarahasto, kohtien 2-8 mukaisista keinoista voidaan valita vain yksi keino.

4 AIFML 8 luvun 6 b §&:n 3 momentti, SRL 5 luvun 5 §:n 2 momentti

SAIFML 8 luvun 6 b §:n 1 momentti, SRL 5 luvun 5 §:n 1 momentti

& AIFML 8 luvun 6 ¢ §:n 2 momentti, SRL 5 §:n 6 §:n 2 momentti

"AIFML 8 luvun 6 ¢ §:n 1 momentti, SRL 5 luvun 6 §:n 1 momentti

8 AIFML 8 luvun 6 e §:n 1 momentti, SRL 5 luvun 8 §:n 1 momentin 3 kohta
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nakemyksen mukaan talla tarkoitetaan tilannetta, jossa on kyse poikkeuksellisista olosuh-
teista.

Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan tietyt maksuvalmiuden hallinnan keinot soveltu-
vat toisia paremmin kayttoon myos tavanomaisissa olosuhteissa. Esimerkiksi joustavaa
hinnoittelua voidaan kayttaa likviditeettikustannusten kohdistamisessa paivittain, kun
taas esimerkiksi lunastusten rajoittaminen paivittdin ei ole osuudenomistajien edun mu-
kaista ilman perusteltua syyta. Finanssivalvonta katsoo, etta vaihtoehtorahastojen hoita-
jan tai rahastoyhtion on maariteltava, millaisissa olosuhteissa valittuja maksuvalmiuden
hoidon keinoja voidaan kayttaa.

Edella todetusti kohtien 1 ja 9 mukaista merkintojen, takaisinostojen ja lunastusten kes-
keytysta seka varojen erottelujarjestelya voidaan kayttaa ainoastaan poikkeuksellisissa
tilanteissa. Naiden keinojen kayttamisesta tai kdytosta poistamisesta on aina ilmoitettava
Finanssivalvonnalle.

Finanssivalvonta pyytaa toimittamaan lain edellyttamat ilmoitukset maksuvalmiuden hoi-
don keinojen kayttoonotosta ja kaytosta poistamisesta osoitteeseen kirjaamo@finanssi-
valvonta.fi ja vaihtoehtorahaston hoitajan tai rahastoyhtion vastuuvalvojille, mikali yhti-
0lla on Finanssivalvonnassa nimetty vastuuvalvoja.

Maksuvalmiuden hoidon keinojen esittaminen saannoissa

Rahastolle valitut kohtien 2-8 mukaiset maksuvalmiuden hoidon keinot tulee ilmoittaa
rahaston saannoissa. Lisaksi Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan saantoihin tulee si-
sallyttaa kohdan 1 mukainen merkintdjen, takaisinostojen ja lunastusten keskeytys, koska
SRL 8 luvun 2 §:n 12 kohdan mukaan? sijoitusrahaston sdanndissa on maarattava tilan-
teista, joissa rahastoyhtio voi keskeyttaa tai on velvollinen keskeyttamaan rahasto-osuuk-
sien lunastamisen.

Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan myos mahdolliset muut, kohtien 2-8 ulkopuoliset
maksuvalmiuden hoidon keinot tulee sisallyttaa rahaston saantoihin. SRL 8 luvun 2 §:n
kohtien 9 ja 10 mukaan sijoitusrahaston saanndissa on maarattava tarkemmat perusteet
rahasto-osuuden arvon seka merkinta- ja lunastushinnan laskemiseksi seka missa ja miten
rahasto-osuudet merkitaan ja lunastetaan seka mahdolliset merkinta- tai lunastusrajoituk-
set. Maksuvalmiuden hoidon keinoilla tyypillisesti rajoitetaan joko sijoittajan oikeutta lu-
nastaa osuutensa tai ne vaikuttavat merkinta- ja/tai lunastushintoihin. Lisaksi rahastojen
saantojen on oltava selkeat.

Finanssivalvonta kuitenkin katsoo, etta kohdan 9 mukaista varojen erottelujarjestelya ei
valttamatta tarvitse ilmoittaa rahaston saannoissa, koska kyseisessa jarjestelyssa itses-
saan ei ole kyse lunastusrajoituksesta eika rahaston merkinta- tai lunastushinnan muutta-
misesta. Lisaksi varojen erottelujarjestelyssa on yleensa kyse erittdin poikkeuksellisesta
tilanteesta, jolloin saatetaan kayttaa muitakin maksuvalmiuden hoidon keinoja.

®AIFML 16 a luvun 1 &n 1 momentin mukaan kyseinen SRL:n kohta soveltuu myos erikoissijoitusrahastoihin.
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Rahaston sdadannoissa tulee selkeasti ilmoittaa valitut maksuvalmiuden hoidon keinot, nii-
den toiminta ja edellytykset niiden kdytolle'®. Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan
edellytyksilla tarkoitetaan ainakin sita, millaisissa tilanteissa maksuvalmiuden hoidon kei-
noja voidaan kayttaa. Finanssivalvonta muistuttaa, etta keinoja voidaan kayttaa vain sil-
loin, kun osuudenomistajien etu sita edellyttaa, eli ei esimerkiksi “muusta painavasta
syysta”, joka ei liity osuudenomistajien etuun. Nykyisellaan joidenkin rahastojen saan-
noissa kayton edellytyksena voi olla "muu painava syy”, mutta jatkossa tata edellytysta ei
voida kayttaa saannoissa. Joillakin maksuvalmiuden hoidon keinoilla, kuten merkintdjen
ja lunastusten keskeyttamisella ja lunastusten rajoittamisella, puututaan merkittavissa
maarin sijoittajien oikeuksiin. Finanssivalvonta katsoo, etta tastakin syysta maksuvalmiu-
den hoidon keinojen toiminta ja kayton edellytykset tulee kuvata rahaston saanndgissa riit-
tavan yksityiskohtaisesti ja yksiselitteisesti.

Erityista huomioitavaa maksuvalmiuden hoidon keinojen ominaisuuksista

Komissio antaa maksuvalmiuden hoidon keinojen ominaisuuksista tarkemmat tekniset
saantelystandardit sijoitusrahastoille ja vaihtoehtorahastoille (jaljempana yhdessa RTS:t).
RTS:ia ei ole viela julkaistu EU:n virallisessa lehdessa, mutta komissio on hyvaksynyt RTS:t
17.11.2025 (linkit teksteihin: AIEM, UCITS)."* Komission hyvaksymissd RTS:issd on joitain
muutoksia ESMAn kevaalla 2025 julkaisemiin luonnoksiin verrattuna.

RTS:issa saadetaan vuoden siirtymaajasta ennen 16.4.2026 perustetuille rahastoille, jolloin
RTS:ien tarkempia ominaisuuksia koskeva saantely velvoittaa naita rahastoja 16.4.2027
alkaen.

Finanssivalvonta kuitenkin suosittaa vahvasti, etta vaihtoehtorahastojen hoitajat ja rahas-
toyhtiot huomioivat RTS:n vaatimukset jo nyt ottaessaan kaytt6on maksuvalmiuden hoi-
don keinoja. Nain my0s valtytaan uusilta sdantomuutoksilta vuoden kuluttua.

Jaljempana Finanssivalvonta kay lapi maksuvalmiuden hoidon keinoja lapi yksitellen ja
esittaa nakemyksiaan niiden ominaisuuksista, kayttamisesta ja ilmoittamisesta rahaston
saannoissa.

Merkintojen, takaisinostojen ja lunastusten keskeytys (AIFML 8 luvun 6 a §:n 1 kohta,
SRL 5 luvun 4 §:n 1 kohta, englanniksi suspension of subscriptions, repurchases and re-
demptions)

AIFML:n ja SRL:n kuvaus: osuuksien merkintdjen, takaisinostojen ja lunastusten valiaikai-
nen keskeyttaminen.

19\VMA 1040/2021 5 §&:n 16 kohta, HE 139/2025 vp s. 76, AIFMD review -muutosdirektiivin johdantokappaleet 32 ja 55.
1 Finanssivalvonta muistuttaa, ettd RTS:ien teksteihin voi teoriassa tulla muutoksia ennen niiden julkaisua EU:n
virallisessa lehdessa, joten vaihtoehtorahastojen hoitajien ja rahastoyhtididen on syyta tutustua lopullisiin RTS:iin
niiden julkaisun jalkeen. Finanssivalvonnan tadssa kirjeessa esittamat nakemykset RTS:ien sisallosta perustuvat
17.11.2025 komission hyvaksymiin RTS:iin.
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Kun kaytetaan merkintojen, takaisinostojen ja lunastusten keskeytysta, tulee seka merkin-
nat etta lunastukset keskeyttaa samanaikaisesti. Lunastuksia ei voida jatkossa keskeyttaa
ilman, ettd myos merkinnat keskeytetaan.?

SRL:std kumotaan nykyinen lunastusten keskeyttamista koskeva kohta'3, mutta ei merkin-
tojen keskeyttamista koskevaa kohtaa'*. Merkinnat voidaan edelleen keskeyttaa ilman lu-
nastusten keskeyttamista (ns. soft closure, jolloin kyse ei ole kohdan 1 mukaisesta maksu-
valmiuden hoidon keinosta), mutta ei toisinpdin.*

Edella todetusti rahaston sdaannoissa tulee myos lakimuutosten jalkeen maarata tilanteet,
joissa rahastoyhtio tai erikoissijoitusrahastoa hoitava vaihtoehtorahastojen hoitaja voi
keskeyttaa tai on velvollinen keskeyttamaan rahasto-osuuksien lunastamisen. Finanssival-
vonnan nakemyksen mukaan tasta johtuen merkintojen, takaisinostojen ja lunastusten
keskeytyksen toiminta ja edellytykset keskeytykselle tulee kuvata rahaston saannoissa.

Lunastusrajoitus (AIFML 8 luvun 6 a §:n 2 kohta, SRL 5 luvun 4 §:n 2 kohta, englanniksi re-
demption gate)

AIFML:n ja SRL:n kuvaus: osuudenomistajien lunastusoikeuden rajoittaminen valiaikaisesti
ja osittain, jolloin osuudenomistajat voivat lunastaa vain tietyn osan osuuksistaan.

RTS:ien mukaan lunastusrajoitusta voidaan kayttaa eri tavoilla. Vaihtoehtorahastoissa lu-
nastusrajoitusta voidaan kayttaa monipuolisemmin kuin sijoitusrahastoissa.

RTS:ien mukaan lunastusrajoituksen tulee sisaltaa kayton raja-arvo (activation threshold),
jonka tayttyessa vaihtoehtorahastojen hoitaja tai rahastoyhtio voi rajoittaa lunastuksia.
Raja-arvon tayttymista voidaan tarkastella yksittdiselle lunastuspaivalle tai useammalle
lunastuspaivalle liukuvasti.

Sijoitusrahastoissa raja-arvon tayttymista tarkastellaan koko rahaston tasolla. Raja-arvon
tulee perustua rahastoon kohdistuvien bruttolunastusten (gross redemptions) tai nettolu-
nastusten'® (net redemptions) maaraan ja se tulee ilmaista prosenttiosuutena rahaston
nettoarvosta (esimerkiksi 5 %).

Vaihtoehtorahastoissa raja-arvon tayttymista voidaan tarkastella
a) koko rahaston tasolla, tai

b) sijoittajakohtaisesti, tai

c) edellisten yhdistelmana.

2 Tama on luettavissa myds maksuvalmiuden hoidon keinon nimesta: kyseessa on merkintojen, takaisinostojen ja
lunastusten keskeytys. RTS:issa asia on todettu yksiselitteisesti.

13 SRL 10 luvun 6 §. Perustelujen mukaan (HE 139/2025 vp s. 76) pykéalédn 1 momentin mukainen mahdollisuus lunas-
tusten rajoittamiseen ja valiaikaiseen keskeyttamiseen katetaan 5 luvun uuden 7 §:n sdatamiselld, eli saatamalla
maksuvalmiuden hoidon keinoista, joista yksi on Merkintojen, takaisinostojen ja lunastusten keskeytys.

1 SRL 10 luvun 1 &:n 2 momentti

15 Tama mahdollisuus on tunnistettu myos RTS:ien johdantokappaleessa 2.

16 Merkintgjen ja lunastusten erotus
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Kun raja-arvon tayttymista tarkastellaan koko vaihtoehtorahaston tasolla, raja-arvon tulee
perustua rahastoon kohdistuvien lunastusten tai nettolunastusten maaraan ja se voidaan
ilmaista joko

a) prosenttiosuutena rahaston nettoarvosta (esimerkiksi 5 %), tai

) rahamaarana (esimerkiksi 5 miljoonaa euroa), tai

O T

) prosenttiosuutena rahaston likvideista varoista’, tai
) edellisten yhdistelmana.

o

Kun raja-arvon tayttymista tarkastellaan vaihtoehtorahastossa sijoittajakohtaisesti, raja-
arvon tulee perustua rahastoon kohdistuvien yksittaisten sijoittajien tekemiin bruttolunas-
tusksiin ja se voidaan ilmaista joko

a) prosenttiosuutena osuudenomistajan omistuksista vaihtoehtorahastossa

b) prosenttiosuutena rahaston nettoarvosta.*®

Kun maaritelty raja-arvo ylittyy ja vaihtoehtorahaston hoitaja tai rahastoyhtio paattaa
kayttaa lunastusrajoitusta, sen tulee toteuttaa vahintaan kyseisen raja-arvon mukainen
maara lunastuksia. Lunastukset tulee toteuttaa osuudenomistajien lunastusten koon mu-
kaisessa suhteessa (pro-rata basis).

Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan rahaston saanndissa tulee maarata lunastuksia
koskevasta raja-arvosta, jonka ylittyessa lunastuksia voidaan rajoittaa (esimerkiksi siten,
etta lunastuksia voidaan rajoittaa, kun ne ylittavat 5 % rahaston nettoarvosta). Finanssival-
vonnan nakemyksen mukaan raja-arvoa ei tule maarittaa liian alhaiseksi, huomioiden ra-
hastoja koskevat velvollisuudet huolehtia rahaston likviditeetista. Avoimesta rahastosta ei
saa kaytannossa muodostua suljettua rahastoa kayttamalla hyvin alhaista raja-arvoa. Toi-
saalta lunastusten rajoittamisen kaytolle voi muodostua esteita, jos raja-arvo on liian kor-
kea.

Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan rahaston saanndissa tulee myos maarata, mita
tapahtuu toteuttamatta jaaville lunastustoimeksiannoille, eli siirtyvatkd ne automaatti-
sesti seuraavaan lunastusajankohtaan ja jos siirtyvat, mika on niiden etusijajarjestys mui-
hin lunastustoimeksiantoihin verrattuna, vai raukeavatko ne.

T RTS:n mukaan kyse on UCITS-direktiivin (2009/65/EY) 50 artiklan 1 kohdan mukaisista UCITS-rahastoille salli-
tuista sijoituskohteista. Finanssivalvonnan kasityksen mukaan tama vaihtoehto tarkoittaa kaytanndssa sita, etta
lunastusrajoitusta voidaan kayttaa, kun lunastukset ylittavat ennalta maaratyn prosenttiosuuden rahaston ns. lik-
viditeettipuskurista.

8 AIFM RTS:n johdantokappaleessa 3 todetaan tarkemmin, ettd kun raja-arvo maaritelldan prosenttiosuutena ra-
haston nettoarvosta, sitd tulee verrata yksittdisen sijoittajan lunastustoimeksiantoon.

¥ Tdma todetaan myds RTS:ien johdantokappaleissa 5 (AIFM) ja 4 (UCITS), joiden mukaan To ensure fair treatment
of investors, [an AIFM/a UCITS] that activates redemption gates should be able to treat the non-executed part of the
redemption orders on the basis of predetermined conditions that have been disclosed to investors. Those conditions
may include the automatic transfer of the non-executed part of redemption orders to the following dealing date, with
or without priority over redemption orders submitted at a later dealing date, or the cancellation of those redemption
orders.
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Ilmoitusajan pidentdaminen (AIFML 8 luvun 6 a §:n 3 kohta, SRL 5 luvun 4 §:n 3 kohta, eng-
lanniksi extension of notice periods)

AIFML:n ja SRL:n kuvaus: sen vaihtoehtorahastoon/sijoitusrahastoon sovellettavan vahim-
maisajan pidentaminen, jota ennen osuudenomistajien on ilmoitettava vaihtoehtorahas-
tojen hoitajalle/rahastoyhtiolle osuuksiensa lunastamisesta.

Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan ennen ilmoittamisajan pidentamisen kayttéonot-
toa jatetyt lunastustoimeksiannot tulee toteuttaa alkuperaisen ilmoitusajan mukaisesti,
koska maksuvalmiuden hoidon keinossa on kyse lunastustoimeksiantojen ilmoitusajan
pidennyksesta, ja tassa tapauksessa lunastustoimeksianto on jo jatetty. Jos ilmoitusaikaa
pidennettaisiin niille lunastustoimeksiannoille, jotka on jo jatetty, siten, ettd ne maksettai-
siin vasta myohemmin, talloin kyseessa olisi lunastusten maksun lykkaaminen, joka ei ole
AIFML:n tai SRL:n mukainen maksuvalmiuden hoidon keino.

Finanssivalvonta suosittaa, etta rahaston saannoissa on maaritelty ilmoitusajan enim-
maisaika. Jos tavanomainen lunastustoimeksiantojen ilmoitusaika on esimerkiksi kolme
kuukautta, rahaston saannoissa voitaisiin maarata, etta lunastustoimeksiantojen ilmoitus-
aikaa voidaan saannoissa maaritellyissa tilanteissa pidentaa esimerkiksi 12 kuukauteen.
Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan ilmoitusajan enimmaisajan pidentamisen maarit-
telyssa tulee huomioida rahaston sijoituspolitiikka ja lunastusehdot.

Lunastusmaksu (AIFML 8 luvun 6 a §&:n 4 kohta, SRL 5 luvun 4 §:n 4 kohta, englanniksi re-
demption fee)

AIFML:n ja SRL:n kuvaus: ennalta maaritetyn vaihteluvalin mukainen ja likviditeettikustan-
nukset huomioon ottava maksu, jonka osuudenomistajat maksavat vaihtoehtorahas-
tolle/sijoitusrahastolle osuuksia lunastaessaan ja jolla varmistetaan, ettei vaihtoehtora-
hastoon/sijoitusrahastoon jaaville osuudenomistajille koidu kohtuuttomasti haittaa.

Lunastusmaksussa olennaista on sen maksaminen rahastolle (eika vaihtoehtorahaston
hoitajalle tai rahastoyhtiolle, kuten tyypillisemmin lunastuspalkkioissa).

Lunastusmaksun tarkoituksena on hyvittaa rahastoon jaaville osuudenomistajille lunas-
tuksesta aiheutuvia likviditeettikustannuksia. Taten esimerkiksi joissain kiinteistorahas-
toissa kaytossa oleva pelkastaan sijoitusaikaan sidottu lunastusmaksu ei lahtokohtaisesti
ole tallainen laissa tarkoitettu lunastusmaksu. Pelkkaan sijoitusaikaan perustuva lunastus-
maksu ei perustu likviditeettikustannuksiin esimerkiksi tilanteessa, jossa nettomerkinnat
ovat positiivisia tai rahastolla on riittavasti likvideja varoja, vaikkakin lunastusmaksu pa-
rantaa tassakin tilanteessa rahaston likviditeettia.

Lunastusmaksulle tulee asettaa vaihteluvali. Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan
vaihteluvali tulee maarata rahaston sdaanndissa. Vaihteluvali voi alkaa myos nollasta, jol-
loin kdaytannodssa maarataan vain lunastusmaksun enimmaismaara.
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RTS:ien mukaan lunastusmaksun vaihteluvalin tulee huomioida ainakin valittomat (expli-
cit) likviditeettikustannukset, ja mikali rahaston sijoitusstrategian kannalta on sopivaa,
my0s valilliset (implicit).*

RTS:n mukaan lunastusmaksu voidaan maaritella prosenttiosuutena lunastustoimeksian-
noista tai rahamaaraisena. Lunastusmaksu voi myos riippua lunastuksen koosta.

Joustava hinnoittelu (AIFML 8 luvun 6 a §:n 5 kohta, SRL 5 luvun 4 §:n 5 kohta, englanniksi
swing pricing)

AIFML:n ja SRL:n kuvaus: ennalta maaritetty mekanismi, jolla vaihtoehtorahaston osuuk-
sien/rahasto-osuuksien nettoarvoa mukautetaan soveltamalla likviditeettikustannuksia
ilmentavaa tekijaa.

Joustava hinnoittelu on ollut Suomessa jo aiemmin laissa tunnistettu maksuvalmiuden
hoidon keino. Lakimuutosten myota joustavaa hinnoittelua koskeva lainkohta? kumo-
taan. Finanssivalvonnan aiemmin antamat ohjeet? kyseisen lainkohdan tarkoittamasta
joustavasta hinnoittelumenetelmasta eivat enaa ole voimassa lakimuutosten myo6ta. Fi-
nanssivalvonta kuitenkin katsoo, etta kyseisten Finanssivalvonnan ohjeiden mukainen
mekanismi joustavaan hinnoitteluun on lahtokohtaisesti lain mukainen myds lakimuutos-
ten jalkeen, eika taten valttamatta edellyta saantdomuutosta joustavan hinnoittelun osalta.

Likviditeettikustannuksia ilmentava tekija ("swing factor”, Finanssivalvonnan Maarayk-
sissd ja ohjeissa 3/2011 ”oikaisukerroin”) voi vaikuttaa rahaston nettoarvoon positiivisesti
tai negatiivisesti, riippuen siita, onko lunastuksia vai merkintdja enemman. Tekija tulee
madritella prosenttiosuutena rahaston nettoarvosta. Jos merkint6ja on enemman, tekija
lisataan rahaston nettoarvoon ja jos vahemman, tekija vahennetaan siita. Markkinakaytan-
non mukaisesti tekija voidaan lisata tai vahentaa aina silloin, kun merkintoja tai lunastuk-
sia on enemman kuin toisia ("full swing”) tai se voidaan lisata tai vahentaa vain silloin, kun
merkinnat tai lunastukset ylittavat ennalta maaratyn raja-arvon ("partial swing”). RTS:ien
mukaan joustavassa hinnoittelumenetelmassa voidaan soveltaa erisuuruisia tekijoita eri
raja-arvoille.

RTS:ien mukaan likviditeettikustannuksia ilmentavan tekijan tulee sisaltaa ainakin valitto-
mat likviditeettikustannukset, ja mikali rahaston sijoitusstrategian kannalta on sopivaa,
myos valilliset likviditeettikustannukset.

Finanssivalvonta suosittelee, etta joustavassa hinnoittelumenetelmassa kaytetylle teki-
jalle maaritetaan rahaston saannoissa enimmaismaara.

2 RTS:ien mukaan (4 artiklan 3 kohta) valittomat likviditeettikustannukset tarkoittavat varojen ostosta tai myyn-
nista aiheutuvia suoraan rahastolle kohdistettuja ennalta tiedossa olevia kustannuksia, kuten valityspalkkioita tai
veroja. Valillisilla kustannuksilla tarkoitetaan padasiassa osto- ja myyntihinnan erotusta ja markkinavaikutusta, ja
ne vaihtelevat varojen tyypin ja markkinaolosuhteiden mukaan.

2LSRL 10 luvun 4 §&:n 2 momentti

2 Finanssivalvonnan Maaraykset ja ohjeet 3/2011 kohta 10.1.3
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Kaksoishinnoittelu (AIFML 8 luvun 6 a §:n 6 kohta, SRL 5 luvun 4 &:n 6 kohta, englanniksi
dual pricing)

AIFML:n ja SRL:n kuvaus: ennalta maaritetty mekanismi, jolla vaihtoehtorahaston osuuk-
sien/rahasto-osuuksien merkinta-, takaisinostoja lunastushinnat maaritetadan mukautta-
malla osuuden nettoarvoa likviditeettikustannuksia ilmentavalla tekijalla.

RTS:n mukaan kaksoishinnoittelua voidaan soveltaa kahdella tavalla:

a) laskemalla rahastolle erilliset merkinta- ja lunastushinnat, jotka perustuvat rahas-
ton sijoitusten osto- ja myyntihintoihin; tai
b) laskemalla rahastolle yhden merkinta- ja lunastushinnan.

RTS:ien mukaan likviditeettikustannuksia ilmentavan tekijan tulee sisaltaa ainakin valitto-
mat likviditeettikustannukset, ja mikali rahaston sijoitusstrategian kannalta on sopivaa,
myds valilliset.

Diluutiosuojamaksu (AIFML 8 luvun 6 a §:n 7 kohta, SRL 5 luvun 4 §:n 7 kohta, englanniksi
anti-dilution levy)

AIFML:n ja SRL:n kuvaus: maksu, jonka osuudenomistaja maksaa vaihtoehtorahastolle/si-
joitusrahastolle osuuksien merkinnan, takaisinoston tai lunastamisen yhteydessa, jolla
hyvitetaan vaihtoehtorahastolle/sijoitusrahastolle liiketoimen koosta juontuvat likvidi-
teettikustannukset ja jolla varmistetaan, ettei muille osuudenomistajille koidu kohtuutto-
masti haittaa.

Diluutiosuojamaksun tarkoituksena on hyvittaa suurten lunastusten tai merkintojen ai-
heuttamat likviditeettikustannukset rahastoon jaaville tai siella jo oleville osuudenomista-
jille.

Diluutiosuojamaksu voidaan vahentaa lunastaville osuudenomistajille maksettavasta ra-
hamaarasta, jos lunastustoimeksiantojen arvo ylittda merkintatoimeksiantojen arvon (net-
tolunastukset), ja vahentaa merkitsevien osuudenomistajan saamista rahasto-osuuksista,
jos merkintatoimeksiantojen arvo ylittaa lunastustoimeksiantojen arvon (nettomerkinnat).
Diluutiosuojamaksu muistuttaa ominaisuuksiltaan lunastusmaksua, mutta diluutiosuoja-
maksua voidaan soveltaa myos suurten merkintdjen yhteydessa.

RTS:n mukaan diluutiosuojamaksu voidaan maaritelld prosenttiosuutena lunastus- tai
merkintatoimeksiannoista tai rahamaaraisena.

Finanssivalvonta suosittaa, etta diluutiosuojamaksun enimmaismaara maaritellaan rahas-
ton saanndissa.

RTS:ien mukaan diluutiosuojamaksun tulee sisaltaa ainakin valittomat likviditeettikustan-
nukset, ja mikali rahaston sijoitusstrategian kannalta on sopivaa, myos valilliset.



‘t,~

IN-FSA W

FINANSSIVALVONTA 8.12.2025

SP/FIVA-EI RAJOITETTU
Julkinen

Apporttina tehtava lunastus (AIFML 8 luvun 6 a §:n 8 kohta, SRL 5 luvun 4 §:n 8 kohta,
englanniksi redemption in kind)

AIFML:n ja SRL:n kuvaus: rahaston hallussa olevien varojen siirtaminen kateisvarojen si-
jaan osuudenomistajien lunastuspyyntojen tayttamiseksi.

Apporttilunastusta voidaan lain mukaan? kayttaa ainoastaan ammattimaisten asiakkai-
den lunastustoimeksiantojen toteuttamiseen. Jos rahaston osuudenomistajina on seka
ammattimaisia etta ei-ammattimaisia asiakkaita, Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan
rahaston saannoissa tulee maarata, etta apporttilunastusta voidaan kayttaa ainoastaan
ammattimaisten asiakkaiden lunastustoimeksiantojen toteuttamiseen, jotta asiakkaalle
on selvaa, mitka saantdjen ehdot haneen soveltuvat.

Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan vaihtoehtorahaston hoitajan ja rahastoyhtion on
tarkkaan arvioitava, onko apporttilunastus riittava maksuvalmiuden hoidon keino, koska
sitd voidaan soveltaa vain ammattimaisten asiakkaiden lunastustoimeksiantoihin. Lisaksi
apporttina tehtavan lunastuksen, kuten muidenkin maksuvalmiuden keinojen, tulee olla
osuudenomistajan edun mukaista.

Joidenkin rahastojen saantdjen mukaan apporttilunastus on mahdollinen osuudenomista-
jan suostumuksella. Jatkossa apporttilunastus ei ole mahdollista ei-ammattilaiselle sijoit-
tajalle edes hanen suostumuksellaan.

Varojen erottelujarjestely (AIFML 8 luvun 6 a §:n 9 kohta, SRL 5 luvun 4 §:n 9 kohta, eng-
lanniksi side pockets)

AIFML:n ja SRL:n kuvaus: sellaisten varojen, joiden taloudelliset tai oikeudelliset ominai-
suudet ovat muuttuneet merkittavasti tai jotka ovat kayneet poikkeuksellisten olosuhtei-
den vuoksi epavarmoiksi, erottaminen rahaston muista varoista.

Varojen erottelujarjestelyt voidaan RTS:ien mukaan toteuttaa joko

a) perustamalla rahastolle uusi osuussarja, jonne siirretaan menettelyn kohteena
olevat varat, tai

b) perustamalla uusi rahasto, jonne siirretadan muut kuin menettelyn kohteena olevat
varat. Muut kuin menettelyn kohteena olevat varat voidaan myds sulauttaa ole-
massa olevaan rahastoon. Vaihtoehtorahastoissa myds menettelyn kohteena ole-
vat varat voidaan siirtaa uuteen rahastoon, jolloin muut varat jaavat alkuperaiseen
rahastoon.

Menettelyn kohteena olevat varat sisaltavat uudet osuussarjat tai rahastot ovat suljettuja
eika niihin voida ottaa vastaan merkintoja eika niitda huomioida rahaston arvonlasken-
nassa. Rahaston sijoittajat saavat naita uusia osuussarjoja tai uusien rahastojen osuuksia
sijoitustensa suhteessa.

2 AIFML 8 luvun 6 ¢ §:n 3 momentti, SRL 5 luvun 6 §:n 3 momentti
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Varojen erottelujarjestelya ei valttamatta tarvitse kuvata rahaston saannoissa, toisin kuin
muut maksuvalmiuden keinot. Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan varojen erottelu-
jarjestelyn kayttamisesta tulee kuitenkin tiedottaa rahastojen osuudenomistajia ja antaa
riittavat tiedot sen vaikutuksista.
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