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Hallituksen esitys vaihtoehtorahastojen hoitajia kos-
kevaksi lainsadidéinnoksi

ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Esityksessd ehdotetaan sdddettéiviksi laki
vaihtoehtorahastojen hoitajista. Lailla pantai-
siin taytdntoon direktiivi vaihtoehtoisten si-
joitusrahastojen hoitajista. Lisdksi ehdotetaan
muutoksia 30 muuhun lakiin, keskeisimpéni
sijoitusrahastolakiin, kiinteistdrahastolakiin
ja lakiin Finanssivalvonnasta.

Keskeisid uudistuksia on direktiivin yksi-
tyiskohtaisuuden ja sédntelyn laajuuden
vuoksi useita.

Ehdotetulla lailla vaihtoehtorahastojen hoi-
tajista laajennettaisiin rahoitusmarkkinasidan-
tely koskemaan tidhén asti elinkeinovapauden
nojalla harjoitettua omaisuudenhoitoon rin-
nastettavaa kommandiittiyhtiomuotoista p#é-
omasijoittamista ja kiinteistosijoittamista.
Tallaista toimintaa harjoittavalla vaihtoehto-
rahastojen hoitajalla olisi oltava toimilupa,
jonka Finanssivalvonta myontid. Direktiivis-
td aiheutuu muutoksia, jotka koskevat myds
erikoissijoitusrahastoja hallinnoivia rahasto-
yhtioitd sekd kiinteistorahastolain mukaisia
kiinteistdrahastoja. Vaihtoehtorahastolla tar-
koitetaan nididen lisdksi kommandiittiyhtiéta
ja osakeyhtittd, joissa tai joiden lukuun har-
joitettu yhteissijoittaminen ei kuulu sijoitus-
rahastodirektiivin soveltamisalaan.

Sijoitusrahastolakiin ja kiinteistorahastola-
kiin esitettdvilld muutoksilla poistettaisiin
nykysédédntelyyn liittyvid erditd episelvyyksid
ja tulkintaongelmia, tarkistettaisiin EU-
sddntelyn aikaisempaan tdytint6Gnpanoon
perustuneita sddnnoksid ja kevennettdisiin
sddntelystd aiheutuvaa hallinnollista taakkaa.
Vakuutusyhtididen ja tyGeldkevakuutusyhti-
diden sijoitustoiminnan héirittdméan jatku-
misen varmistamiseksi ehdotetaan muutoksia
vakuutusyhtidlakiin ja lakiin tyeldkevakuu-
tusyhtiGista.

Arvopaperimarkkinalaissa sdddettyjd kol-
mea keskeistd yleissddnndstd hyvin arvopa-
perimarkkinatavan vastaisesta ja sopimatto-
masta menettelystd, totuudenvastaisten ja
harhaanjohtavien tietojen antamisen kiellosta
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sekd riittdvien tietojen tasapuolisesta saata-
villa pitimisestd ehdotetaan sovellettavaksi
my0s vaihtoehtorahastojen hoitajiin.

Direktiivistd johtuvaa merkittdvad erityis-
sddntelyd, jota ei muussa rahoitusmarkkina-
lainsdddanndssd ole, ovat arvonmidritystd,
vivutusta ja sijoittamista listaamattomiin yh-
tidihin koskevat sddnnokset. Vaihtoehtora-
haston varojen sdilyttimisestd ja sdilytysyh-
teistd koskevista vaatimuksista sdddettdisiin
tiukemmin kuin sijoitusrahastolaissa.

Direktiivin tdytdnt6on panemiseksi sdddet-
tdisiin suomalaisen vaihtoehtorahastojen hoi-
tajan oikeudesta markkinoida ETA-valtiossa
hoitamansa  vaihtoehtorahaston  osuuksia
Suomessa sekd muusta ETA-valtiosta kuin
Suomesta olevan vaihtoehtorahastojen hoita-
jan oikeudesta hoitaa vaihtoehtorahastoa
Suomessa ja markkinoida ETA-valtiossa hoi-
tamansa vaihtoehtorahaston osuuksia t#4lla
ammattimaisille sijoittajille. Liséksi ehdote-
taan sdddettdviksi  edellytyksistd, joilla
muusta ETA-valtiosta kuin Suomesta oleva
vaihtoehtorahastojen hoitaja saa markkinoida
hoitamansa ETA-valtioiden ulkopuolelle
kolmanteen maahan sijoittautuneen vaihtoeh-
torahaston osuuksia Suomessa ammattimai-
sille sijoittajille. ETA-valtioista ja kolmansis-
ta maista olevia vaihtoehtorahastojen hoitajia
sddnneltdisiin samassa laissa kuin suomalai-
sia vaihtoehtorahastojen hoitajia. Liséksi
vaihtoehtorahastojen hoitajille ehdotetaan oi-
keutta tarjota sijoituspalveluja toiseen ETA-
valtioon, jos tillainen oikeus on vastavuoroi-
sesti sdddetty vaihtoehtorahastojen hoitajille
toisessa ETA-valtiossa.

Kolmansia maita koskevat direktiivin artik-
lat pantaisiin padosin tdytint6on aikaisintaan
vuonna 2015, kun komissio on antanut niitd
koskevan direktiivid tdsmentdvin delegoidun
asetuksen.

Verotusmenettelystd annettua lakia muutet-
taisiin siten, ettd Verohallinto saisi tarpeelli-
set tiedot omaisuuden hoidosta tai séilyttimi-
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sestd perityistd maksuista. Suomeen perustet-
tua vaihtoehtorahastoa hoitavaa ulkomaista
vaihtoehtorahastojen hoitajaa koskisivat sa-
mat tiedonantovelvollisuudet kuin kotimaista
vaihtoehtorahastojen hoitajaa.

Rahoitusmarkkinoita koskevan lainsdaadan-
non selkeyttd parannettaisiin lisddmalld mui-
hin lakeihin niiden suhteita lakiin vaihtoehto-
rahastojen hoitajista osoittavia sddnnoksii.
Lakeihin ehdotetaan useita teknisid tdsmen-
nyksiéd luettavuuden parantamiseksi ja sdfn-
telyn ajantasaistamiseksi.

Yksityiskohtaisen sdéntelykokonaisuuden
ajan tasalla pitdmiseksi ehdotetaan laajoja la-
kia tidydentdvid sidfntelyvaltuuksia valtiova-
rainministerion asetuksin ja Finanssivalvon-
nan méaidrdyksin. Tarkoitus on varmistaa se,
ettd voimakkaasti kehittyvd EU-sédntely voi-
daan tulevaisuudessa panna tdytintd6n jous-
tavasti kansallisen sddntelyn ymmarretti-
vyyttd heikentdmétta.

Useissa kysymyksissd seurataan sijoitus-
palvelulaissa ja sijoitusrahastolaissa omak-
suttua sddntelytekniikkaa. Tillaisia kysy-
myksid ovat oikeutta toimia vaihtoehtorahas-
tojen hoitajana, toimilupaa, toimintaedelly-
tyksid, toiminnan jérjestimistd, riskienhallin-
taa, toiminnan ulkoistamista, tiedonantovel-
vollisuutta, vaihtoehtorahaston osuuksien tar-
joamista, Finanssivalvontaa ja seuraamuksia
koskevat luvut vaihtoehtorahastojen hoitajia
koskevassa laissa. Monien EU-sdéntelyyn
perustuvien sddnndsten rakenne ja kirjoi-

tusasu on ldhelld EU-sdédntelyn sanamuotoja.
Lisdksi direktiivin sallimia kansallisia valin-
taoikeuksia hy6dynnetdin laajasti, kuten oi-
keutta pienten toimijoiden rekisterdintiin Fi-
nanssivalvonnassa ja oikeutta markkinoida
vaihtoehtorahaston osuuksia ei-
ammattimaiselle asiakkaalle. Kansalliseen
harkintaan perustuu myds ehdotus vaihtoeh-
torahastojen hoitajien velvollisuudesta kuu-
lua suosituksia antavaan toimielimeen. Ehdo-
tusten tarkoituksena on liséti lain joustavuut-
ta, selvyyttd suhteessa EU-sédédntelyyn ja pie-
nentédd sddntelystd aiheutuvia noudattamisku-
luja.

Esityksessd ehdotetaan arvopaperimarkki-
nalain mukaisen, Finanssivalvonnan kaytossd
olevan hallinnollisen seuraamusjirjestelmin
kayttéonottoa. Muutoksilla varaudutaan osal-
taan vireilld oleviin EU-lainsddddnnon muu-
toksiin.  Seuraamusjdrjestelmidd  koskevat
sddnnokset olisivat Finanssivalvonnasta an-
netussa laissa, mutta teot, joiden vastaisesta
toiminnasta seuraamuksia voitaisiin maaréiti,
olisi kuvattu laissa vaihtoehtorahastojen hoi-
tajista ja sijoitusrahastolaissa. Ankarimmat
hallinnolliset seuraamukset méérdisi Finans-
sivalvonnan esityksestd markkinaoikeus.

Lait on tarkoitettu tulemaan voimaan mah-
dollisimman pian sen jilkeen kun ne on hy-
viksytty ja vahvistettu. Direktiivin tdytdn-
to6npanon médrdaika oli 22 pdiviand heind-
kuuta 2013.
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YLEISPERUSTELUT

1 Johdanto

Euroopan parlamentin ja neuvoston direk-
tiivi 2011/61/EU vaihtoehtoisten sijoitusra-
hastojen hoitajista ja direktiivin 2003/41/EY
ja 2009/65/EY sekid asetuksen (EY) N:o
1060/2009 ja (EU) N:o 1095/2010 muuttami-
sesta (jaljempand direktiivi) velvoittaa EU:n
jasenvaltioita ja Euroopan talousalueeseen
kuuluvia valtioita (ETA-valtio) saattamaan
voimaan direktiivin mukaisen sdintelyn vaih-
toehtorahastojen hoitajista.

2 Nykytila
2.1 Voimassa oleva lainsaadianto

Suomessa ei ole voimassa esitetyn kaltaista
vaihtoehtorahastojen hoitajia koskevaa lain-
sdddintdd. Esitykselld luotaisiin pddasiassa
uutta pddomarahastojen ja kiinteistérahasto-
jen sekid erikoissijoitusrahastojen hallinnoin-
tiyhtiditd ja muita vastaavia hoitajia koske-
vaa uutta sddntelyé, joka olisi yhdenmukaista
kaikissa ETA-valtioissa voimassa olevan
sddntelyn kanssa. Lisdksi ehdotetaan teknis-
luonteisia ja muita vdhdisid muutoksia muu-
hun voimassa olevaan rahoitusmarkkinoita ja
sijoitustoimintaa koskevaan seké niihin liit-
tyvidn lainsddadiantoon.

Sijoitusrahastolaki

Sijoitusrahastotoiminnalla tarkoitetaan si-
joitusrahastolain (48/1999) mukaan varojen
hankkimista yleisoltd yhteistd sijoittamista
varten ja ndiden varojen sijoittamista p#dasi-
allisesti rahoitusvilineisiin tai kiinteistihin
ja kiinteistdarvopapereihin sekd sijoitusra-
haston ja erikoissijoitusrahaston hallintoa ja
rahasto-osuuksien markkinointia. Sijoitusra-

hastolla tarkoitetaan sijoitusrahastotoimin-
nassa hankittuja sekd Suomessa vahvistettu-
jen sddntdjen ja sijoitusrahastolain 11 luvun
mukaan sijoitettuja varoja sekd niistd aiheu-
tuvia velvoitteita. Yhteissijoitusyritys on
puolestaan sellainen muussa ETA-valtiossa
kuin Suomessa toimiluvan saanut yhteisti si-
joitustoimintaa harjoittava yritys, joka koti-
valtionsa lainsdddannén perusteella tayttad
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktii-
vin 2009/65/EY siirtokelpoisiin arvopaperei-
hin kohdistuvaa yhteistd sijoitustoimintaa
harjoittavia yrityksid (yhteissijoitusyritykset)
koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten
madrdysten yhteensovittamisesta (sijoitusra-
hastodirektiivi, UCITS) edellytykset.
Hiljattain muutettu sijoitusrahastolaki pe-
rustuu suurelta osin 13 p#ivind heindkuuta
2009 annettuun sijoitusrahastodirektiiviin.
Sijoitusrahastolakia sovelletaan seké sijoitus-
rahastodirektiivin mukaisen ettd muun kuin
sijoitusrahastodirektiivin mukaisen yhteissi-
joitusyrityksen osuuksien markkinoimiseen
yleisolle. Myoskiddn jako vihittéissijoittajille
ja ammattimaisille sijoittajille tarjottujen si-
joitusrahastojen vililld ei ole tarkkarajainen.
Sijoitusrahastolain ~ mukaan  ulkomainen
ETA-rahastoyhtié, jolla on kotivaltiossaan
lupa hoitaa sijoitusrahastodirektiivissi tarkoi-
tettuja sijoitusrahastoja, saa perustaa sijoitus-
rahaston Suomeen saatuaan siihen Finanssi-
valvonnan luvan. Suomessa on siis kidytossd
sekamalli, joka on kehittynyt vuosien mittaan
tehtyjen kansallisten ratkaisujen ja EU-
lainsdddénnodn yhteisvaikutuksesta.
Rahastoyhtio on p#dsidintoisesti sijoitusra-
hastotoimintaa harjoittava suomalainen osa-
keyhtié. Sijoitusrahastotoimintaa saa harjoit-
taa vain rahastoyhti6, jolle Finanssivalvonta
on hakemuksesta myontinyt toimiluvan titd
toimintaa varten. Rahastoyhtié saa lisiksi
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harjoittaa sijoitusrahastotoimintaan olennai-
sesti liittyvéd toimintaa, jos tdllainen toiminta
ei ole omiaan vahingoittamaan rahasto-
osuudenomistajien etua, sekd tarjota sijoitus-
palvelulaissa (747/2012) tarkoitettua omai-
suudenhoitoa ja sijoitusneuvontaa sekd sijoi-
tusrahastojen ~ ja  yhteissijoitusyritysten
osuuksien sdilytys- ja hoitopalveluja. Rahas-
toyhtién toimiluvan myo6ntimisen edellytyk-
send ovat muun muassa varmistuminen siiti,
ettd rahastoyhti6ti tullaan johtamaan ammat-
titaitoisesti sekd terveiden ja varovaisten lii-
ketapaperiaatteiden mukaisesti. Edelleen
toimiluvan myontdmisen edellytyksend on
pddsdintsisesti, ettd yhtiolld on pididkonttori
Suomessa, luotettava hallinto, riittivit talou-
delliset toimintaedellytykset ja ettd se tdyttda
muut téssé laissa asetetut vaatimukset.

Finanssivalvonta vahvistaa rahastoyhtién
hakemuksesta my6s kunkin sijoitusrahastodi-
rektiivissd tarkoitetun sijoitusrahaston ja eri-
koissijoitusrahaston sddnndt sekd niiden
muutokset. Sijoitusrahastossa on padsdinnon
mukaan oltava vidhintddn 50 rahasto-
osuudenomistajaa ja silli on oltava varoja
vihintdan kaksi miljoonaa euroa (vdhim-
miispddoma). Tdmé vaatimus ei koske p#é-
asiallisesti kiinteistdihin ja kiinteistGarvopa-
pereihin varoja sijoittavaa erikoissijoitusra-
hastoa. Rahasto-osuudenomistajan oikeudet
ja velvollisuudet sijoitusrahastossa sekd suh-
teessa rahastoyhtioon, joka hallinnoi sijoitus-
rahaston varoja ja siten edustaa rahasto-
osuudenomistajia, madrdytyvit sijoitusrahas-
tolain, sen nojalla annettujen sédinndsten ja
maérdysten ja sijoitusrahaston sdintjen mu-
kaan.

Sijoitusrahastolain perusldhtSkohtana on
piensijoittajan suojaaminen. Sijoitusrahasto-
laissa tarkoitetut sijoitusrahastot ovat avoi-
mia kaikille sijoittajille. Laki koskee lisdksi
sellaista ulkomaisten yhteistd sijoitustoimin-
taa harjoittavien yrityksien osuuksien mark-
kinointia, jossa varoja ker#tddn yleisoltd.
Markkinointi ammattimaisille sijoittajille on
suljettu kokonaan pois lain soveltamisalasta
silloin, kun kyse on muun kuin sijoitusrahas-
todirektiivin mukaisen yhteissijoitusyrityksen
osuuksien markkinoinnista.

Sijoitusrahastolaissa on myds sddnnoksid
kansalliseen sdéntelyyn perustuvista erikois-
sijoitusrahastoista.  Erikoissijoitusrahastolla

tarkoitetaan sijoitusrahastolain mukaan sijoi-
tusrahastotoiminnassa hankittuja sekd Suo-
messa vahvistettujen sdéntdjen ja lain 12 lu-
vun mukaan sijoitettuja varoja seké niistd ai-
heutuvia velvoitteita. Suurta osaa sijoitusra-
hastoa koskevista sddnnoksistd sovelletaan
my0s erikoissijoitusrahastoon. Erikoissijoi-
tusrahasto voi kuitenkin poiketa lain 11 lu-
vun mukaisista varojen sijoittamista koske-
vista velvoitteista, rahasto-osuuksien jatku-
vasta liikkeeseenlaskusta, jatkuvasta lunas-
tusvelvollisuudesta sekd arvonlaskentaa kos-
kevista sdannoksistd. Lainmukaisuuden li-
siksi sddntdjen vahvistamispddtostid tehtdessi
on pidettivd todennikoisend, ettei rahoitus-
markkinoiden vakaus, toimivuus tai luotta-
mus rahoitusmarkkinoiden toimintaan vaa-
rannu ja ettd erikoissijoitusrahaston sijoitus-
toiminnan riskit hajautetaan riittivilla taval-
la. Rahastoyhtié saa perustaa yhden tai use-
amman erikoissijoitusrahaston Suomeen. Ul-
komainen ETA-rahastoyhti6 ei sen sijaan saa
perustaa Suomeen erikoissijoitusrahastoa.
Sijoitusrahastolaissa sdddetddn myos pai-
asiallisesti kiinteist6ihin ja kiinteistéarvopa-
pereihin varojaan sijoittavasta erikoissijoitus-
rahastosta. Niiden sddnt6ja ja sddntomuutok-
sia hyviksyttdessd on varmistettava muiden
erikoissijoitusrahastoja koskevien edellytyk-
sien lisdksi, ettd sddntoja ei ole pidettdvd ra-
haston osuudenomistajien edun vastaisina ei-
kd muuten ole patevdd syytd niiden hyvik-
symiitté jattimiseen. Niille on edelleen mah-
dollistettu muihin erikoissijoitusrahastoihin
verrattuna sijoittajien vihimmaislukumiirin
alentaminen, arvonlaskenta- ja lunastustihey-
den viljentdminen sekd apporttiluovutukset.
Sijoitusrahastolaissa tarkoitettu rahastoyh-
tion hallinnoima erikoissijoitusrahasto voi
kaytinnossé tdyttdd direktiivissd vaihtoehto-
rahastolle asetetut vaatimukset. Erikoissijoi-
tusrahaston varat voivat olla sijoitettuina
padasiallisesti rahoitusvilineisiin tai kiinteis-
t6ihin ja kiinteistdarvopapereihin. Erikoissi-
joitusrahaston sdfinndissid voidaan poiketa si-
joitusrahastodirektiivissé tarkoitettua sijoitus-
rahastoa koskevista vaatimuksista.
Erikoissijoitusrahastot voivat luonteeltaan
olla monentyyppisid. Esimerkiksi niin sano-
tuille Ahedge-rahastoille on vaikea maéritelld
ominaisia piirteitd, mutta monet niistd kéyt-
tidvit vivutusta, johdannaissopimuksia ja mo-
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nimutkaisia sijoitusstrategioita. Erikoissijoi-
tusrahastoon tehtdvin sijoituksen vdhim-
méiismédrd on mahdollista asettaa sellaiseksi,
ettd sijoittaminen kyseiseen rahastoon on
kaytinnossd mahdollista vain ammattimaisil-
le sijoittajille.

Sijoitusrahastolaissa sdilytysyhteisttoimin-
nalla tarkoitetaan sijoitusrahaston ja erikois-
sijoitusrahaston varojen sdilyttimistd seké
sen valvontaa, ettd toiminnassa noudatetaan
lakia, muita sdfinndksid ja madrdyksid sekd
rahaston sdantojd. Sdilytysyhteisolld tarkoite-
taan puolestaan sdilytysyhteisétoimintaa har-
joittavaa yhteisod. Sdilytysyhteisoni voi toi-
mia sijoituspalvelulain 9 §:ssé tarkoitettu si-
joituspalveluyritys tai ulkomainen ETA-
sijoituspalveluyritys. Siilytysyhteisond voi
lisaksi toimia luottolaitostoiminnasta annetun
lain (121/2007) 8 §:n 1 momentissa tarkoitet-
tu luottolaitos tai sellainen lain 8 §:n 3 mo-
mentissa tarkoitettu ulkomainen ETA-
luottolaitos, jolla on sivuliike Suomessa, joka
tiayttdd 10 §:ssd sdddetyt taloudelliset toimin-
taedellytykset ja joka on kotivaltiossaan oi-
keutettu harjoittamaan sijoitusrahastodirek-
tiivissi tarkoitettua sdilytysyhteisétoimintaa.

Finanssivalvonta myo6ntdd hakemuksesta
sdilytysyhteison toimiluvan suomalaiselle
osakeyhtidlle. Myds sijoituspalveluyritys tai
luottolaitos voi toimia sdilytysyhteisona.
Toimiluvassa mainituin edellytyksin s#ily-
tysyhteisd voi harjoittaa myds muuta séily-
tysyhteisGtoimintaan olennaisesti liittyvad
toimintaa.  Siilytysyhteisén  toimiluvan
myOntimisen edellytykset muistuttavat ra-
hastoyhtion toimiluvan edellytyksid. Niitd
ovat muun muassa varmistuminen siitd, etti
sdilytysyhteistd tullaan johtamaan ammatti-
taitoisesti sekd terveiden ja varovaisten liike-
tapaperiaatteiden mukaisesti, ettd yhtiolld on
pddkonttori Suomessa, luotettava hallinto,
riittdvét taloudelliset toimintaedellytykset ja
ettd se tAyttdd muut sijoitusrahastolaissa ase-
tetut vaatimukset. Sdilytysyhteison osake-
piddoman on oltava vahintdén 730 000 euroa.

Kiinteistorahastolaki

Kiinteistorahastotoiminnalla  tarkoitetaan
kiinteistdrahastolain  (1173/1997) mukaan
toimintaa, jossa yleisolle tarjotaan mahdolli-
suus osallistua yhteisiin kiinteistdsijoituksiin

siten, ettd yleisd osallistuu sijoittamiseen jul-
kisen osakeyhtion osakkeita tai kommandiit-
tiyhtion osuuksia merkitsemilld, ostamalla
tai muutoin hankkimalla, ja yhtio sijoittaa
yleisoltd hankkimansa varat edelleen piiasi-
allisesti kiinteist6ihin sekd kiinteistéarvopa-
pereihin muussa kuin rakentamisen tai kiin-
teistonjalostustoiminnan tarkoituksessa.
Edelleen kiinteistérahastolain mukaan kiin-
teistrahastolla tarkoitetaan julkista osakeyh-
tiGtd, joka yhtigjdrjestyksensd mukaan har-
joittaa yksinomaisena tai pddasiallisena liike-
toimintanaan kiinteistorahastotoimintaa.
Myds kommandiittiyhti, jonka osuudet ovat
arvopaperimarkkinalaissa (746/2012) tarkoi-
tettuja arvopapereita, ja joka tarjoaa yleisolle
mahdollisuuden osallistua yhteisiin kiinteis-
tosijoituksiin, rinnastetaan kiinteistérahas-
toon. Sen sijaan pddasiallisesti kiinteist6ihin
ja kiinteistdarvopapereihin varojaan sijoitta-
vasta erikoissijoitusrahastosta sidddetdén si-
joitusrahastolaissa. Kiinteistorahastolain mu-
kainen sijoitustoiminta on jdinyt Suomessa
vaille laajempaa merkitysti.

Laki avoimesta yhtiostd ja kommandiittiyhti-
Osta

Avoimesta yhtiostd ja kommandiittiyhtios-
td annetussa laissa (389/1988) sddnnelty
kommandiittiyhtic on yleisesti otettu kéyt-
t66n rahastomuotoisessa p#ddomasijoittami-
sessa ja kiinteistosijoittamisessa oikeudelli-
sena rakenteena. Kommandiittiyhtié on tar-
koitettu kahden tai useamman henkilon elin-
keinon harjoittamiseksi yhteisen taloudelli-
sen tarkoituksen saavuttamiseksi. Rahasto-
muotoisessa padomasijoittamisessa ja kiin-
teistosijoittamisessa kommandiittiyhtiossd on
tyypillisesti yksi vastuunalainen yhtidmies
sekd lukuisia ddnettomid yhtiomiehid. Vas-
tuunalainen yhtidmies on vastuussa yhtion
operatiivisesta toiminnasta, kun taas &inet-
tomien yhtiGmiesten panos perustuu nididen
sijoittamaan pddomaan.

Kommandiittiyhtié on henkilSyhtio, jossa
korostuu vastuunalaisen yhtidmiehen rajoit-
tamaton vastuu ja ddnettdmien yhtidmiesten
rajoitettu vastuu ndiden sijoittaman pddoma-
panoksen madrddn asti. Kommandiittiyhtio
on itsendinen oikeushenkild, jossa yhtion ja
yhtidmiesten varallisuus ovat erillddn. Vas-
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tuunalaiset yhtiomiehet voivat siirtdd yhtion
varat itselleen, silld heilli on henkildkohtai-
nen vastuu yhtion kaikista velvoitteista ja
muista sitoumuksista. Kommandiittiyhtion
toiminnan taloudellisena perustana on vas-
tuunalaisten yhtidmiesten varallisuus koko-
naisuudessaan, ddnettdmien yhtiomiesten si-
joittama péddoma ja yhtién oma liiketoiminta.
Kéytdnndssd vastuunalaisen yhtiomichen ja
yhtion johto sekd omistus eiviit ole eriyty-
neet, mutta tyypillisesti &d4nettdmien yhtio-
miesten kohdalla yhtion johto ja omistus
eriytyvit.

Vastuunalaisen yhtiomiehen ja dénettdmien
yhtidmiesten vilinen sopimus on tirked, silld
yhtidmiesten keskindiset suhteet ja suhde yh-
ti6on perustuvat suurelta osin yhtidsopimuk-
seen. Sopimusvapautta on rajoitettu vain sil-
loin, kun se on katsottu valttdméattomaksi yh-
tidmiesten tai ulkopuolisten oikeuksien kan-
nalta. Lain pakottavat sdidnnokset koskevat
yhtidsopimuksen irtisanomista yhtidmieheksi
ryhtymisestd kuluneen kymmenen vuoden
jalkeen, oikeutta vaatia selvitystilaan asetta-
mista erdissi tilanteissa, oikeutta moittia yh-
tion tilinpadtostd sekd yhtiomiehen tiedon-
saantioikeutta yhtidstd. Adnettdmin yhtio-
miehen vastuu rajoittuu sijoitettuun pdioma-
panokseen. Laissa ei ole pakottavia varojen-
jaon rajoituksia, joten kommandiittiyhtitn
vastuunalainen yhtiémies voi siirtdd yhtion
varoja itselleen yksityisottona, jollei yhtidso-
pimuksessa toisin midritd yksityisotoista ja
yhtidjérjestyksen rikkomisen seuraamuksista.
Tatd kommandiittiyhtion luonteeseen kuulu-
vaa mahdollisuutta yksityisottoon tulisi ra-
joittaa, jos vaihtoehtorahasto toimii kom-
mandiittiyhtidmuodossa. Avoimesta yhtiosta
ja kommandiittiyhtidstd annettua lakia ei eh-
doteta esityksessd muutettavaksi, vaan kom-
mandiittiyhtidmuotoisten vaihtoehtorahasto-
jen erityissddanndkset otetaan lakiin vaihtoeh-
torahastojen hoitajista.

Lain rajoituksilla ei estetd sitd, ettd kom-
mandiittiyhtion  vastuunalainen yhtiémies
siirtdd yhtion varoja itselleen voitto-osuutta
suurempana ennakkona eli yksityisottona ja
ilmoittaa vastaavansa yksityisottoon perustu-
vasta velastaan yhtille. Koska yksityisotto ei
ole laitonta varojenjakoa tai asiakasvaroihin
kajoamista, kommandiittiyhtion yhtiésopi-
muksessa voidaan méiiritd yksityisottokiel-

losta ja sen rikkomisen sanktioista. T&ta
kommandiittiyhtion luonteeseen kuuluvaa
mahdollisuutta yhtidmichen jiljelld olevan
yhtiGpanoksen méérdd vdhentdvidn yksityis-
ottoon on kuitenkin rajoitettava, jos vaihtoeh-
torahasto toimii kommandiittiyhtiomuodossa.

Laki Finanssivalvonnasta

Finanssivalvonnasta  annetussa  laissa
(878/2008) on yleiset sddnndkset Finanssi-
valvonnan valvontatoiminnasta ja toimival-
lasta. Finanssivalvonnan toiminnan tavoit-
teena on finanssimarkkinoiden vakauden
edellyttimi luotto-, vakuutus- ja eldkelaitos-
ten ja muiden valvottaviksi sdfdettyjen vakaa
toiminta, vakuutettujen etujen turvaaminen
sekd yleinen luottamus finanssimarkkinoiden
toimintaan. Finanssivalvonnan tehtdvani on
valvoa finanssimarkkinoilla toimivien toi-
mintaa niin kuin laissa séiddetddn. Finanssi-
valvonta edistdd lisdksi hyvien menettelyta-
pojen noudattamista finanssimarkkinoilla se-
k& yleison tietdmysté finanssimarkkinoista.

Finanssivalvonta muun muassa myOontdd
finanssimarkkinoilla toimiville toimilupia,
rekisterdi finanssimarkkinoilla toimivia ja
vahvistaa niiden toimintaa koskevia sdint6ja
sekd valvoo, ettd finanssimarkkinoilla toimi-
vat noudattavat niihin sovellettavia finanssi-
markkinoita koskevia sdinndksid, niiden no-
jalla annettuja médrdyksid, toimilupansa eh-
toja ja toimintaansa koskevia sddntdjd. Fi-
nanssivalvonta antaa my0s lain soveltamisen
kannalta tarpeellisia maariyksia.

Finanssivalvonnan tehtdvind on lisdksi
muun muassa seurata ja arvioida finanssi-
markkinoiden ja finanssimarkkinoilla toimi-
vien muun toimintaympéristén ja muiden
yleisten toimintaedellytysten kehitysti, tehda
aloitteita finanssimarkkinoita koskevan lain-
sddddnnon kehittdmisestd ja muista tarvitta-
vista toimenpiteistd sekd osallistua lainséi-
dannén valmisteluun. Liséksi Finanssival-
vonnan tulee edistdd niiden finanssimarkki-
noilla toimivien ohjaus- ja valvontajérjestel-
mien luotettavuutta, joiden taloudellista ase-
maa Finanssivalvonta valvoo.

Finanssivalvonnalla on kdytossddan hallin-
nollisia seuraamuksia, jos valvottava tai muu
finanssimarkkinoilla toimiva laiminlyd nou-
dattaa finanssimarkkinoita koskevia séin-
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noksid tai niiden nojalla annettuja maardyk-
sid. Hallinnollisia seuraamuksia ovat rike-
maksu, julkinen varoitus ja seuraamusmaksu.
Seuraamus riippuu finanssimarkkinoita kos-
kevien sddnndsten ja médrdysten rikkomisen
luonteesta, laajuudesta ja vakavuusasteesta.

Jos valvottava tai muu finanssimarkkinoilla
toimiva toiminnassaan laiminlyd noudattaa
finanssimarkkinoita koskevia sd&nnoksid tai
niiden nojalla annettuja miardyksid, Finans-
sivalvonnan antamaa toimeenpanokieltoa tai
muuta Finanssivalvonnan lain nojalla anta-
maa méidrdystd tai kieltoa, toimilupansa ehto-
ja tai toimintaansa koskevia sdéntojd, Finans-
sivalvonta voi uhkasakolla velvoittaa valvot-
tavan tai muun finanssimarkkinoilla toimivan
tdyttimaidn velvollisuutensa, jos laiminlydnti
ei ole vidhidinen. Uhkasakkoa ei saa asettaa
luonnolliselle henkilslle tietojenantovelvolli-
suuden tehosteeksi silloin, kun henkil6d on
aihetta epdillé rikoksesta ja tiedot liittyvét ri-
kosepiilyn kohteena olevaan asiaan, eikd
kuultavaksi kutsumista koskevan velvolli-
suuden tayttamiseksi.

Julkinen varoitus on ensisijainen seuraa-
mus kaikkien muiden kuin Finanssivalvon-
nasta annetun lain 38 §:ssd sdddettyjen rike-
maksun soveltamisalaan kuuluvien ja 40 §:n
1 momentissa sdddettyjen seuraamusmaksu-
jen soveltamisalaan kuuluvien sd@nndsten tai
maérdysten rikkomisesta. Rikemaksun mai-
rddmisen sijaan voidaan kuitenkin poikkeuk-
sellisesti méériati seuraamusmaksu, mikéli
teko tai laiminlydnti on erityisen moitittava.
Seuraamusmaksu on sen sijaan piddsddantoi-
nen seuraamus 40 §:n 1 momentissa yksi-
16idyistd teoista tai laiminlyonneistd. Seu-
raamusmaksu voidaan madritd poikkeuksel-
lisesti myds rikoslain (39/1889) 51 luvussa
sdddetyistd vdhdisistd teoista. Lisdksi on sdi-
detty tilanteista, joissa hallinnollinen seu-
raamus voidaan jatt4d madaradmatta.

Kaikista Finanssivalvonnan antamista, Fi-
nanssivalvonnasta annetun lain 4 luvussa tar-
koitettuja hallinnollisia seuraamuksia koske-
vista pédtoksistd valitetaan markkinaoikeu-
teen siitd riippumatta, perustuvatko ne esi-
merkiksi talouden vakautta vai asiakkaan-
suojaa koskevien s#dinnsésten rikkomiseen.
Markkinaoikeuden paitokseen haetaan muu-
tosta korkeimmalta hallinto-oikeudelta. Tdma
koskee myos markkinaoikeuden pditdsti sel-

laisesta seuraamusmaksusta, jonka markki-
naoikeus on antanut Finanssivalvonnan esi-
tyksestd. Muutoksenhaku markkinaoikeuden
pddtoksestd ei edellytd korkeimman hallinto-
oikeuden antamaa valituslupaa.

Tdhédn saakka Finanssivalvonnan antamiin
padtoksiin on haettu muutosta harvoin. Esi-
merkiksi vuosina 2009—2012 vain yhteen
hallinnollista seuraamusta koskevaan p#itok-
seen haettiin muutosta, eikd lainkaan sellai-
siin péitoksiin, joissa ensimmiisend muutok-
senhakuasteena on markkinaoikeus. Jatkossa
tilanteen arvioidaan muuttuvan erityisesti
EU:n finanssimarkkinoita koskevan lainsda-
ddnnén meneilldin olevan voimakkaan uu-
distamisen seurauksena. Esimerkiksi hallin-
nollisten seuraamusten méiirddminen tullee
merkittdvésti laajenemaan, tehostumaan ja
ankaroitumaan, jos komission antamat ehdo-
tukset toteutuvat.

Muista kuin hallinnollisia seuraamuksia
koskevista Finanssivalvonnan antamista p#i-
toksistd  valitetaan  Helsingin  hallinto-
oikeuteen ja sieltd edelleen korkeimpaan hal-
linto-oikeuteen. Tama lain padsdantd varmis-
taa oikeuskdytdnnon yhtendisyyttd muun mu-
assa hallintolupia ja toimivaltuuksien kéyttoa
koskevissa asioissa. Padsddnnén mukaisesti
Finanssivalvonnan antamista toimilupap&é-
toksistd ja rekisterdintia koskevista paatok-
sistd valitetaan Helsingin hallinto-oikeuteen
samoin kuin pédtoksistd, jotka koskevat Fi-
nanssivalvonnasta annetun lain 3 luvussa tar-
koitettujen valvonta-valtuuksien kaytt6d ja
uhkasakkoa. T#ssikédédn ei ole merkitysti sil-
14, koskeeko p#dtds vakavaraisuusvalvontaa
vai asiakkaansuojan valvontaa.

Kaikkiin Finanssivalvonnan antamista pda-
toksistd tehtyihin valituksiin sovelletaan siten
hallintolainkdyttolakia (586/1996) ja korkein
hallinto-oikeus on aina ylin muutoksenha-
kuelin. Tdmi viime k#dessd turvaa oikeus-
kdytannén yhtendisyyden Finanssivalvonnan
antamia eri padtoksid koskevissa muutoksen-
hakuasioissa.

Kérajaoikeuksissa kisitellddn lisdksi fi-
nanssitoimialaan liittyvii muun muassa yh-
tidoikeudellisia ja vahingonkorvausoikeudel-
lisia riita-asioita sekd rikosasioita. Riita- ja
rikosasioissa ylin muutoksenhakuelin olisi
korkein oikeus.
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Itsesddntely Suomessa

Itsesddntelylld tarkoitetaan sédédntelyn kal-
taisia sovittuja menettelytapoja ja vakiintu-
neita tai hyviksyttyjd kiytintojd, jotka eivét
ole viranomaisten laatimia ja siten lain nojal-
la sitovia. Itsesdéntely voi kuitenkin olla so-
pimusperusteisesti  sitovaa. Itsesddntelyd
esiintyy erilaisissa muodoissa eri maissa.
Suomalainen itsesddntely on monimuotoista
ja monipuolista. Suomessa my6s viranomai-
set osallistuvat itsesddntelyyn joko vapaa-
muotoisesti tai niitd kuullaan. Esimerkiksi
Arvopaperimarkkinayhdistys on kuullut it-
sesddntelyn valmistelussa valtiovarainminis-
teri6td, oikeusministeri6td ja Finanssivalvon-
taa. Lisiksi Finanssivalvonta ja Kuluttajavi-
rasto ovat edustettuina Arvopaperilautakun-
nassa. Yhteissddntelylld tarkoitetaan itsesdan-
telyn ja lain nojalla sitovan sdintelyn yhdis-
telmii, jossa julkisia tehtdvid on annettu yk-
sityisoikeudellisen organisaation hoidetta-
vaksi. Esimerkiksi kaupank#ynnisti rahoi-
tusvélineilld annetun lain (748/2012) 2 luvun
23 §:n 2 momentin 3 kohdan mukaan p&rssi-
toimintaa koskevissa sddnndissd on oltava
méiérdykset siitd, millaisia vaatimuksia, oike-
uksia ja velvollisuuksia arvopaperien liikkee-
seenlaskijoille asetetaan lakiin ja sen nojalla
annettuihin sddnnoksiin ja madrdyksiin pe-
rustuvien  velvollisuuksien tdyttimiseksi.
Valtiovarainministerié vahvistaa saman lain
2 luvun 24 §:n mukaan porssin sddnnét.

Itsesddntelyn tavoitteena on liséiti menette-
lytapojen joustavuutta ja markkinatoimijoi-
den sitoutumista sekd varmistaa markkinoita
koskevan erityisen asiantuntemuksen hyo-
dyntdminen. Laadukas itsesddntely vaatii
toimijoilta pitkdjénteisyyttd ja huomattavia
resursseja. [tsesdidntelyn riskejd ovat esimer-
kiksi normien sitomattomuus, puuttuva tai
epatyydyttavan kevyt sanktiointi, tulkinta- ja
sanktiokdytédntdjen viahdisempi avoimuus, vi-
ranomaissddntelyd epdyhtendisempi laatu ja
vahdisempi yhdenmukaisuus muuhun sidinte-
lyyn.

EU-sddntelyn maéérillinen, yha jatkuva
kasvu on johtanut itsesdéntelyn mahdolli-
suuksien kaventumiseen. EU-sdéntelyn kehi-
tys on muodostanut perusteen aktiivisesti ar-
vioida mahdollisuuksia lisdtd itsesédéntelyd
tdydentdméén lainsddddntdd ja virallissddnte-

lyd etenkin harmonisoimattomilla alueilla,
jotta varmistetaan sddntelyn monipuolisuus ja
joustavuus. Suomen asemaa rahoituspalvelu-
jen isdntdvaltiona voidaan niin pyrkid vah-
vistamaan kehittimélld normistoa. Parhaim-
millaan itsesdéntely voi esimerkiksi edistdd
arvopaperimarkkinoiden paikallista ja alueel-
lista toimintaa.

Arvopaperimarkkinoita koskevan, vastuul-
lisen itsesddntelyn tulisi heijastaa sijoittajan-
suojaa, luotettavuutta, kohtuutta, tasapuolista
kohtelua, puolueettomuutta, tehokkuutta, kil-
pailukykyd ja ldpindkyvyyttd. Koska it-
sesddntelyn tavoitteet ovat sisdllollisid, on
todettu tarpeelliseksi vahvistaa itsesdédntelyn
rakenteita ja asettaa sille laadullisia tavoittei-
ta sekd varmistaa, ettd lainsdddints ja alem-
manasteinen virallissdéntely eivit muodosta
estettd itsesddntelyn kehittymiselle. Kaytin-
nossd on ilmennyt, ettd ratkaisusuosituksia
yksittdisissd kysymyksissd pidetdin kaikkein
tehokkaimpana tapana kehittdd hyvii tapaa.
Itsesddntelylld edistetddin ja voidaan luoda
hyvéd arvopaperimarkkinatapaa, vaikka se ei
olisikaan sitovaa. Esityksen kannalta merki-
tyksellistd itsesdéntelyd ovat antaneet Arvo-
paperimarkkinayhdistys ry (Suomen listayh-
tididen hallinnointikoodi 1 pdivéni lokakuuta
2010, joka on otettu osaksi NASDAQ OMX
Helsinki Oy:n itsesddntelyd), Finanssialan
keskusliitto FK ry tai sen edeltdjayhdistykset
(Rahastoyhtiéiden omistajaohjaus -suositus
1 pdivand helmikuuta 2012, sijoitusrahasto-
jen arvonlaskentaa koskevat Malliobjektiivi-
set periaatteet 17 pdivind lokakuuta 2005 ja
Suositus erdiden tunnuslukujen raportoinnis-
ta 14 pdivdand maaliskuuta 2005) ja Tyoels-
kevakuuttajat TELA ry (Tyoeldkevakuuttaji-
en vastuullisen sijoittamisen periaatteet 28
pdivind tammikuuta 2008 ja Omistajaohja-
uksen periaatteet 27 pdivind huhtikuuta
2006).

Arvopaperimarkkinalain 11 luvun 28 §:ssé
sdddetddn elinkeinoeldmai laajasti edustavas-
ta Suomessa perustetusta toimielimesti, joka
antaa suosituksia hyvén arvopaperimarkkina-
tavan noudattamisen edistimiseksi kohdeyh-
tion johdon toiminnasta julkisessa ostotarjo-
uksessa ja mddrdysvallan ylldpitamistd kos-
kevista sopimusperusteisista rakenteista, tai
yrityskauppatilanteissa noudatettavien yhtio-
oikeudellisten menettelytapojen ohjaamisek-
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si. Téllainen toimielin voi antaa hyvén arvo-
paperimarkkinatavan noudattamisen edistd-
miseksi myos muita lain soveltamisalaa kos-
kevia ja niihin liittyvid yhtidoikeudellisia ky-
symyksid koskevia suosituksia ja lausuntoja.
Kiinteistorahastolaissa sdddetddn Keskus-
kauppakamarin kiinteistonarviointilautakun-
nasta, jolle on annettu kiinteistorahaston
omaisuuden arvostamista koskevien sddnnos-
ten soveltamiseen sekid kiinteistonarvioitsi-
joiden hyviksymistd ja valvontaa koskevaan
itsesddntelyyn liittyvid tehtdvia.
Padomasijoittamisen toimialalla itsesdénte-
lyd esiintyy sekd kotimaassa ettd kansainvili-
sesti. Suomen padomasijoitusyhdistys FVCA
ry:n (FVCA) jdsenten on noudatettava erilli-
sessd Code of Conduct -normistossa maéri-
teltyjd periaatteita. Edelleen Code of Conduct
-normiston mukaan jdsenten on noudatettava
21 pdivand huhtikuuta 2009 hyviksytyn
Avoimuus ja ldpindkyvyys padomasijoitus-
toimialalla -suosituksen periaatteita. Ndiden
suositusten mukaan hallinnointiyhtién on il-
moitettava kdyttdmansd arvonméiritysohjeet.
Kéaytannossd tdmid tarkoittaa International
Private Equity Valuation Boardin (IPEV)
hyvaksymié kansainvilisid Infernational Pri-
vate Equity and Venture Capital Valuation
Guidelines -arvonméiritysohjeita. Ne ovat
alalla laajalti kéytetyt ohjeet, joiden sovelta-
mista sijoittajat kdytdnnossd edellyttivit ja
joiden kidytostd sovitaan pddomarahaston
osakas- ja hallinnointisopimuksessa. Edel-
leen avoimuus- ja ldpindkyvyyssuositusten
mukaan hallinnointiyhtion on ilmoitettava
kdyttamidnsd  sijoittajaraportoinnin  ohjeet.
Toimialan keskeiset ohjeet ovat lokakuusta
2012 alkaen olleet IPEV:n antamat /PEV In-
vestor Reporting Guidelines, jotka ovat kor-
vanneet alan eurooppalaisen etujérjeston Eu-
ropean Private Equity and Venture Capital
Associationin (EVCA) aiemmat Reporting
Guidelines -ohjeet. FVCA:n jiasenvelvoitteen
tayttamisen ohella pddomarahastot sitoutuvat
IPEV:n laatimiin arvonmééritys- ja sijoittaja-
raportointiohjeisiin tyypillisesti osakas- ja
hallinnointisopimuksessa. Lisdksi 20 suoma-
laista pddomasijoittajaa ovat EVCA:n jdsenid
ja noudattavat EVCA:n marraskuussa 2012
uusittuja Code of Conduct -toimintasdantoja.
Viimeisimpien toimintasidéntdjen laatimiseen
ovat osallistuneet sekd varainhoitajat ettd si-

joittajat. Lisdksi timéd ja muu EVCA:n oh-
jeistus (EVCA Corporate Governance Guide-
lines, EVCA Governing Principles, EVCA
Code of Conduct Placement Agents Supple-
menf) toimivat 1dht6kohtana FVCA:n piirissd
laadituille kansallisille sdédnnéille ja suosituk-
sille.

Varojen arvostamista koskevat kdytdnnét ja
periaatteet vaihtelevat toimialoittain, silld
kaikista sijoituskohteista ei ole saatavilla re-
aaliaikaista markkinahintaa. Listayhtididen
sijoituksia  késittelevissd  kansainvilisissé
IFRS-tilinpdatosstandardeissa keskeisend ar-
vostusperusteena on kdypddn arvoon arvos-
taminen, koska kéypien arvojen katsotaan an-
tavan sijoitusten arvosta ja niiden arvonmuu-
toksista merkityksellistd informaatiota tilin-
padtoksen kiyttdjille. Kdypddn arvoon arvos-
tamisesta voidaan poiketa vain silloin, kun
kdypdd arvoa ei pystytd luotettavasti médrit-
tdmadn. IFRS-standardeissa kdypi arvo méi-
ritellddn rahamé&ériksi, johon omaisuuserd
voitaisiin vaihtaa asiaa tuntevien, liiketoi-
mintaan halukkaiden ja toisistaan riippumat-
tomien osapuolten vililld. Sijoitusten kiy-
pddn arvoon arvostamisen periaatteena on
kayttdd ensisijaisesti toimivien markkinoiden
riippumattomilta osapuolilta saatua markki-
nahintaa, johon osapuolet ovat valmiita kiy-
main kauppaa. Tamén puuttuessa kdypd arvo
voidaan toissijaisesti maarittdd muiden vas-
taavien varojen tai niiden markkinaperusteis-
ten osatekijoiden, esimerkiksi koron, perus-
teella. Ndiden puuttuessa kidypédéin arvoon ar-
vostaminen on tehtdvi yleisesti hyviksytyilla
arvostusmalleilla, jos kdypéa arvo on till4 ta-
voin luotettavasti madritettdvissd. Mikili
kdypd arvo ei ole médritettdvissi luotettavas-
t1, varat arvostetaan hankintamenoon.

Suomessa kiinteistonarvioitsijoiden toimin-
ta on vakiintunutta ja auktorisoitua. Auktori-
soidut Kiinteistdarvioijat ry:n (Aka ry) tar-
koituksena on edistdd auktorisoitujen kiin-
teistOnarvioitsijoiden ammattitaitoa, tunnet-
tuisuutta, ammattitaidon arvostusta ja edun-
valvontaa sekd edistdd osaltaan Keskuskaup-
pakamarin ylldpitimin kiinteisténarvioinnin
auktorisointijarjestelmin kehitystd. Kiinteis-
tonarvioitsijoiden auktorisointijarjestelmi
luotiin Suomeen vuosina 1995—96. Aukto-
risointijarjestelmin tehtivi on lisété kiinteis-
tonarviointitoiminnan laatua, KkiinteistOnar-
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vioitsijoiden osaamista ja kiinteistonarvioin-
tien uskottavuutta sekd vahvistaa asiakkaan
luottamusta aka-arvioon. Aka ry:n jéseneksi
voi liittyd luonnollinen henkild, joka on mer-
kitty Keskuskauppakamarin ylldpitiméén
auktorisoitujen kiinteistonarvioitsijoiden re-
kisteriin ja joka sitoutuu noudattamaan hyvai
kiinteistonarviointitapaa koskevia m&ardyk-
sid.

Yleiset suositukset ohjaavat kidytinnossi
hyvad kiinteistonarviointitapaa, jota lauta-
kunta tai tuomioistuin tarvittaessa tulkitsee.
Lisdksi hyvad kiinteistonarviointitapaa kos-
kevissa ohjeissa voidaan ottaa huomioon
elinkeinoeldmén piirissd syntyneitd vakiintu-
neita menettelytapoja. Kiinteiston arvostami-
sen sddntely perustuu piddosin globaalisti
toimivan 1VS-standardit (International Valu-
ation  Standards) hyvdksyneen [VSC-
komitean (International Valuation Standards
Committee) antamiin suosituksiin, joissa ki-
sitellddin my6s menettelytapoja. Eurooppalai-
siin ja kansainvilisiin standardeihin perustu-
vien suositusten kddntdminen on tirkedd sel-
laisten maallikkoarvioitsijoiden kannalta,
joilla ei ole mink&énlaista auktorisointia.
Kansainviliset IVS—standardit on ké&nnetty
englannista suomeksi tdrkeimmiksi katsotuil-
ta osin, mink4 lisdksi kddnndstd on tdyden-
netty ja péivitetty. Kansainviliset tilinpaatos-
standardit hyvidksynyt IASB-komitea (/nter-
national Accounting Standards Board Com-
mittee) nojaa myOs IVSC-komitean suosituk-
siin kiinteistonarvioinnista. Euroopassa on
toisaalta kidyt6ssd my6s muuta kiinteistdnar-
vostamista koskevaa ohjeistusta, kuten muun
muassa TEGoVA (The European Group of
Valuers ™ Associations) sekd vuonna 1868 pe-
rustettu RICS (Royal Institution of Chartered
Surveyors), jolla on 136 000 jidsentd 120
maassa. Arvostaminen ja sen menettelytavat
eivit siten ole yhtendisid edes Euroopassa.
TEGoVA on Euroopan arviointiyhdistysten
kattojérjests, joka kattaa 39 alan jirjestod 24
eri maassa, ei kuitenkaan Suomesta eiki
Ruotsista. Jidsenjdrjestdihin kuuluu erikois-
alojen konsulttitoimistoja, yksityisen sektorin
suuryrityksid sekd paikallis- ja valtionhallin-
non ministeriéitd. TEGoVA:n péitarkoitus
on luoda ja levittdd harmonisoituja arviointi-
standardeja koulutus- ja patevoittimiskiyt-
toon sekd edistdd hyvéd hallinto- ja ohjaus-

jirjestelmdd  ja
etiikkaa.
Suomessa kiinteistdsijoitustoimintaa har-
joittavat listayhtiot noudattavat poikkeuksetta
eurooppalaisten listattujen kiinteistosijoitus-
yhtisiden etujirjeston (£PRA) laatimia suosi-
tuksia raportointikdytinnéistd (EPRA BPR).
Suositusten mukainen tunnusluku- ja vastuul-
lisuusraportointi tdydentdd IFRS-
tilinpdétdsstandardin - mukaista raportointi-
velvollisuutta. Suositusten mukainen rapor-
tointi ei kuulu velvoitteena EPRA:n jisenyy-
teen, mutta on muodostunut alalla vallitse-
vaksi kdytdannoksi sijoittajien vaatimuksesta.
Lis#ksi kansainvilisid periaatteita ja suosi-
tuksia on voitu tismentid "noudata tai selitd"
-periaatteella, jolloin markkinaosapuolet ovat
velvollisia julkistamaan, millaisia arviointi-
ja arvostusmenetelmid ne kdyttdvat. “Nouda-
ta tai selitd” -periaate on 1dhtGisin kiytdnnos-
td, jossa sijoittajat, media, analyytikot ja muu
elinkeinoelimé seuraavat markkinainformaa-
tiota ja valvovat periaatteiden ja suositusten
noudattamista. Tdmé& luo markkinaosapuolil-
le paineen joko noudattaa periaatteita ja suo-
situksia tai varautua huolellisesti selosta-
maan, mikseivit noudata niitd. Suosituksen
noudattamisen voidaan katsoa vahvistavan
niin sanottuja parhaita kaytintoja (best prac-
tices). Direktiivi edellyttdd lisdksi viran-
omaisvalvonnan tehostamista.

kiinteistdnarvioitsijoiden

2.2 Kansainvilinen kehitys seki ulko-
mainen ja Euroopan unionin lain-

saadianto

2.2.1 Kansainvéliseen sdéntelyyn johtanut
kehitys

Euroalueen valtioiden useita vuosia kesté-
nyt suotuisa taloudellinen kehitys pyséhtyi
maailmantalouden taantumaan vuoden 2008
loppupuolella. Kriisi, joka sai alkunsa Yh-
dysvaltojen asuntolainamarkkinoilta, eteni
melko nopeasti laajemmin pankkisektorille ja
kérjistyi investointipankki Lehman Brother-
sin konkurssiin syyskuussa 2008. Kriisi levisi
rahoitusmarkkinoiden lamaantuessa myds
muualle talouteen ja aiheutti 2009 vakavan
globaalin taantuman. Valtiot toteuttivat
vuonna 2009 laajoja elvytystoimia taantuman
vaikutusten vihentdmiseksi, mutta varsin
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pian valtioiden alijdama- ja velkaantumison-
gelmat johtivat siihen, ettd talous- ja rahoi-
tuskriisi laajeni valtioiden velkakriisiksi.

Samalla alkoi paljastua, ettei taloudellinen
menestys kaikissa euroalueen valtioissa ollut
perustunut kestédville pohjalle, vaan velkaan-
tumiseen, jonka mahdollistivat matalien kor-
kojen ja luotonsaatavuuden helpottuminen
ldhes rajoittamattomaksi rahoitukseksi. Euro-
alueen koyhimmit wvaltiot olivat saaneet
mahdollisuuden parantaa kansalaistensa elin-
tasoa ja pyrkid ottamaan kiinni muiden ji-
senvaltioiden etumatkaa lainanottoa lisda-
milld. Euroalueen keskiarvoa suuremmat
palkankorotukset ja valtioiden kevyt finans-
sipolitiikka johtivat lopulta euroalueen koy-
himpien valtioiden rakenteellisten ongelmien
paisumiseen, kilpailukyvyn rapautumiseen ja
vaihtotaseiden vajeiden kasvuun. Taantuma,
sithen liittynyt elvyttiva talouspolitiikka, val-
tioiden tulojen viheneminen ja kasvuniky-
mien heikkeneminen sekéd rahoituslaitosten
ongelmien kirjistyminen useissa valtioissa
johtivat siihen, ettd sijoittajat arvioivat euro-
alueen valtioiden lainoihin liittyvid riskeja
uudelleen.

Euroopassa ongelmiin ajautuivat ensim-
mdisind Islanti ja Latvia talouksiensa raken-
teellisten heikkouksien vuoksi. Vuonna 2010
Kreikka, Irlanti ja Portugali ajautuivat mark-
kinoiden epaluottamuksesta seuranneen kor-
kojen nousun jilkeen tilanteeseen, jossa ne
joutuivat pyytiméin ulkopuolista rahoitustu-
kea muilta euroalueen valtioilta ja Kansain-
véliseltd valuuttarahastolta (IMF). Velkakrii-
sin levidminen vuoden 2011 kesdlld myos
Italiaan ja Espanjaan uhkasi jo koko euroalu-
een tulevaisuutta. Tamén jdlkeiset euroryh-
min paittimit toimenpiteet kriisimaiden ra-
hoittamisesta ja talouskurin parantamisesta
sekd Euroopan keskuspankin (EKP) rahapoli-
tilkka ovat rauhoittaneet tilannetta joukko-
lainamarkkinoilla. Ep#dvarmuus euroalueen
talouskehityksestd ylldpitdd kuitenkin edel-
leen markkinoiden epidvarmuutta. T&min
vuoksi useat velkakirjasijoittajat ovat teh-
dyistd toimista huolimatta siirtidneet sijoituk-
siaan véhiriskisemmiksi arvioimiensa valti-
oiden joukkovelkakirjalainoihin.

Finanssikriisi sai aikaan myds tiivistynyttd
globaalia yhteisty6td ja julkilausumia rahoi-
tusmarkkinoiden sifintelemiseksi. Hubhti-

kuussa 2009 Lontoossa pitdméssddn huippu-
kokouksessa G20-ryhmin johtajat sopivat
hedge-rahastojen tai niiden hoitajien rekiste-
roitymisestd ja velvoitteesta antaa jatkuvasti
tietoja valvonta- ja sédidntelyviranomaisille.
Kesdkuussa 2010 Torontossa G20-ryhmén
johtajat vahvistivat aiemman sitoutumisensa
hedge-rahastojen sddntelyyn ja sitoutuivat
edistdiméin niiden avoimuutta ja lakisééteistd
valvontaa kansainvilisesti yhdenmukaisella
ja syrjiméttomiélld tavalla. Syyskuussa 2010
Eurooppa-neuvosto lausui Brysselissd, ettéd
EU:n on muiden toimenpiteiden ohella sy-
vennettdvd sddntely-yhteistyotddn merkitts-
vien kauppakumppaniensa kanssa. Jo aikai-
semmin Saksa oli puheenjohtajuuskaudellaan
G7-ryhméssi yrittdnyt saattaa hedge-rahastot
kansainvélisen sddntely-yhteisty6n piiriin.
Kansainvilinen arvopaperimarkkinavalvo-
jien yhteisé (International Organization of
Securities Commissions, 10SCO) hyviksyi
kesdkuussa 2009 G20-ryhmin tavoitteiden
tukemiseksi ja safintelyn pohjaksi periaatteita
(Hedge Fund Oversight, Final Report). 10S-
CO on johtava kansainvélinen toimija (policy
forum) arvopaperimarkkinasddntelyn ja -
valvonnan kentdssd. IOSCO:n jisenet ovat
toimivaltaisia arvopaperimarkkinoita valvo-
via viranomaisia yli sadassa valtiossa maail-
manlaajuisesti ja niiden toimivalta kattaa 95
prosenttia maailman arvopaperimarkkinoista.
1I0SCO on yksi Baselin pankkivalvontakomi-
tean yhteydessd toimivan Rahoitusmarkki-
noiden vakautusneuvoston (Financial Stabi-
lity Board, FSB) jisenjirjestoistid ja sen ta-
voitteena ja tehtdvinid on suojata sijoittajia,
varmistaa, ettd markkinat toimivat oikeu-
denmukaisesti, tehokkaasti ja ldpindkyvisti
sekd vihentdd jirjestelmériskejd. Nididen ta-
voitteiden pohjalta IOSCO on laatinut 38 pe-
riaatetta arvopapereiden séintelystd. Periaat-
teet on koottu 10SCO:n kesdkuussa 2010
julkaisemaan kokoelmaan (Objectives and
Principles of Securities Regulation), johon li-
sittiin kahdeksan uutta periaatetta finanssi-
kriisin kokemuksiin perustuen. Periaatteita
tdydentdd IOSCO:n syyskuussa 2011 julkai-
sema tulkintaohje periaatteiden tarkemmasta
tulkinnasta ja sisillostd (Methodology for As-
sessing Implementation of the IOSCO Objec-
tives and Principles of Securities Regulati-
on). Lisdksi IOSCO:n rahastotoimintaa kos-
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kevien periaatteiden joukkoon on vuonna
2010 lisétty viides periaate hedge-rahastoista.
Periaatteen mukaan valvojien tulisi varmis-
taa, ettd hedge-rahastot ja/tai niiden hallin-
nointiyhti¢ tai neuvonantaja ovat asianmu-
kaisen valvonnan kohteena. Jdsenvaltioiden
tulisi laatia #edge-rahastotoimijoita koskevaa
sddntelyd, joka asettaisi velvoitteen hakea
toimilupa tai rekisterdityd sekd toisi hedge-
rahastotoimijat muutoinkin saintelyn sekd
valvonnan piiriin. Periaatteen mukaan val-
vontaa tulisi kohdistaa riskiperusteisen arvi-
oinnin perusteella keskeisiin tai korkean ris-
kin hedge-rahastotoimijoihin.

Loppukesdstd 2011 ldhtien epitietoisuus
pankkien hallussa olevista kriisi- tai riski-
maiden velkakirjoista ja samaan aikaan hei-
kentyneet euroalueen talousndkymit muren-
sivat pankkien vélistd keskindistd luottamusta
ja vaikuttivat supistavasti pankkien vilisiin
lainamarkkinoihin. My6s epdilyt pankkien
asiakasluottojen riskipitoisuuden kasvusta
kasvoivat. Toisille pankeille lainaamisen
asemesta pankit tekivat mieluummin liki ko-
rottomia yliyon keskuspankkitalletuksia. Va-
kuudettomien velkakirjojen markkinat olivat
kaytinnossd pysdhdyksissd ja pankkien oli
lihes mahdotonta hankkia niiden kautta tar-
vitsemaansa rahoitusta haluamillaan ehdoilla.
Varainhankintaongelmien vuoksi riski luotto-
laman toteutumiselle kasvoi selvésti.

Velkakriisin kérjistymisen taustalla on vai-
kuttanut useita tekijoitd. T#lld hetkelld vaike-
uksissa olevat euroalueen valtiot eivit ole
sopeutuneet yhteisvaluutan vaatimuksiin,
vaan ne ovat asteittain menettéineet hintakil-
pailukykydsn. Tama on rakenteellisten uudis-
tusten puuttuessa johtanut paikoin sitkeisiin
ja suuriin vaihtotaseiden alijddmiin. Heikko
kilpailukyky on hidastanut talouskasvua ja
verotulojen kasvua ja siten heikentinyt julki-
sen talouden tilaa. Helppo rahoituksen saata-
vuus ja matala korkotaso ovat osasyitd
ylisuuriin velkatasoihin.

Toinen kriisin seurauksena esiin noussut
yhteisvaluutan rakenteeseen liittyvd ongelma
liittyy euroalueen wvaltioiden velkakirjojen
riskeihin ja wvaltioiden maksukyvyttomyy-
teen. Tdhdn asti valtioiden velkakirjoja on
pidetty riskittdmini sijoituskohteina. Sijoitta-
jat ovat perinteisesti luottaneet siihen, ettid
valtiot kykenevit suoriutumaan velvoitteis-

taan verotusoikeuttaan kayttdmilld. Pieni
maksukyvyttomyysriski ja alhainen vakava-
raisuusvaatimus ovat olleet padsyitd sille,
miksi muun muassa pankit ovat sijoittaneet
valtioiden velkakirjoihin runsaasti.

Vaikka maailmankaupan ja talouksien el-
pyminen taantumasta oli ennakoitua nope-
ampaa, pelkona on, ettd se jid Euroopassa ti-
lapéiseksi. Keskeisind syinid ovat euroalueen
valtioiden velkakriisin laajeneminen seké sii-
td seuraavat valtioiden tarpeet supistaa ali-
jadmiddn ja hillitd velkaantumistaan. Valtioi-
den menojen kurissa pitdminen ja verotuksen
kiristdiminen vaikuttavat vdistamittd kieltei-
sesti kulutuksen heikentymisen kautta talou-
den toimeliaisuuteen. Kierteen seurauksena
korot nousisivat edelleen, taloudellinen kehi-
tys heikkenisi ja euroalueen muiden valtioi-
den kyky tukea heikoimpia valtioita vihenisi.

Toisaalta kansainvélisen finanssikriisin
seurauksena on kédynyt ilmi, ettd yhdelld toi-
mialalla toteutuneet riskit voivat levitd nope-
asti kaikkialle rahoitusjirjestelméin. Téstd
on pahimmillaan vakavia seurauksia rahoi-
tusmarkkinoiden toiminnalle ja vakaudelle
sekd laajemmin kansantaloudelle. Vaikka
vaihtoehtorahastojen hoitajat eiviit ole aiheut-
taneet 2008 alkanutta kriisid, on markkinati-
lanne luonut alaan kohdistuvia paineita. Fi-
nanssikriisi on osoittanut, ettd tietynlaisiin
vaihtoehtorahastojen hoitajiin liittyy monen-
laisia riskejd, joilla on suora vaikutus paitsi
kyseisten rahastojen sijoittajiin, luotottajiin ja
kaupankédynnin vastapuoliin my®s rahoitus-
markkinoiden eheyteen ja vakauteen. Euro-
alueen valtioiden velkakriisiin on katsottu
liittyvén piirteitd, joissa muun muassa valuut-
tajohdannaisiin  sijoittavia Aedge-rahastoja
hoitavat vaihtoehtorahastojen hoitajat ovat
voineet aggressiivisella ja spekulatiivisella
sijoitustoiminnalla lisétd kriisivaltioihin koh-
distuvia paineita, vaikka eivét sindnsd ole-
kaan aiheuttaneet kriisid eivitkd jirjestelmi-
riskid. Hedge-rahastot ovat merkittévia sijoit-
tajia my6s Suomen osakemarkkinoilla ja ovat
aktiivisia etenkin osakkeiden lyhyeksimyyn-
nissd. Lyhyeksimyynti on tyypillisti hedge-
rahastojen toiminnalle niin osake- kuin vel-
kakirjamarkkinoilla ja voi lisdtd sijoitus-
markkinoiden jérjestelmariskid tai kithdyttad
osakkeiden hintavaihteluja. Toisaalta sen
avulla voi suojautua osakemarkkinoiden
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kurssivaihteluilta ja sen kdytté markkinoilla
tyypillisesti purkaa osakemarkkinoiden hin-
tapaineita. Lyhyeksimyynti my0s parantaa
suomalaisten pdrssiosakkeiden likviditeetti.

Finanssikriisin seurauksena yleinen ilma-
piiri  kansainvilisilla yritysrahoitusmarkki-
noilla ja padomamarkkinoilla on muuttunut
haasteelliseksi. Télld puolestaan on vaikutuk-
set yritysten riskinottohalukkuuteen ja kehi-
tysndkymiin. Paiomamarkkinoiden kehitys
on hidastunut ja yritysten mahdollisuudet
saada rahoitusta markkinoilta ovat heikenty-
neet. Kriisin selvittelyssd markkinoiden siddn-
telyd on lisétty ja yksityiskohtaistettu. Sdan-
tely on myds ulotettu pidemmaélle kuin vain
niihin tahoihin, joiden on katsottu vaikutta-
neen kriisiin kulkuun. Esimerkiksi private
equity -toimijat, jotka lisddvat pienten yritys-
ten rahoitusmahdollisuuksia tilanteissa, joissa
niiden rahoitus olisi muuten vaikeaa, ovat
ajautuneet sddntelyn piiriin ilman, etti ne oli-
sivat selvisti vaikuttaneet finanssikriisiin.
Péddomasijoittamisen ja kiinteistSrahastojen
merkityksen korostuminen sijoituskohteina
sekd toimialoilla ajoittain esiintyvd aggres-
siivinen vivutus ovat aikaansaaneet paineita
saattaa toiminta Euroopan laajuisen siéintelyn
piiriin.

Vaihtoehtorahastot ovat teollisuusmaissa
yleistymissd sijoituskohteina. Niiden hallin-
noimat varat ovat olleet ldhes jatkuvassa kas-
vussa, vaikka perinteisten sijoitusrahastojen
hallinnoimat varat ovat useina vuosina vi-
hentyneet useilla prosenttiyksikoilla. Institu-
tionaalisten sijoittajien ja varakkaiden yksi-
tyishenkildiden sekd ndiden omaisuudenhoi-
tajien pyrkimys sijoitusten hajauttamiseen ja
halu suojautua markkinavaihteluilta on jo
pitkddn luonut kysyntid vaihtoehtoisille sijoi-
tustuotteille. Kasvanut kysyntd on lisdnnyt
erilaisten kiinteist6-, hyddyke- ja hedge-
rahastojen maérad ja kirjoa. Viime aikoina on
ollut havaittavissa my6s véhittdisasiakkaiden
kiinnostuksen kasvua ja tarjontaa siihen vas-
taamiseksi. Erityisesti Yhdysvaltain markki-
noilla suuret finanssimarkkinatoimijat pyrki-
vét jatkuvasti kehitteleméén erilaisia vaihto-
ehtotuotteita vahittdismarkkinoille.

Kansallisen lainsdddédnnon valmistelua di-
rektiivin perusteella ovat vaikeuttaneet erityi-
sesti viisi seikkaa. Ensinnékin, Suomi ei osal-
listu G20-ryhmain, jonka antaman julistuk-

sen pohjalta direktiivi on valmisteltu. G20-
ryhmén jdsenmaat ovat maailman suurimpia
kehittyneitd teollisuusmaita, joiden talouksi-
en piddomamarkkinat ovat Suomen markki-
noita suurempia ja toimivat eri tavoin. Toi-
seksi, direktiivi on valmisteltu kansainvilisen
uuden s#dntelyn intensiivisimmaissid vaihees-
sa, jolloin finanssikriisin ndhtiin pitkélti joh-
tuvan tiettyjen tahojen viirinkaytoksistad tai
vadrintoimimisesta. Nyttemmin direktiivid on
ryhdytty laajasti pitdmédin ylisdéntelynd
myds EU:n piirissd. Kolmanneksi, direktiivid
tdydentédvit komission sdddokset ja ESMA:n
ohjeet ovat viivistyneet useilla kuukausilla.
Niin ollen direktiivin yhteensovittaminen
kansalliseen lainsdddént66n sekd viranomais-
toiminnan kattavan ohjeistuksen alkuvalmis-
telu on tapahtunut osin puutteellisen virallis-
tiedon varassa. Neljanneksi, direktiivin tul-
kinnanvaraisuus lisdd edellytyksid séddntely-
kilpailulle. Asia on olennainen muun muassa
Suomen kansallisen kilpailukyvyn kehittimi-
sen ja hallitusohjelman tavoitteiden saavut-
tamisen kannalta. Viidenneksi, kysymys on
Suomessa uudesta sddntelystd, josta ei ole
tulkintakdytdntod ja jonka kannalta tirkeitd
eurooppalaisia tulkintaldhteitd on ollut kiy-
tettdvissd vasta vihdn ennen lain esitettyd
voimaantuloa. My6s komission tulkintasuosi-
tukset mydhidstyivit syksylld 2012 useilla
viikoilla vaiheessa, jossa eri jdsenvaltiot te-
kivdat kansallisen lainvalmistelun kannalta
tirkeitd ratkaisuja.

2.2.2 Yleisti direktiivistd

Léansimaissa on jouduttu kansainvélisen fi-
nanssikriisin johdosta pohtimaan mielekk&iti
sdfntelystrategioita erityisesti markkinoiden
vakauden ja sijoittajien suojan sekid laajem-
min kansantaloudellisten toimintaedellytys-
ten turvaamiseksi. Talloin tyypillisesti esiin
tulleita kysymyksid ovat muun muassa sidin-
telyn oikea taso (kansallinen vai kansainvili-
nen), luonne (lainsdddints vai itsesdéntely,
soft law), sekd sidntelyjirjestelmien koko-
naisuudistamisen suhde yksittdisten ongel-
makohtien korjaamiseen. Vaihtoehtorahasto-
jen sdéntelyn olennaisia kysymyksid ovat li-
siksi velvoitteiden kohdistaminen (rahasto
vai sen hoitaja), erilaisten rajoittavien vaati-
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musten oikea taso (pddomavaatimukset, vi-
vutuksen médrd), operatiiviset vaatimukset
(hallinto, varojen arvostus, vivutus), valvon-
nan yhtendistiminen ja eri maiden valvonta-
viranomaisten vilinen tietojen vaihto.

Komissio on kisitellyt direktiivin taustalla
olevia vaihtoehtoisia saéntelymalleja direk-
tilviehdotuksen antamisen yhteydessd jul-
kaistussa vaikutusarviossa. Siind s#intelyn
kohdistumista vaihtoehtorahaston tai toimi-
alan muiden toimijoiden sijaan vaihtoehtora-
hastojen hoitajiin on perusteltu riskindkos-
kohdalla. Hoitaja on vastuussa vaihtoehtora-
hastojen p#dtéksenteosta ja siten parhaassa
asemassa havaitsemaan toimintaan liittyviit
riskit, vaikuttamaan riskitasoon tarpeen mu-
kaan ja raportoimaan riskikeskittymistd vi-
ranomaisille. Direktiivi kattaa ldhtSkohtaises-
ti kaikki muut kuin sijoitusrahastodirektiivin
mukaiset  yhteissijoitusyritykset.  Valittua
sddntelystrategiaa komissio perustelee silld,
ettd ainoastaan tiettyihin rahastotyyppeihin
keskittyva riskien sddntely jéttdisi ottamatta
huomioon vastaavat riskit muilla sektoreilla.
Kattavan sddntelyn odotetaan keskittdvan
huomion tietynlaiseen toimintaan ja sen ris-
kienhallintaan, eikd toiminnalle annettuun
nimitykseen tai muotoon. Euroopan laajui-
sen, enimmaéisharmonisointiin pyrkivan di-
rektiivin katsotaan lisddvin sijoittajansuojaa,
edistivdn vaihtoehtorahastojen markkinavai-
kutusten arviointia ja poistavan esteitd rahas-
tojen liikkuvuudelle. Direktiivin sijaan asiaa
olisi voitu sédnnelld my6s kansallisessa lain-
sdadannossd, mutta komissio katsol, ettd ti-
mi olisi ollut liian vaikea, hidas ja tehoton
menetelmd ja jéttinyt kansainvilisen yhteis-
tyon heikolle pohjalle. Muulle ylikansallisel-
le menettelylle, josta G20-ryhméissd on kes-
kusteltu, ei komission mukaan ollut edelly-
tyksid. Ylikansalliselta tasolta puuttuvat tar-
vittavat instituutiot toimeenpanemaan oike-
ussddntsjd tai valvomaan niiden noudattamis-
ta. Alan itsesddntelyn kattavuuden, eri koo-
distojen keskindisen koordinaation sekd us-
kottavien valvonta- ja toimeenpanomekanis-
mien komissio puolestaan n#ki olevan puut-
teellisia. Ylipddnsd komissio perusteli sddnte-
lyn tarvetta ennen kaikkea silld, ettd Euroo-
pan laajuisen makrotason vakauteen kohdis-
tuvien riskien valvonta edellyttid rajat ylittd-
vad ja kattavaa sidéntelyd.

Direktiivi on annettu osana komission oh-
jelmaa, jolla pyritddn laajentamaan sdéntelyd
ja valvontaa kaikkiin sellaisiin rahoitusmark-
kinatoimijoihin ja -toimintoihin, joihin sisél-
tyy riskeji. Pyrkimyksend on korvata timén-
hetkinen s#dntelykehys, joka muodostuu ra-
hoitus- ja yhtidoikeuden alalla annetuista
kansallisista sdddoksistd ja yhteisén oikeuden
yleisistd sddnndksistd. Taminhetkisessd sdin-
telykehyksessi ei oteta huomioon riskien ra-
jat ylittdvad luonnetta, eikd sen puitteissa ole
mahdollista puuttua tehokkaalla ja kattavalla
tavalla alalla ilmeneviin riskeihin. Riskien ra-
jat ylittdavien vaikutusten hallitsemiseksi
vaihtoehtorahastojen hoitajilla olisi oltava
kaikissa ET A-valtioissa samat velvollisuudet.

Direktiivin tavoitteena on rahoitusmarkki-
noiden makrotason vakauteen kohdistuvien
riskien hallitseminen sekd sijoittajansuojan
turvaaminen. Markkinoiden luotettavan toi-
minnan kannalta on perusteltua asettaa vi-
himmdiisvaatimuksia, joita rahoitusalalla
ammattimaisesti toimittaessa on seurattava.
Niitd vaatimuksia on kuitenkin arvioitava ot-
taen huomioon erilaisten vaihtoehtorahasto-
jen erityispiirteet, todelliset suojan ja valvon-
nan tarpeet sekd alalla yleisesti kdytetyt yh-
tidoikeudelliset rakenteet. Direktiivin johdan-
tokappaleen 3 mukaan on tarpeen luoda jér-
jestelmid, joka pystyy puuttumaan makrota-
son vakauteen vaikuttaviin riskeihin niin, ettq
otetaan huomioon vaihtoehtorahastojen hoi-
tajien kéyttimit monenlaiset sijoitusstrategi-
at ja -tekniikat, jotta valvontaa varten saatai-
siin aikaan kattavat yhteiset jarjestelyt.

Finanssikriisin aikana on kiinnitetty huo-
miota huomattavan velkarahoituksen kdytos-
td aiheutuviin riskeihin. Velkarahoituksen
kaytts liittyy keskeisesti tiettyjen vaihtoehto-
rahastojen toimintaan. Direktiivi edellyttad
tietyntyyppisten vaihtoehtorahastojen hoitaji-
en raportoivan hoitamiensa rahastojen velka-
rahoituksen kokonaismidrdstd ja sen jakau-
tumisesta. Direktiivi antaa myds mahdolli-
suuden poikkeuksellisissa olosuhteissa aset-
taa rajoituksia velkarahoituksen kéytolle.

ETA-valtioissa direktiivi lisdd huomatta-
vasti arvopaperimarkkinasédéntelyn kohteiden
lukumadrédd. Sen sddntelyn kohteena on mo-
nissa ETA-valtioissa merkittdvid markkina-
toimijoita, kuten hedge-rahastoja, padomasi-
joittajia ja kiinteistorahastoja. Eri ETA-
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valtioiden kannalta merkittdvid sdéntelyn
kohteita ovat Luxemburgin SIF (Specialized
Investment Fund), Irlannin QIF (Qualifying
Investor Fund), Alankomaiden FGR (Fonds
voor de Gemene Rekening), Saksan Spezial-
fond sekd Yhdistyneen kuningaskunnan In-
vestment Trust, charity fund ja NURS (Non-
UCITS Retail Schemes). My6s merkittavit
yhdysvaltalaiset ETA-valtiossa markkinoidut
rahastot (Bank Collective Trusts ja US °40
Act funds) tulevat direktiivin sdidntelyn pii-
riin.

Direktiivin vaikutus markkinatoimijoihin
riippuu muun muassa siitd, mihin valtioon
rahastot tai niiden hoitajat ovat sijoittautu-
neet, minkilaiseen oikeudelliseen rakentee-
seen niiden toiminta on muodostettu seké
minkilaisia markkinointitoimia ne harjoitta-
vat ETA-valtioissa.

Direktiivin aineellinen sisdltd muistuttaa
osin muuta nykyistd tai tulevaa EU-
lainsdddédntod. Siilytysyhteisdséddntely muis-
tuttaa sijoitusrahastodirektiivin  sdintely4.
Vaihtoehtorahastojen hoitajien hallinnon,
toiminnan ja organisaation sdéntely on saanut
vaikutteita sijoitusrahastodirektiivistd ja Eu-
roopan parlamentin ja neuvoston direktiivistad
2004/39/EY rahoitusvilineiden markkinoista
sekd neuvoston direktiivien 85/611/ETY ja
93/6/ETY ja Euroopan parlamentin ja neu-
voston direktiivin 2000/12/EY muuttamisesta
ja neuvoston direktiivin 93/22/ETY kumoa-
misesta (MiFID). Euroopan arvopaperimark-
kinaviranomainen (ESMA) on antanut kesi-
kuussa 2012 ohjeen MiFID:n mukaista
compliance-toimintoa koskevista vaatimuk-
sista. Ohjeessa kisitellddn muun muassa
compliance-toiminnon jérjestamistd niin, ettd
toiminnolla on edellytykset suorittaa tehté-
vansd tehokkaasti ja puolueettomasti. ES-
MA:n ohjeesta ilmenevit vaatimukset muis-
tuttavat direktiivin mukaisia vaatimuksia ris-
kienhallinnan jérjestimisestd. Pd#omavaati-
mukset ja palkkiokdytinndt muistuttavat
puolestaan luottolaitosten s##ntelyd. Direk-
tiivi siséltdd sddnnokset, joiden avulla vaih-
toehtorahastojen hoitaja voi markkinoida
vaihtoehtorahastoa kaikissa ETA-valtioissa
saatuaan luvan markkinoida rahastoa yhdessa
ETA-valtiossa ja noudattamalla direktiivin
mukaista  ilmoitusmenettelyd. Menettely
muistuttaa sijoitusrahastodirektiivin niin kut-

suttua rahastoyhticpassia. Myos direktiivin
sdilytysyhteistsddntely muistuttaa sijoitusra-
hastodirektiivin nykyisii ja suunniteltuja vaa-
timuksia.

Direktiivinantomenettely ja eurooppalainen
yhteistyd

Direktiivi perustuu Euroopan unionin toi-
minnasta tehdyn sopimuksen (SEUT) 53 ar-
tiklan (aiemmin Euroopan yhteisdn perusta-
missopimuksen 47 artiklan) 1 kohtaan.

Direktiivi on annettu rahoituspalvelujen
sddntelyd koskevassa Lamfalussy-
prosessissa. Tidtd prosessia on kiytetty ai-
emmin usean direktiivihankkeen yhteydessi.
Niditd ovat MiFID, sisdpiirikaupoista ja
markkinoiden manipuloinnista (markkinoi-
den vidrinkdyttd) annettu Euroopan parla-
mentin ja neuvoston direktiivi 2003/6/EY
(markkinoiden vidrinkdyttodirektiivi), arvo-
papereiden yleisolle tarjoamisen tai kaupan-
kdynnin kohteeksi ottamisen yhteydessi jul-
kistettavasta  esitteestd  ja  direktiivin
2001/34/EY muuttamisesta annettu Euroopan
parlamentin ~ ja  neuvoston  direktiivi
2003/71/EY (esitedirektiivi), sekd sddnnel-
lyilld markkinoilla kaupankdynnin kohteeksi
otettavien arvopaperien liikkeeseenlaskijoita
koskeviin tietoihin liittyvien avoimuusvaati-
musten yhdenmukaistamisesta ja direktiivin
2001/34/EY muuttamisesta annettu Euroopan
parlamentin  ja  neuvoston  direktiivi
2004/109/EY (avoimuusdirektiivi).

Lamfalussy-prosessin ensimméisessd vai-
heessa annetaan ensimmdisen tason séintely
yhteispdatosmenettelyssd direktiivind (Level
1). Direktiivissd on vahvistettu periaatteet,
joita tarvitaan varmistamaan se, etti vaihto-
chtorahastojen hoitajilta edellytetdin ETA-
valtioissa kaiken aikaa asianmukaista avoi-
muutta ja niitd valvotaan jatkuvasti lain mu-
kaisesti. Samaan aikaan ensimmdiisen vai-
heen kansallisen tdytdnt6onpanon kanssa
komission ja ESMA:n tulisi yhteistydssd
ETA-valtioiden kanssa laatia asetuksena
voimaantulevaa siintelyd, joka tdydentdd di-
rektiivin tdytdntdonpanotoimenpiteitd, kuten
teknisid ratkaisuja, valvonnan jarjestamisti ja
muita yksityiskohtia (Level 2). Direktiivi si-
siltdd tarvittavat valtuussddnnokset tiydenti-
van séddntelyn valmistelemiseksi ja voimaan
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saattamiseksi. Vaikka direktiivissd ei ole
erikseen médritelty tdydentdvdn sddntelyn
voimaantulon méédrdaikaa, on komission ta-
voitteena ollut saattaa se voimaan direktiivin
kansalliselle tdytint6onpanolle varatussa
médrdajassa. Prosessin kolmannella tasolla
(Level 3) ESMA ja toimivaltaiset viranomai-
set toimivat yhteistyOssd koordinoidakseen
uusien sddnndsten toimeenpanoa ja sovelta-
mista. Neljidnnelld tasolla (Level 4) komissio
varmistaa, ettd ETA-valtiot ovat panneet tiy-
tantéon sddntelyn,

Keskeinen toiseen tasoon liittyvéd asia on
komissiolle siirretty toimivalta antaa delegoi-
tuja sdddoksid. Yleisesti niilld tarkoitetaan
komission tekemid sdddoksid, joilla muute-
taan tai tdydennetdin Euroopan parlamentin
ja neuvoston yhteispéditésmenettelyssd anta-
man perussdddoksen muita kuin keskeisid
osia. Komissiolle siirrettivdd toimivaltaa
koskevan valtuussidéinndksen tulee olla riitté-
véan tdsmillinen ja tarkkarajainen. Komissiol-
le ei tule siirtd4d toimivaltaa sdénneltdvan asi-
an kannalta keskeisistd osista. Muun muassa
ETA-valtioiden ja yksiloiden oikeuksia ja
velvollisuuksia koskevista perussddnndistd
sekd soveltamisalasta tulisi sd#tdd perussdi-
doksessd. EU:n tuomioistuin on asiassa C-
355/10 ottanut kantaa mahdollisuuteen siétds
tiettyd alaa koskevista keskeisistd osista.
Tuomion 64—68 kohtien mukaan tiettyd alaa
koskevat olennaiset sddnnét on hyviksyttava
perussddnndstossi eivitkd ne voi olla dele-
goinnin kohteena. Tillaisen delegoinnin koh-
teena eivit voi olla sddnndkset, joiden anta-
minen edellyttdd EU:n lainsddtdjin omiin
tehtdviin kuuluvien poliittisten valintojen te-
kemistd. Tdmin seurauksena tdytdntéSnpano-
toimilla ei voida muuttaa perussdénndston
keskeisid osia eikd tdydentdd sitd uusilla kes-
keisilld osilla. Se, mitkd alaa koskevat osat
on luokiteltava keskeisiksi, ei kuulu pelkés-
tddn EU:n lainsdédtdjan harkintavaltaan vaan
sen on perustuttava objektiivisiin seikkoihin,
jotka voivat olla tuomioistuimen suorittaman
valvonnan kohteena. Tidssd yhteydessi on
tarpeen ottaa huomioon kulloinkin kyseessi
olevan alan ominaisuudet ja erityispiirteet.
Delegoituja sdddoksid koskevaa toimivaltaa
voidaan siirtdd vain yleisesti sovellettavien
sitovien sddddsten antamista varten. Niitd ei
voida kéyttdd muihin toimenpiteisiin, kuten

ei-sitovien asiakirjojen laatimiseen, joissa on
kyse sdddoksen tdytdntdonpanoa koskevista
toimenpiteistd. Siirrettdessd toimivaltaa ko-
missiolle tulee noudattaa SEUT 290 artiklan
mukaista menettelyd. Delegoidun siddddksen
antamisessa noudatettavasta menettelystd ja
ehdoista sdddetddn valtuuden sisdltdavissi pe-
russdddoksessd. Delegoitujen sdddosten voi-
maantulolle voidaan asettaa vain SEUT 290
artiklassa mainittuja ehtoja, jotka koskevat
Euroopan parlamentin ja neuvoston valvon-
tavaltaa.

Vaikka SEUT:n artiklatekstissd tai peruste-
lukappaleissa ei ole nimenomaista velvoitetta
jisenvaltioiden asiantuntijoiden kuulemises-
ta, komissio on tihidn aiemmin sitoutunut.
Tami ilmenee Lissabonin sopimuksen hy-
viaksyneen hallitustenvilisen konferenssin
padtosasiakirjoihin liitetystd 39. julistuksesta,
jonka mukaan komissio aikoo vakiintuneen
kaytdntonsd mukaisesti jatkaa jdsenvaltioiden
nimeémien asiantuntijoiden kuulemista val-
mistellessaan sellaisia rahoituspalvelualaa
koskevia sdddoksid, jotka annetaan sdddos-
vallan siirron nojalla.

Direktiivin  tdytdnt6onpanon yhteydessd
komissio on jirjestinyt yhden kuulemis- ja
keskustelutilaisuuden (transposition
workshop) 12 pidivind lokakuuta 2012 ja
pyytanyt jasenvaltioiden asiantuntijoilta kir-
jallisia kysymyksid ja kommentteja tdytan-
toonpanoon liittyen. Niiden perusteella on
voitu havaita, etti direktiivi ei ole kaikilta
osin tiysin johdonmukainen. Kuulemis- ja
keskustelutilaisuuden lisdksi komissio on an-
tanut jasenvaltioille neuvoja direktiivin tdy-
tdntéonpanosta. Niissd oikeudellisesti sito-
mattomissa ohjeissa komissio on suositellut
pitdytymistd direktiivin sanamuodon mukai-
sessa tulkinnassa tai kehottanut tulkitsemaan
direktiivid jasenvaltion kansallisen oikeuden
mukaan. Esityksessd on otettu huomioon
komission 25 pdivdnd maaliskuuta 2013 jul-
kistama niin sanottu &4, jossa kirjallisesti
vastattiin jdsenvaltioiden ministerididen kuu-
lemis- ja keskustelutilaisuudessa esittimiin
67 kysymykseen. Komission nikemykset on
esityksessd padosin otettu huomioon kuiten-
kin lukuun ottamatta niitd tulkintoja direktii-
vin 61 artiklan 1 kohdan voimaantulosiin-
ndksen soveltamisesta, joita on pidetty Suo-
messa perustuslain vastaisina.



22 HE 94/2013 vp

Toisen tason sdidntelyn ytimen muodostaa
19 pédivéni joulukuuta 2012 annettu komissi-
on delegoitu asetus (EU) N:o 231/2013 Eu-
roopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2011/61/EU tiydentdmisestd poikkeuksien,
yleisten toimintaedellytysten, sdilytysyhtei-
sGjen, vivutuksen, avoimuuden ja valvonnan
osalta. Laaja asetus kattaa suuren osan direk-
tiivid tdydentivistd yksityiskohtaisesta sidin-
telystd (E 14/2013 vp). Komissio on antanut
kaksi tdytdntoonpanoasetusta (implementing
regulation), jotka ovat varsin suppeita. Ko-
mission tdytdntéonpanoasetus (EU) N:o
447/2013 menettelyn vahvistamisesta niitd
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia
varten, jotka piittivit hakea Euroopan par-
lamentin  ja neuvoston direktiivin
2011/61/EU mukaista kohtelua liittyy menet-
telyyn, jolla rekistersitymisvelvollinen vaih-
toehtorahastojen hoitaja voi hakea direktiivin
mukaista kohtelua (3 artiklan 5 kohta). Sen
johtolauseessa 2 todetaan, ettei ole erityisid
syitd, jonka vuoksi tilloin kdytettdisiin eri
menettelyd kuin normaalia toimilupaa haetta-
essa. Tamén vuoksi olisi noudatettava samaa
menettelyd kuin niiden vaihtoehtorahastojen
hoitajien, joilla on velvollisuus hakea toimi-
lupaa. Komission tdytintéonpanoasetus (EU)
N:o 448/2013 menettelyn vahvistamisesta
EU:n ulkopuolelle sijoittautuneen vaihtoeh-
toisten sijoitusrahastojen hoitajan viitejasen-
valtion médrittdmiseksi Euroopan parlamen-
tin ja neuvoston direktiivin 2011/61/EU no-
jalla on annettu direktiivin 37 artiklan 14
kohdan nojalla. Sen johtolauseessa todetaan,
ettd viitejdsenvaltion médrittdmisessd nouda-
tettava menettely eroaa menettelystd, jota
noudatetaan passin hakemisessa direktiivin
nojalla. Taytdntoonpanoasetukset ovat kaikil-
ta osiltaan velvoittavia ja sovellettavia sellai-
senaan kaikissa ETA-valtioissa.

Komissio ldhetti 2 pdivédni joulukuuta 2010
pyynnén toisen vaiheen tdytintddnpanotoi-
mien teknisestd avustamisesta ESMA:n edel-
tdjdlle Euroopan arvopaperimarkkinavalvoji-
en komitealle (CESR). ESMA on ollut yh-
teydessd rahoitustoimialan toimijoihin ja jér-
jestdnyt julkisia konsultaatioita sekd saanut
runsaasti palautetta. Kirjallisen konsultaation
lisaksi ESMA on jérjestdnyt kolme avointa
kuulemista sek# kohdennettuja tySpalavereita
(targeted workshop). ESMA vastasi komissi-

on avustuspyyntoon ldhettimailld teknisen
suosituksen (techmical advise) 15 paivind
marraskuuta 2011. My6s komissio jérjesti
kuulemisia ja keskusteluja rahoitusalan toi-
mijoiden sekd eri valtioiden edustajien kans-
sa. EU:n jdsenvaltioiden lisdksi kuultiin ra-
hoitusalan keskusten sijoittautumisvaltioita,
kuten Kanaalisaaria, Karibianmeren valtioita,
Yhdysvaltoja sekd Sveitsid. Komissio on
my0s laatinut vaikutusarvion (impact as-
sessment) direktiivin mahdollisista tdytin-
té6npanotoimista.

ESMA:lla on merkittivd tehtivd kolman-
nen tason sddntelyn valmistelussa. ESMA
julkisti 19 péivind joulukuuta 2012 luonnok-
sen direktiivid tdydentdviksi tekniseksi sdfin-
telystandardiksi méérittddkseen vaihtoehto-
rahastojen hoitajien tyypit (ESMA/2012/844,
E 14/2013 vp) direktiivin 4 artiklan 4 kohdan
mukaisesti. Komissio hyviksyy ESMA:n laa-
timat tekniset s#intelystandardit ESMA-
asetuksen 10—14 artiklan mukaisesti.

Palkitsemisesta annettu ESMA:n ohje
(ESMA/2013/201) julkistettiin 11 pé#ivéana
helmikuuta 2013. ESMA julkisti 19 pdivind
joulukuuta 2012 luonnoksen direktiivid tay-
dentdviksi ohjeeksi midrittddkseen direktii-
vin keskeiset kisitteet (ESMA/2012/845, E
14/2013 vp). Luonnokseen perustuva ES-
MA:n konsultaatio (ESMA/2013/600) on
julkaistu 24 pdivéanid toukokuuta 2013 ja lo-
pullinen ohje (ESMA/2013/611) 13 péividnd
elokuuta 2013. ESMA julkaisi luonnoksen
raportointia tdsmentdvistd ohjeista (ES-
MA/2013/592 ja ESMA/2013/599) 24 pdivi-
ni toukokuuta 2013.

ESMA kéynnisti vuonna 2012 neuvottelut
Memorandum  of  Understanding-yhteis-
ymmirryspoytékirjoista ETA-valtioiden ul-
kopuolisten viranomaisten vililld direktiivin
viranomaisyhteisty6td koskevien velvoittei-
den tdyttamiseksi (MOU). ESMA:n neuvot-
telemat MOU:t tdydentdvit tiedonvaihdon ja
yhteistyon sitoumuksia arvopaperimarkkina-
viranomaisten vililld. Kunkin ETA-valtion
toimivaltainen valvontaviranomainen voi
puolestaan sitoutua neuvoteltuun kahdenkes-
kiseen sopimukseen. ESMA:n neuvottelut
eivit kuitenkaan kata kaikkia sidéntelyn edel-
Iytyksid, kuten verosopimuksia, jotka jaavit
kansallisesti hoidettaviksi. ESMA:n neuvot-
telemat MOU:t eivdt my6skdin muuta niitd
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chtoja, joihin eri valtioiden valvontaviran-
omaiset ovat jo sitoutuneet I0SCO:n maail-
manlaajuisessa yhteisymmaérryspoytikirjassa
viranomaisten vélisestd yhteisty§std ja tieto-
jenvaihdosta. Monenkeskisessi tietojenvaih-
to- ja yhteistydsopimuksessa on sovittu arvo-
paperimarkkinoiden valvonnasta ja arvopa-
perimarkkinoilla tapahtuvien vadrinkaytdsten
estdmisestd ja tutkintaan liittyvistd yhteis-
tyostd, keskindisen yhteistybn ja tietojen
vaihdon muodoista ja menettelytavoista sekd
vaihdettavien tietojen hyviksikidytostd ja
luottamuksellisuudesta.  Finanssivalvonnan
edeltdja Rahoitustarkastus on sitoutunut so-
pimukseen vuonna 2007.

Komissiolle delegoitu sdddosvalta

Delegoituja sdddoksid koskevat midrdykset
vaikuttavat rahoitusmarkkinasdantelyyn ai-
emmin sovellettuun rakenteeseen. Ennen
Lissabonin sopimuksen voimaantuloa 1 péi-
vad joulukuuta 2009 kansallisten valvontavi-
ranomaisten séd#ntely ja eurooppalainen yh-
teisty6 eli niin sanottu kolmannen tason ei-
sitova sdédntely ovat olleet keskeinen osa EU-
sddntelyn harmonisointia. Jatkossa komission
antamien sddddsten valmistelussa keskeinen
rooli on entisti enemmin eurooppalaisilla
valvontaviranomaisilla. Komissio aikoo an-
tamansa julistuksen mukaan jatkaa jésenval-
tioiden nimittdmien asiantuntijoiden kuule-
mista vakiintuneen kéytinténsd mukaisesti
sellaisten rahoituspalvelualaa koskevien sdi-
dosten valmistelussa, jotka annetaan sdados-
vallan siirron nojalla.

2.2.3 Direktiivin padasiallinen sisilto

Direktiivilld otetaan kdyttoon yhdenmukai-
set vaatimukset, joita sovelletaan vaihtoehto-
rahastoja hoitaviin yhteis6ihin. Direktiivilld
pyritdédn luomaan sisdmarkkinat vaihtoehto-
rahastojen hoitajille sekd sddtiméddn yhden-
mukaistetut ja tiukat puitteet kaikkien vaih-
toehtorahastojen hoitajien toiminnan sidinte-
lylle ja valvonnalle ETA-valtioissa. Direktii-
vi koskee vaihtoehtorahastojen hoitajia, joi-
den s#intomédrdinen kotipaikka sijaitsee
ETA-valtiossa seki sellaisia vaihtoehtorahas-
tojen hoitajia, joiden sdfintOmédrdinen koti-
paikka sijaitsee kolmannessa maassa. Direk-

tiivilld ei sen sijaan sd@nnelld vaihtoehtora-
hastoja itsessdén.

Direktiivid sovelletaan vaihtoehtorahastoja
sddnnollisend liiketoimintanaan hoitaviin yh-
teistihin. Vaihtoehtorahastoihin katsotaan di-
rektiivissd kuuluvan kaikki sellaiset rahastot,
jotka eivdt kuulu sijoitusrahastodirektiivin
soveltamisalaan. Tillaisia rahastoja ovat
hedge-, padoma-, kiinteisto-, hyodyke- ja inf-
rastruktuurirahastot sekd muun tyyppiset lah-
tokohtaisesti institutionaaliset rahastot. Hyo-
dykerahastoja ovat esimerkiksi jalometalli-,
metsd- ja raaka-ainerahastot. Yhteismetsi-
laissa (109/2003) tarkoitetut yhteismetsit ei-
vit ole direktiivissd tarkoitettuja hyddykera-
hastoja.

Direktiivi sisaltdd yleisten sddnndsten ohel-
la omiin lukuihinsa ryhmiteltyind sddnndkset
vaihtoehtorahastojen hoitajien toimiluvista,
toimintaedellytyksistd,  tiedonantovelvolli-
suuksista sijoittajia kohtaan, raportointivel-
vollisuuksista valvovalle viranomaiselle sekd
velvollisuuksista tietyntyyppisten vaihtoehto-
rahastojen hoitamisessa. Edelleen direktiivi
siséltdd lukuihin ryhmitellyt sdadnnokset toi-
miluvan saaneiden vaihtoehtorahastojen hoi-
tajien oikeuksista markkinoida ja hoitaa
ETA-valtioon sijoittautuneita vaihtoehtora-
hastoja ETA-valtiossa, sddnndkset kolmansia
maita koskevista erityissddnndistd, markki-
nointia véhittdissijoittajille koskevat sdén-
nokset sekd toimivaltaisia viranomaisia kos-
kevat sddnnokset. Lis#ksi direktiivi sisaltad
siirtymi- ja loppuséddnnokset.

Direktiivin tavoitteena on jatkossa hallita
vaihtoehtorahastojen hoitajien toimintaan
liittyvid riskejd, joiden toteutumisella on ne-
gatiivinen vaikutus rahoitusmarkkinoiden
vakauteen, markkinatoimijoihin seké kyseis-
ten rahastojen sijoittajiin. Edelleen direktii-
vin tavoitteena on luoda edellytykset tehok-
kaalle vaihtoehtorahastojen markkinoinnille
korvaamalla aikaisempi hajanainen saéntely-
kehys.

Direktiivin artiklakohtainen sisdlto
I luku Yleiset sddnnokset
Direktiivilld vahvistetaan sdédnnét, jotka

koskevat sellaisten vaihtoehtorahastojen hoi-
tajien toimilupia, toimintaa ja avoimuutta,
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jotka hoitavat ja/tai markkinoivat vaihtoehto-
rahastoja ETA-valtiossa. (1 artikla)

Direktiivid sovelletaan a) ETA-valtioon si-
joittautuneisiin  vaihtoehtorahastojen hoita-
jiin, jotka hoitavat yhté tai useampaa vaihto-
chtorahastoa ja riippumatta siitd, ovatko ni-
mi rahastot sijoittautuneet ETA-valtioon vai
eivit, b) ETA-valtioiden ulkopuolelle sijoit-
tautuneisiin vaihtoehtorahastojen hoitajiin,
jotka hoitavat yhtdi tai useampaa ETA-
valtioon sijoittautunutta vaihtoehtorahastoa;
ja ¢) ETA-valtioiden ulkopuolelle sijoittautu-
neisiin vaihtoehtorahastojen hoitajiin, jotka
markkinoivat yhtd tai useampaa vaihtoehto-
rahastoa ETA-valtioissa ja riippumatta siité,
onko rahasto sijoittautunut ETA-valtioon vai
ei. Direktiivin soveltamisen kannalta silld ei
ole merkitystd, onko vaihtoehtorahasto tyy-
piltddn avoin vai suljettu eikd silld, mitkd
ovat vaihtoehtorahaston ja sen hoitajan oi-
keudelliset muodot. (2 artikla)

Direktiivid ei kuitenkaan sovelleta erdisiin
siind lueteltuihin toimijoihin. N&itd ovat
muun muassa 4 artiklassa maédritellyt hol-
dingyhtit, Euroopan parlamentin ja neuvos-
ton direktiivin 2003/41/EY ammatillisia lisé-
elikkeitd tarjoavien laitosten toiminnasta ja
valvonnasta (IORP-direktiivi) mukaiset am-
matillisia lisdeldkkeitd tarjoavat laitokset,
miédritellyt yleisen edun mukaisesti toimivat
ylikansalliset laitokset, jotka eivdit hoida
vaihtoehtorahastoja sekd kansalliset keskus-
pankit. (2 artikla)

Direktiivid ei my6skdin sovelleta vaihtoeh-
torahastojen hoitajiin, jos ne hoitavat yhta tai
useampaa vaihtoehtorahastoa, jonka ainoita
sijoittajia ovat hoitajat itse tai hoitajien emo-
yritykset tai tytdryritykset taikka néiden
emoyritysten muut tytiryritykset edellyttien,
ettd mikdin niistd sijoittajista ei itse ole vaih-
toehtorahasto. Erdisiin vaihtoehtorahastojen
hoitajiin sovelletaan ainoastaan 3 artiklasta
ilmenevid rekisterdimis- ja tiedonantovel-
voitteita. Keskeistd on tdlldin hoitajan hoita-
mien varojen médrd. Hoidettujen varojen ei
tule ylittdd, vivutuksella hankitut varat mu-
kaan lukien, 100 miljoonan euron rajaa tai
500 miljoonan euron rajaa, kun varat ovat vi-
vuttamattomia eikd oikeutta vaatia lunastusta
voida kayttdd viiteen vuoteen alkusijoitukses-
ta. Téllaisten vaihtoehtorahastojen hoitajien
on kuitenkin vihintdin muun muassa rekiste-

roidyttavd, annettava itsestddn tunnistetiedot
ja tiedot kdyttdmistddn sijoitusstrategioista
sekd toimitettava sdfnnollisesti tiedot tir-
keimmistd kaupankdyntivilineistd ja merkit-
tdvimmistd riskikeskittymistd. ETA-valtiot
voivat soveltaa my6s tédtd direktiivin vdhim-
mdissddntelyd tiukempia sddntsjd. Vihim-
miissddntelyn piirissd olevat vaihtoehtora-
hastojen hoitajat voivat valita hakevansa di-
rektiivin mukaisia oikeuksia, jolloin sovelle-
taan ldhtokohtaisesti koko direktiivid velvol-
lisuuksineen. Komissio hyviksyy dele-
goiduilla s@adoksilld  toimenpiteitd, joilla
tdsmennetddn muun muassa artiklan raja-
arvojen laskentatapa ja pelkin rekisterdity-
misvelvoitteen kohteena olevien vaihtoehto-
rahastojen rekisterditymis- ja tiedonantovel-
voitteita. (3 artikla)

Direktiivin 4 artikla siséltdd direktiivissd
kdytetyt madritelmdt. Madriteltyjd kisitteitd
ovat muun muassa:

vaihtoehtorahasto (yhteistd sijoitustoimin-
taa harjoittava yritys, i) joka hankkii p#i-
omaa useammalta kuin yhdeltd sijoittajalta
sijoittaakseen ne mddritellyn sijoituspolitii-
kan mukaisesti kyseisten sijoittajien eduksi ja
ii) jolta ei edellytetd sijoitusrahastodirektiivin
5 artiklan mukaista toimilupaa);

vaihtoehtorahastojen hoitaja (oikeushenki-
16, jonka sdannéllistd likketoimintaa on vaih-
toehtorahastojen hoito);

toimivaltainen viranomainen (ETA-valtion
kansallinen viranomainen, jolla on toimivalta
lain tai muun sdiddoksen perusteella valvoa
vaihtoehtorahastojen hoitajia);

sijoittautunut (1) vaihtoehtorahastojen hoi-
taja, jolla on sddntomadrdinen kotipaikka si-
joittautumispaikassa; ii) vaihtoehtorahasto,
joka on saanut toimiluvan tai on rekisterdity
sijoittautumispaikassa tai jolla on sdéntoméaa-
rdinen kotipaikka sijoittautumispaikassa; iii)
sdilytysyhteisd, jolla on sddntoméédrdinen ko-
tipaikka tai sivuliike sijoittautumispaikassa;
iv) laillisena edustajana toimiva oikeushenki-
16, jolla on séidntoméidrdinen kotipaikka tai
sivuliike sijoittautumispaikassa; v) laillisena
edustajana toimiva luonnollinen henkild, jol-
la on kotipaikka sijoittautumispaikassa);

ETA-valtioon sijoittautunut  vaihtoehtora-
hasto (vaihtoehtorahasto i) joka on saanut
toimiluvan tai on rekisterdity ETA-valtion
kansallisen lainsddddnnén mukaisesti, tai ii)
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joka ei ole saanut toimilupaa tai ei ole rekis-
terdity, mutta jolla on kotipaikka ja/tai kes-
kustoimipaikka ETA-valtiossa);
ETA-valtioon sijoittautunut vaihtoehtora-
hastojen hoitgja (jolla on sidintOmédrdinen
kotipaikka ETA-valtiossa);
vaihtoehtorahaston kotijdsenvaltio (i) jossa
vaihtoehtorahasto on saanut toimiluvan tai on
rekisterdity sovellettavan kansallisen lain-
sddddnnon mukaisesti, tai jos toimilupia tai
rekisterdintejd on useita, ETA-valtiota, jossa
vaihtoehtorahasto on saanut toimiluvan tai on
rekisterdity ensimmadisen kerran, tai ii) jossa
vaihtoehtorahastolla on sdéntomédrdinen ko-
tipaikka ja/tai keskustoimipaikka, jos se ei
ole saanut toimilupaa eiké sitd ole rekisterdi-
ty jossakin ETA-valtiossa);
vaihtoehtorahastojen hoitajan kotijdsenval-
tio (jossa vaihtoehtorahastojen hoitajalla on
sdantomadrdinen kotipaikka);
vaihtoehtorahastojen hoitajan vastaanotta-
va jasenvaltio (ETA-valtio, joka ei ole koti-
jésenvaltio ja jossa ETA-valtioon sijoittautu-
nut vaihtoehtorahastojen hoitaja 1) hoitaa
ETA-valtioon sijoittautuneita vaihtoehtora-
hastoja; ii) markkinoi ETA-valtioon sijoittau-
tuneen vaihtoehtorahaston osuuksia tai osak-
keita; tai iii) markkinoi ETA-valtioiden ul-
kopuolelle sijoittautuneen vaihtoehtorahaston
osuuksia tai osakkeita; tai ETA-valtio, joka
ei ole viitejdsenvaltio ja jossa ETA-valtioon
sijoittautunut vaihtoehtorahastojen hoitaja;
iv) hoitaa ETA-valtioon sijoittautuneita vaih-
toehtorahastoja; v) markkinoi ETA-valtioon
sijoittautuneen vaihtoehtorahaston osuuksia
tai osakkeita, tai vi) markkinoi ETA-
valtioiden ulkopuolelle sijoittautuneen vaih-
toehtorahaston osuuksia tai osakkeita);
vivutus (menetelmi, jolla vaihtoehtorahas-
tojen hoitaja lisdd hoitamansa vaihtoehtora-
haston positiota joko rahaa tai arvopapereita
lainaamalla, rahoitusjohdannaispositioihin si-
siltyvdd vivutusta kiyttdmalld tai muulla ta-
valla);
vaihtoehtorahastojen hoito (vihintddn liit-
teessd I kohdassa 1 eritellyn toiminnon, sal-
kunhoito tai riskienhallinta, suorittamista yh-
delle tai useammalle vaihtoehtorahastolle);
markkinointi (vaihtoehtorahastojen hoitajan
aloitteesta tai lukuun tapahtuvaa sen hoita-
man vaihtoehtorahaston osuuksien tai osak-
keiden suoraa tai vilillistd tarjoamista tai

kohdentamista sijoittajille, joiden kotipaikka
tai sddntomadrdinen kotipaikka on ETA-
valtioissa);

viitejdisenvaltio (midrdytyy 37 artiklan mu-
kaisesti eri perusteilla muun muassa sen mu-
kaan, mikd on hoitajan rahaston tai rahasto-
jen kotijdsenvaltio, johon suurin osa rahas-
toista on sijoittautunut, jossa hoidetaan suu-
rinta osaa varoista ja jossa rahastoa aiotaan
markkinoida);

ETA-valtioiden ulkopuolelle sijoittautunut
vaihtoehtorahasto (muu vaihtoehtorahasto
kuin ETA-valtioon sijoittautunut vaihtoehto-
rahasto);

ETA-valtioiden ulkopuolelle sijoittautunut
vaihtoehtorahastojen hoitaja (muu vaihtoeh-
torahastojen hoitaja kuin ETA-valtioon sijoit-
tautunut vaihtoehtorahastojen hoitaja);

pddvdlittija (luottolaitos, sijoituspalvelu-
yritys tai toiminnan vakautta koskevan sdén-
telyn ja jatkuvan valvonnan alainen muu yh-
teisd, joka tarjoaa palveluja ammattimaisille
sijoittajille ensisijaisesti rahoitusvilineilld to-
teutettavien liiketoimien rahoittamiseksi tai
toteuttamiseksi vastapuolena ja joka voi
my0s tarjota muita palveluja, kuten kauppo-
jen selvitys- ja toimituspalveluja, sdilytys-
palveluja, arvopapereiden lainaksiantamista
koskevia palveluja, rdatildityja tekniikkapal-
veluja ja operatiivisia tukipalveluja);

ammattimainen sijoittaja (joka katsotaan
ammattimaiseksi asiakkaaksi tai jota voidaan
pyynndstd kohdella ammattimaisena asiak-
kaana MiFID:n liitteessé II tarkoitetulla ta-
valla);

véhittdissijoittaja (joka ei ole ammattimai-
nen sijoittaja);

valvontaviranomainen (kolmannen maan
kansallinen viranomainen, joilla on toimival-
ta lain tai muun sidddoksen perusteella valvoa
vaihtoehtorahastoja tai niiden hoitajia).

Komissio hyviksyy delegoiduilla sdddok-
sillda toimenpiteitd, joilla tismennetddn vivu-
tusmenetelmit ja vivutuksen laskentatapa.
Vaihtoehtorahastojen tyyppien miirittelemi-
seksi ESMA voi laatia teknisten séintely-
standardien luonnoksia, joita komissiolla on
valta hyviksya.

Direktiivi  sisdltdd  vaihtoehtorahastojen
hoitajan médrittdmistd koskevat sadédnnokset.
Kullakin vaihtoehtorahastolla tulee olla yksi
ainoa hoitaja. Tdm4 hoitaja voi olla vaihtoeh-
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torahaston nimedma tai sen lukuun nimetty
eli ulkopuolinen vaihtoehtorahastojen hoita-
ja. Hoitaja voi olla my&s vaihtoehtorahasto
itse, jos sen hallintoelin p&ittdd olla nimed-
mittd ulkopuolista hoitajaa ja jos se on oi-
keudellisen muodon kannalta mahdollista.
Talloin vaihtoehtorahastolla itselldén on ol-
tava toimilupa vaihtoehtorahastojen hoitajana
toimimiseen. (5 artikla)

I luku Toimiluvan mydntdminen vaihtoehto-
rahastojen hoitajille

Vaihtoehtorahastoja ei saa hoitaa ilman di-
rektiivin mukaista toimilupaa, ellei poikke-
usedellytyksistd muuta johdu.

Vaihtoehtorahaston hoitajan mahdollisuutta
harjoittaa muuta toimintaa kuin vaihtoehto-
rahastojen hoitamista on my6s rajoitettu. Di-
rektiivin liitteessd I on méidritelty toiminta,
jota vaihtoehtorahastojen hoitajan on vihin-
tddn suoritettava (salkunhoito ja riskienhal-
linta) ja toiminnot, joita se voi lisdksi suorit-
taa (hallinto eri alakohtineen, markkinointi
sekd wvaihtoehtorahastojen varoihin liittyva
toiminta). (6 artikla; Liite I)

Ulkopuolinen vaihtoehtorahastojen hoitaja
voi lisdksi harjoittaa sijoitusrahastodirektii-
vin mukaisesti mydnnetyn toimiluvan nojalla
muuta toimintaa. Ulkopuolinen vaihtoehtora-
hastojen hoitaja voi lisdksi saada toimiluvan
tiettyjen direktiivin mukaisten palvelujen,
kuten sijoitussalkkujen hoidon ja liitAnniis-
palvelujen tarjoamiseen, jolloin nédihin sovel-
letaan tiettyjd, pddsddntGisesti sijoituspalve-
luyrityksid koskevia artikloja MiFID:sta.
MiFID:n mukaisilta sijoituspalveluyrityksiltd
ja direktiivin 2006/48/EY (luottolaitosdirek-
tiivi) mukaisilta luottolaitoksilta ei vaadita
vaihtoehtorahastojen hoitajan toimilupaa tiet-
tyjen vaihtoehtorahastoihin liittyvien sijoi-
tuspalvelujen tarjoamiseen. Sijoituspalvelu-
yritykset voivat kuitenkin markkinoida vaih-
toehtorahastojen osuuksia tai osakkeita sijoit-
tajille ETA-valtiossa ainoastaan direktiivin
mukaisesti. (6 artikla; Liite I)

Vaihtoehtorahastojen hoitajien on toimitet-
tava toimivaltaiselle viranomaiselle niiden
toimiluvan myontimisen edellytyksid koske-

vaa jatkuvaa valvontaa varten tarvitsemat
tiedot. (6 artikla)

Toimilupaa on haettava kotijdsenvaltion
toimivaltaiselta viranomaiselta, joiden on
edellytettivi hakijalta tiettyjd hakijaa koske-
via tietoja. Tiedot koskevat muun muassa
hakijan liiketoimintaa harjoittavia henkiloitd,
omistajatahoja, organisaatiorakennetta sekd
tiettyjen tyontekijoiden palkka- ja palkkiopo-
lititkkaa. Tiedot koskevat edelleen sitd, miten
hakija aikoo téyttdd direktiivin mukaiset
muut velvoitteensa, ja jarjestelyjd, joilla toi-
mintoja on siirretty kolmansien osapuolten
hoidettavaksi. Tiedonantovelvollisuus koskee
my0s vaihtoehtorahastoja, joita hakija aikoo
hoitaa. Niistd tulee toimittaa tiedot muun
muassa sijoitusstrategioista, vivutuksen kéyt-
164 koskevasta politiikasta, riskiprofiileista ja
muista ominaispiirteistd, sijoittautumisvalti-
oista ja siilytysyhteison nimedmiseksi teh-
dyisti jérjestelyistd. (7 artikla)

Toimivaltaisen viranomaisen on ilmoitetta-
va toimiluvan saaneista vaihtoehtorahastojen
hoitajista ja niiden hoitamista ja/tai markki-
noimista vaihtoehtoisrahastoista neljannes-
vuosittain ESMA:lle, joka pitdé niitd koske-
vaa sihkoistd rekisterid. Yhteistyon harmoni-
soimiseksi ESMA voi laatia teknisten séinte-
lystandardien luonnoksia toimilupahakemuk-
sessa toimitettavien tietojen tdsmentdmiseksi
sekd tdytdntoonpanostandardien luonnoksia
madrittddkseen vakiolomakkeet, -mallit ja -
menettelyt tietojen toimittamista varten. Ko-
missiolla on valta hyvéksyd luonnokset. (7
artikla)

Toimivaltainen viranomainen ei saa mydn-
tdd toimilupaa, ellei se katso madrittyjen
edellytysten tayttyvin. Edellytyksid toimilu-
van myontimiselle sitd hakevalle vaihtoehto-
rahastolle ovat a) hakijan kyky tdyttda direk-
tiivissd asetetut ehdot; b) hakijan riittdva pe-
ruspiddoma ja omat varat; ¢) hakijan liiketoi-
mintaa tosiasiallisesti harjoittavien henkilsi-
den riittdvd hyvadmaineisuus ja kokemus
my0s hakijan hoitamien rahastojen sijoitus-
strategioiden nidkokulmasta; d) hakijan omis-
tajatahon soveltuvuus ottaen huomioon tarve
varmistaa vaihtoehtorahastojen moitteeton ja
huolellinen hoito; ja e) hakijan keskustoimi-
paikan ja sddntomadrdisen kotipaikan sijainti
samassa ETA-valtiossa. Myo6nnetty toimilupa
on voimassa kaikissa ETA-valtioissa. Jos ha-
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kijalla on direktiivissd erikseen mainittu yh-
teys toiseen ETA-valtioon, my6s tdmén
ETA-valtion viranomaista on kuultava ennen
toimiluvan myontdmistd. Vaihtoehtorahasto-
jen hoitajan kotijdsenvaltion toimivaltaisen
viranomaisen on evéttavi toimilupa, jos se ei
kaytannossd pysty hoitamaan valvontatehtd-
vadnsi tietyistd toimiluvan hakijan sidoksista
tai kolmannen maan sdfntelystd johtuvista
syistd. Toimilupaa voidaan my0s rajoittaa,
erityisesti kun kyse on sijoitusstrategioista.
Hakijalle tulee ldhtdkohtaisesti ilmoittaa lu-
van myontdmisestd kolmen kuukauden kulu-
essa tdydellisen hakemuksen jattdmisesta.
Kéytiantojen harmonisoimiseksi ESMA voi
laatia teknisten sédéntelystandardien luonnok-
sia, joita komissiolla on valta hyviksys. (8
artikla)

Vaihtoehtorahaston hoitajalla, joka on si-
sdisesti hoidettu rahasto, on oltava vihintidin
300 000 euron perustamispdfoma. Vaihtoeh-
torahastojen ulkopuolisella hoitajalla on olta-
va vihintddn 125 000 euron perustamispéi-
oma. Perustamispddomavaatimus koskee
vaihtoehtorahastojen hoitajia, joiden hoita-
mien varojen arvo on enintdén 250 miljoonaa
euroa. Tdmén arvon ylittyessid tulee omia li-
sdvaroja olla perustamispddoman lisdksi
0,02 prosenttia 250 miljoonaa euroa ylitta-
vastd madrastd. ETA-valtion edellyttimi pe-
rustamispddoman ja lisdvarojen vaadittava
kokonaisméédrsd ei kuitenkaan saa ylittdd 10
miljoonaa euroa. Ammatillisiin vastuisiin
liittyvien riskien kattamiseksi vaihtoehtora-
haston hoitajalla on oltava asianmukainen
maérd lisdvaroja tai asianmukainen ammatil-
linen vastuuvakuutus. Komissio hyviksyy
delegoiduilla sdadoksilld artiklaa koskevia
tdsmentivid toimenpiteitd. (9 artikla)

Vaihtoehtorahastojen hoitajien tulee ilmoit-
taa toimivaltaiselle viranomaiselle olennai-
sista muutoksista alkuperdisen toimiluvan
edellytyksiin. (10 artikla)

Vaihtoehtorahastojen hoitajan toimilupa
voidaan perua tietyin edellytyksin. Niitd ovat
muun muassa toimiluvan mukaisen toimin-
nan harjoittamatta jdttiminen, toimiluvan
saaminen epdrehelliselld tavalla, toimiluvan
myoéntdmisen edellytysten puute, vakava ja
jarjestelmillinen direktiivin mukaisten sddn-
tojen rikkominen tai kansallisen lainsdéddén-
n6n mukaiset syyt. (11 artikla)

11 luku Vaihtoehtorahastojen hoitajien toi-
mintaedellytykset

Vaihtoehtorahastojen hoitajan on liiketoi-
minnassaan noudatettava tiettyjd periaatteel-
lisia edellytyksid. Periaatteet liittyvét rehelli-
syyteen, patevyyteen, varovaisuuteen, huolel-
lisuuteen, oikeudenmukaisuuteen sekd sijoit-
tajien etuun, markkinoiden héiriGttoméin
toimintaan, riittdviin resursseihin, eturistirii-
tojen vilttimiseen, siddntelyvaatimusten tiyt-
tdmiseen ja sijoittajien tasapuoliseen kohte-
luun. Sijoittajien erityiskohtelun tulee kiyda
ilmi vaihtoehtorahaston sddnndistd tai perus-
tamisasiakirjoista. Komissio hyviksyy dele-
goiduilla sdddoksilld tismentédvid toimenpi-
teitd, joiden avulla toimivaltaiset viranomai-
set voivat arvioida artiklan periaatteellisten
edellytysten tayttymistd. (12 artikla)

Vaihtoehtorahastojen hoitajilla on oltava
riskinottoa edellyttivissé tehtdvissd toimivia
ja samaan palkkatasoon asettuvia henkil$sto-
ryhmié varten palkka- ja palkkiopolitiikka ja
kdytdannot. Niiden tulee olla sopusoinnussa
moitteettoman ja tehokkaan riskienhallinnan
kanssa ja edistdd sitd. Ne eivit saa kannustaa
sellaiseen riskinottoon, joka on ristiriidassa
hoidettujen vaihtoehtorahastojen riskiprofii-
lien tai rahastojen sdiintGjen tai perustamis-
asiakirjojen kanssa. Ohjeet palkka- ja palk-
kiopolitiikasta sisdltyvit direktiivin liittee-
seen II. ESMA antaa jatkossa niihin liittyvid
suuntaviivoja. (13 artikla; Liite IT)

Direktiivin nojalla annetun séfntelyn odo-
tetaan edellyttdvin vaihtoehtorahastojen hoi-
tajalta kaikkia kohtuullisiksi katsottavia toi-
menpiteitd vaihtoehtorahastojen hoidon yh-
teydessd esiintyvien eturistiriitojen toteami-
seksi. Direktiivissd nimetéin useita vaihtoeh-
torahastojen ja niiden hoitajien sidosryhmi4,
joiden vilisid eturistiriitoja tulee ehkiisti.
Eturistiriitojen ei tulisi vaikuttaa haitallisesti
vaihtoehtorahastojen ja niiden sijoittajien
etuihin, Eturistiriitojen tunnistamiseksi, eh-
kdisemiseksi, hallitsemiseksi ja valvomiseksi
vaihtoehtorahastojen hoitajan on pidettidva
yll4 ja kidytettivi tehokkaita organisaatio- ja
hallintojdrjestelyjd. Toimintaympdaristdssa on
erotettava toisistaan yhteensopimattomat tai
jarjestelmallisid eturistiriitoja aiheuttavat teh-
tivit ja vastuut. Jos eturistiriidoista asiakkail-
le aiheutuvien riskien vilttimistd ei pystyti



28 HE 94/2013 vp

varmistamaan, sijoittajille on kerrottava ris-
kien yleinen luonne ja ldhteet. Padvilittdjan
(prime broker) valinnassa on noudatettava
pitevyyttd, varovaisuutta ja huolellisuutta ja
liikkesuhteen ehdot on médriteltava kirjallises-
sa sopimuksessa. Komissio hyviksyy dele-
goiduilla sdddoksilld eturistiriitojen hallintaa
koskevia tdsmentidvid toimenpiteitd. (14 ar-
tikla)

Direktiivi asettaa vaihtoehtorahastojen hoi-
tajille velvollisuuden erottaa riskienhallinta-
toiminnot toimintayksikostd toiminnallisesti
ja hierarkkisesti. Erottamista on tarkasteltava
suhteellisuusperiaatteen mukaisesti kuitenkin
niin, ettd riskienhallintatehtdvit voidaan hoi-
taa riippumattomasti ja riskienhallintaproses-
si on kauttaaltaan tehokas. Riskienhallintajér-
jestelmdn avulla tulee voida seurata kunkin
vaihtoehtorahaston sijoitusstrategiaan liitty-
vid olennaisia riskejd. Jarjestelmdd on myds
arvioitava toistuvasti ja tarvittaessa mukau-
tettava. Riskienhallinnan v&himmadistasolla
vaihtoehtorahastojen hoitajien tulee noudat-
taa riittdvad, dokumentoitua ja sddnnollisesti
pdivitettyd asianmukaisen huolellisuuden
prosessia (due diligence —prosessi) sijoituksia
tehdessddn, varmistua kuhunkin sijoitusposi-
tioon liittyvien riskien jatkuvasta tunnistami-
sesta ja varmistua riskiprofiilin vastaavuu-
desta rahaston sdéntGjen, esitteen ja tarjous-
asiakirjojen kanssa. (15 artikla)

Vaihtoehtorahastojen hoitajien on vahvis-
tettava kunkin hoitamansa rahaston lukuun
kayttdménsd vivutuksen enimméistaso. Li-
siksi on vahvistettava vivutusjirjestelyissi
mahdollisesti annettavat oikeudet vakuuksien
tai takausten uudelleenkéyttoon. Téssd yh-
teydessd on otettava huomioon useita seikko-
ja, kuten se, minkd tyyppisistd vaihtoehtois-
rahastoista on kyse, rahaston sijoitusstrategia,
rahaston vivutuksen ldhteet, jarjestelmériskin
mahdollistavat keskindiset sidokset tai merki-
tykselliset suhteet muihin laitoksiin sekd
toiminnan laajuus ja luonne asianomaisilla
markkinoilla. Komissio hyviksyy dele-
goiduilla sdddoksilld riskienhallintaan liitty-
vid tdsmentdvid toimenpiteitd. (15 artikla)

Vaihtoehtorahastojen hoitajien on otettava
kaytto6on asianmukainen jarjestelmd maksu-
valmiuden hoitamiseksi ja tarvittavat valvon-
tamenettelyt maksuvalmiusriskin valvomi-
seksi. Samalla on varmistettava, etti vaihto-

ehtorahaston sijoitusten maksuvalmiusprofiili
vastaa sen velvoitteita. Sanotut vaatimukset
eivit koske vivuttamattomia suljettuja rahas-
toja. Vaihtoehtorahastojen hoitajien on suori-
tettava maksuvalmiusriskejd koskevia stressi-
testejd sddnndllisesti. Samoin on varmistutta-
va sijoitusstrategian, maksuvalmiusprofiilin
ja lunastuspolititkan johdonmukaisuudesta.
Komissio hyviksyy delegoiduilla sdadoksilla
maksuvalmiuden hoitoon liittyvid tdsmenté-
vid toimenpiteitd. (16 artikla)

Komissio hyviksyy delegoiduilla sdddok-
silld vaihtoehtorahastojen arvopaperistamis-
positioihin kohdistuvia sijoituksia médritte-
levid toimenpiteitd, joita ovat arvopaperista-
misposition alullepanijaa, jdrjestdjad tai al-
kuperiistd luotonantajaa tai vaihtoehtorahas-
tojen hoitajaa koskevat vaatimukset. (17 ar-
tikla)

Vaihtoehtorahastojen hoitajalla on oltava
kaytossddn riittdvit ja tarkoituksenomaiset
henkilresurssit ja tekniset resurssit. Muita
toiminnan jirjestimistd koskevia yleisid vaa-
timuksia ovat myds moitteettomat hallinto- ja
tilinpitomenettelyt, ATK:n valvonta- ja suo-
jajérjestelyt seki riittavit sisdiset valvontajér-
jestelmit. Komissio hyviksyy delegoiduilla
sdfddoksilld toiminnan jérjestimisen yleisid
periaatteita koskevia tdsmentivid toimenpi-
teitd. (18 artikla)

Vaihtoehtorahastojen hoitajan on varmis-
tettava rahaston varojen asianmukainen ja
riippumaton arvonmédritys. Arvonmairitysti
ja osuus- tai osakekohtaisen nettoarvon las-
kemista koskevat sddnndt on vahvistettava
joko rahaston sijoittautumisvaltion lainséd-
ddnndssd ja/tai rahaston sddnnoissé tai perus-
tamisasiakirjoissa. Arvonmidritystoiminnos-
ta vastaavan on oltava joko ulkopuolinen ar-
vonmédrittdjd tai vaihtoehtorahastojen hoita-
ja itse, jolloin arvonmaédritystehtivian tulee
olla salkunhoidosta toiminnallisesti riippu-
maton. Sdilytysyhteison saa nimetéd ulkopuo-
liseksi arvonmidrittdjaksi ainoastaan tietyilld
edellytyksilld, kun arvonmééritys on toimin-
nallisesti ja hierarkkisesti erotettu siilytys-
tehtidvistd. Direktiivissad sédnnelldlin edelleen
vaihtoehtorahastojen hoitajan ja ulkopuolisen
arvonmadrittdjan vilisestd suhteesta. Komis-
sio hyviksyy delegoiduilla sdadoksilld ar-
vonmédritykseen ja ulkopuoliseen arvonmii-
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rittdjadn liittyvid tdsmentdvid toimenpiteitd.
(19 artikla)

Vaihtoehtorahastojen hoitaja voi siirtia
tehtivinsd kolmansille osapuolille tiettyjen
ehtojen tdyttyessd. Siirrolle on muun muassa
oltava objektiiviset perusteet eiki se saa estdd
hoitajan tehokasta valvontaa. Asiasta on il-
moitettava kotijasenvaltion toimivaltaiselle
viranomaiselle ennen kuin tehtdvien siirté-
mistd koskevat jérjestelyt tulevat voimaan.
Tehtédvien siirtiminen ei vapauta vaihtoehto-
rahaston alkuperdistd hoitajaa vastuusta ra-
hastoa ja sen sijoittajia kohtaan. Kolmas osa-
puoli voi siirtdd edelleen sille siirrettyja toi-
mintoja tietyin edellytyksin, ensimmaéisti
siirtoa koskevien ehtojen puitteissa. Komis-
sio hyviksyy delegoiduilla sdddoksilld tehti-
vien siirtoon liittyvid tdsmentdvid toimenpi-
teitd. (20 artikla)

Jokaiselle vaihtoehtorahastolle on nimettd-
va sdilytysyhteiso direktiivin mukaisesti. Sdi-
lytysyhteisén nimefdmisestd on oltava kirjal-
linen sopimus. Siilytysyhteisén on oltava jo-
ko tietyt ehdot tayttdva luottolaitos, sijoitus-
palveluyritys tai muu ETA-valtion mééritte-
lemi laitosten ryhmd. Sdilytysyhteisén on ol-
tava ETA-valtioon sijoittautuneiden vaihto-
chtorahastojen osalta sijoittautunut mainitun
rahaston  kotijdsenvaltioon  tai  ETA-
valtioiden  ulkopuolelle  sijoittautuneiden
vaihtoehtorahastojen osalta mainitun rahas-
ton sijoittautumismaana olevaan kolmanteen
maahan tai kyseisen rahaston hoitajan koti-
jdsenvaltioon tai sen viitejdsenvaltioon. Sii-
lytysyhteison on yleisesti varmistettava, ettd
vaihtoehtorahaston kassavirtaa seurataan
asianmukaisesti. (21 artikla)

Vaihtoehtorahaston hoitamat varat on an-
nettava sdilytysyhteison siilytettéviksi direk-
titvissd maédritylla tavalla. Rahoitusvélinei-
den osalta tilld tarkoitetaan joko sdilyttimis-
td kirjaamalla ne siilytysyhteison kirjanpi-
toon avatulle rahoitusvilinetilille tai séilyt-
tamalld fyysisid rahoitusvilineitd. Muiden
varojen osalta tilld tarkoitetaan rahaston
omistuksen todentamista ja kirjanpitoa va-
roista. Téllaisen arvion omistuksesta on pe-
rustuttava rahaston tai hoitajan toimittamiin
tietoihin tai asiakirjoihin ja saatavissa ole-
vaan ulkopuoliseen ndyttoon. (21 artikla 8
kohta)

Sdilytysyhteisé huolehtii myds siitd, ettd
vaihtoehtorahaston osuuksien tai osakkeiden
myynneissi, liikkkeeseenlaskuissa, takaisinos-
toissa, lunastuksissa ja perumisissa sekd
osuuksien tai osakkeiden arvon laskemisessa
noudatetaan soveltuvaa kansallista lainséa-
ddnt6d ja rahaston sddntGjd tai perustamis-
asiakirjoja. (21 artikla 9 kohta)

Sdilytysyhteisén on toimittava rehellisesti,
oikeudenmukaisesti, ammattimaisesti, riip-
pumattomasti ja vaihtoehtorahaston tai sen
sijoittajien edun mukaisesti. Se ei saa harjoit-
taa eturistiriitoja aiheuttavaa toimintaa eikd
kéayttdd uudelleen rahaston varoja ilman etu-
kateistd suostumusta. (21 artikla 10 kohta)

Sdilytysyhteiso voi siirtd4 tehtdvid kolman-
nelle osapuolelle ainoastaan rajoitetusti. Teh-
tiavien tulee koskea ainoastaan varojen siily-
tystd ja télldinkin on noudatettava tiettyja di-
rektiivissd mainittuja edellytyksid. Varojen
sdilyttdminen kolmannen osapuolen toimesta
on mahdollista esimerkiksi, jos kolmannen
maan lainsdidéntd edellyttéd, ettd paikallinen
yhteiso sdilyttdd tiettyjd rahoitusvilineitd. (21
artikla 11 kohta)

Sdilytysyhteisé on vastuussa vaihtoehtora-
hastoa tai sen sijoittajia kohtaan siilytysyh-
teison sdilytettivind olevien rahoitusvilinei-
den menettdmisestd. Jos sdilytettdvind ole-
vasta rahoitusvilineestd aiheutuu téllainen
menetys, sdilytysyhteisén on viipymittd pa-
lautettava samantyyppinen rahoitusvéline tai
vastaava médrd vaihtoehtorahastolle tai sen
lukuun toimivalle vaihtoehtorahaston hoita-
jalle. Siilytysyhteisé voi vapautua vastuus-
taan, jos se pystyy osoittamaan, etti menet-
tdminen on seurausta ulkopuolisesta tapah-
tumasta, johon se ei ole kohtuudella voinut
vaikuttaa ja jonka seuraukset eivit olisi olleet
valtettdvissd kaikista kohtuullisiksi katsotta-
vista toimista huolimatta. Siilytysyhteisé on
vastuussa rahoitusvilineiden menettimisen
lisdksi kaikista muista menetyksistd, jotka
johtuvat sen huolimattomuudesta tai direktii-
vin mukaisten velvoitteiden tahallisesta lai-
minlydnnistd. Mahdollinen siilytystehtivien
siirto ei vaikuta siilytysyhteison vastuuseen
paitsi, jos vastuuvapauteen on etukiteen va-
rauduttu direktiivin mukaisin jérjestelyin ja
sopimuksin. Vaihtoehtorahaston sijoittajalla
on mahdollisuus vedota s#ilytysyhteison vas-
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tuuseen joko suoraan tai hoitajan vilitykselld.
(21 artikla 12—15 kohdat)

Sdilytysyhteisén on annettava pyynndsti
toimivaltaiselle viranomaiselle kaikki tiedot,
jotka se on saanut tehtividdn hoitaessaan ja
jotka voivat olla toimivaltaiselle viranomai-
selle tarpeen. (21 artikla 16 kohta)

Komissio hyviksyy delegoiduilla sdddok-
silld sdilytystoimintaan liittyvid tdsmentivii
toimenpiteitd. (21 artikla)

IV luku Avoimuutta koskevat vaatimukset

Direktiivissd sdddetddn vaihtoehtorahasto-
jen hoitajan velvollisuudesta asettaa sijoitta-
jien ja toimivaltaisen viranomaisen saataville
vuosikertomus kustakin rahastosta kuuden
kuukauden kuluessa tilikauden pédttymisesta.
Vuosikertomuksen vidhimmdistietovaatimus
koskee muun muassa rahaston tasetta, tulos-
laskelmaa, toimintakertomusta seké henkilGs-
tolle maksettuja palkkoja ja palkkioita. Vuo-
sikertomuksen tilinpétostiedot on laadittava
rahaston kotijdsenvaltion tai sen kolmannen
maan tilinpditosstandardien mukaisesti, jo-
hon rahasto on sijoittautunut, ja ne on tilin-
tarkastettava. Komissio hyviksyy dele-
goiduilla sd4doksilld vuosikertomuksen sisil-
to6n ja muotoon liittyvid tdsmentdvid toi-
menpiteitd. (22 artikla)

Direktiivissd sdddetddn tiedoista, jotka on
annettava vaihtoehtorahaston sijoittajille en-
nen Kyseiseen rahastoon sijoittamista ja tie-
doista, jotka on annettava sijoittajille séén-
nollisesti kustakin vaihtoehtorahastosta. Ko-
missio hyviksyy delegoiduilla sdaddoksilla
tiedonantovelvollisuutta tismentdvid toimen-
piteitd. (23 artikla)

Direktiivissd sdddetdin vaihtoehtorahasto-
jen hoitajan sddnnéllisestd raportointivelvol-
lisuudesta toimivaltaiselle viranomaiselle.
Raportointivelvollisuus koskee rahaston tir-
keimpid markkinoita, vélineitd, joilla se kdy
kauppaa, tirkeimpid sijoituskohteita ja mer-
kittavimpid riskikeskittymid. Direktiivissd
sdddetidsin erikseen tiedoista, jotka koskevat
rahaston riskitasoa. Niitd ovat muun muassa
heikon rahaksimuutettavuuden vuoksi eri-
tyisjarjestelyjen piirissd olevien varojen pro-
senttiosuus, tiedot uusista maksuvalmiusjar-
jestelyistd, kulloinenkin riskiprofiili ja stres-
sitestien tulokset. Merkittidvassd méérin vivu-

tusta hy6édyntdvén hoitajan on annettava toi-
mivaltaiselle viranomaisille tietoa kéytetyistd
vivutusjirjestelyistd. Toimivaltainen viran-
omainen voi my0s oma-aloitteisesti vaatia
hoitajaa luovuttamaan tietoja, jos se on tar-
peen jarjestelmiriskien tehokkaan valvonnan
kannalta. ESMA voi pyytdd nimetyissi poik-
keustilanteissa toimivaltaista viranomaista
asettamaan lisdraportointivaatimuksia. Ko-
missio hyviksyy delegoiduilla sdadoksilla
raportointi- ja tiedonantovelvollisuutta tis-
mentivid toimenpiteitd. (24 artikla)

V luku Tietyntyyppisid vaihtoehtorahastoja
hoitava vaihtoehtorahastojen hoitaja

Direktiivin V luvussa sddnnelldén erityises-
ti vivutusta kdyttdvid vaihtoehtorahastoja (1
jakso) sekd pddomasijoitustoimintaa harjoit-
tavia vaihtoehtorahastoja (2 jakso) koskevista
kysymyksista.

Direktiivissd asetetaan toimivaltaiselle vi-
ranomaiselle velvollisuus kiyttdd 24 artiklan
nojalla kerittyjd tietoja sen madrittimiseksi,
missd médrin vivutuksen kdytt6 lisdd rahoi-
tusjédrjestelmén jarjestelméariskid, markkina-
hiirididen riski4 tai talouden pitkdn aikavilin
kasvulle aiheutuvia riskejd. (25 artikla)

Vaihtoehtorahastojen hoitajan on osoitetta-
va, ettd sen asettamat vivutuksen rajat kussa-
kin sen hoitamassa rahastossa ovat kohtuulli-
sia ja ettd se noudattaa niitd kaiken aikaa.
Toimivaltaisen viranomaisen on toimittava
50 artiklan yhteistydvelvoitteen osoittamalla
tavalla yhdessd muiden ETA-valtioiden vi-
ranomaisten sekd ESMA:n kanssa riskien
hallitsemiseksi. Toimivaltaiselle viranomai-
selle on asetettu velvollisuus médritelld ja ar-
vioida riskid sek#d asettaa tarpeen vaatiessa
rajat vivutuksen miérélle, jotta vivutuksen
kayton vaikutusta rahoitusjirjestelméariskin
tai markkinahdirididen lisddantymiseen voi-
daan rajoittaa. Vivutuksen méérin rajoitta-
minen edellyttdd ennakkoilmoitusta ES-
MA:lle, Euroopan jérjestelmériskikomitealle
ja kyseisen rahaston toimivaltaisille viran-
omaisille. ESMA:lla on vilitys- ja koor-
dinointitehtidvi ja se antaa lausunnon ehdote-
tusta tai toteutetusta vivutuksen méérdd ra-
joittavasta toimesta. ESMA voi olla myds
aloitteellinen vivutuksen mé#rdd rajoittavan
toimen toteuttamiseksi antamalla toimivaltai-
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selle viranomaiselle asiaa koskevan lausun-
non. Toimivaltainen viranomainen voi ehdot-
taa ESMA:n lausunnon vastaisia toimia. T4l-
16in sen on kuitenkin perusteltava péitoksen-
sd, jolloin ESMA voi p#ittad julkistaa tiedon,
ettei toimivaltainen viranomainen noudata
sen lausuntoa sekd tapauskohtaisesti toimi-
valtaisen viranomaisen pddtoksen perustelut.
Komissio hyviksyy delegoiduilla sdadoksilla
artiklaa tismentédvid toimenpiteitd. (25 artik-
la)

Direktiivissd sdddetddn vaihtoehtorahasto-
jen hoitajan velvollisuuksista listaamattomis-
sa yhtidissd ja liikkeeseenlaskijoissa silloin,
kun méirdysvallan hankkii vaihtoehtorahasto
joko erikseen tai yhdessi direktiivissd mééri-
teltyjen sopimusten perusteella. Naméi lisé-
velvoitteet laukaisevan péddomasijoittamisen
soveltamisala on erikseen médritelty. M&ara-
ysvallalla tarkoitetaan yli 50 prosentin osuut-
ta yhtididen &énioikeuksista. (26 artikla)

Direktiivissd sédddetdin péddomasijoituksia
tekevien vaihtoehtorahastojen hoitajille ase-
tetusta erityisestd liputusvelvollisuutta muis-
tuttavasta ilmoitusvelvollisuudesta. Velvolli-
suus tulee kyseeseen, kun rahaston hallussa
oleva osuus listaamattoman yhtién dédnioike-
uksista saavuttaa, ylittd4 tai alittaa 10 prosen-
tin, 20 prosentin, 30 prosentin, 50 prosentin
tai 75 prosentin rajan. Téll6in vaihtoehtora-
hastojen hoitajan on ilmoitettava tapahtu-
neesta kotijdsenvaltionsa toimivaltaiselle vi-
ranomaiselle. Rahaston hankittua yhtidssd
miérdysvallan ilmoitus on tehtivd lisdksi
kohdeyhtidlle sekéd niille kohdeyhtion osak-
keenomistajille, joiden tiedot ja osoitteet hoi-
tajalla on saatavilla tai saatavissa. TillGin il-
moituksessa on oltava my¢s lisdtiedot han-
kinnan tai luovutuksen jilkeisestd osuudesta
ddnioikeuksista ja ehdoista, joilla mésrdys-
valta on hankittu seké mairdysvallan hankin-
tapdivistd. Kohdeyhtidlle toimitettavassa il-
moituksessa kohdeyhtion hallitusta on pyy-
dettdvd vilittdimadn tieto madrdysvallan siir-
tymisestd yhtion henkildstolle. Mainitut il-
moitukset on tehtdvd mahdollisimman pian,
mutta viimeistddn kymmenen piivin kulues-
sa. (27 artikla)

Direktiivissd sdddetddn padomasijoituksia
tekevien vaihtoehtorahastojen hoitajalle ase-
tetusta tiedonantovelvollisuudesta, kun sen
hoitama vaihtoehtorahasto hankkii miariys-

vallan listaamattomassa yhtiossd tai liikkee-
seenlaskijassa. Tiedot tulee antaa kohdeyhti-
Olle ja sen osakkeenomistajille, joiden tiedot
ja osoitteet hoitajalla on saatavilla tai saata-
vissa, sekid vaihtoehtorahastojen hoitajan ko-
tijasenvaltion toimivaltaiselle viranomaiselle.
Saataville on asetettava tiedot hoitajista, jot-
ka hoitavat médrdysvallan saaneita vaihtoeh-
torahastoja, tiedot erityisesti hoitajan, rahas-
ton ja yhtidn vilisten eturistiriitojen ehki-
semiseksi ja hallitsemiseksi noudatettavista
periaatteista, rahaston ja kohdeyhtion véililld
tehdyn sopimuksen markkinaehtoisuuden
varmistavista erityisistd suojatoimista ja eri-
tyisesti tyOntekijoitd koskevaa ulkoista ja si-
sdistd tiedottamista koskevista periaatteista.
Kohdeyhtitlle toimitettavassa ilmoituksessa
kohdeyhtién hallitusta on pyydettiava vilit-
tdmiadn vastaavat tiedot yhtion henkildstolle.
Listaamattomalle kohdeyhtislle ja sen osak-
keenomistajille, joiden tiedot ja osoitteet hoi-
tajalla on saatavilla tai saatavissa, on ilmoi-
tettava aikomuksista listaamattoman yhtién
tulevan liiketoiminnan osalta ja mahdollisista
vaikutuksista tyontekijéihin, mukaan lukien
tydehdot. Kohdeyhtion hallitusta on pyydet-
tdvid vilittimaidn vastaavat tiedot yhtion hen-
kilostolle ja tdstd on parhaan mukaan varmis-
tuttava. Pddomasijoituksia tekevien vaihtoeh-
torahastojen hoitajien on annettava tiedot
méidrdysvallan  hankkimisen rahoituksesta
toimivaltaiselle viranomaiselle ja rahaston si-
joittajille. (28 artikla)

Direktiivi siséltdd médrdysvaltaa listaamat-
tomassa yhtidssd kiyttivin vaihtoehtorahas-
tojen hoitajan vuosikertomusta koskevat eri-
tyissddannokset. Kohdeyhtion vuosikertomus-
ten on sisdllettdvd muun muassa katsaus (fair
review) yhtion liiketoiminnan kehityksesti
vuosikertomuksen kattamalla jaksolla sekd
tiedot tilikauden pédttymisen jilkeen sattu-
neista merkittdvistd tapahtumista, yhtion to-
denndkoisestd tulevasta kehityksestd ja omi-
en osakkeiden hankintaa koskevista tiedoista.
Kohdeyhtion hallitusta on pyydettavad vilit-
timadn kohdeyhtion ja rahaston vuosikerto-
mustiedot yhtion henkilostdlle ja tistd on
parhaan mukaan varmistuttava. (29 artikla)

Direktiivissd kielletddn erikseen tietyt yhti-
on tyhjentdmiseen varoista (asset stripping)
tdhtddvat toimenpiteet. Pddomasijoituksia te-
kevien vaihtoehtorahastojen hoitajien on
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kiellettyd 24 kuukauden ajan méérdysvallan
hankkimisesta tehdd yhtion varojen jakamis-
ta, osakepdioman alentamista, osakkeiden
lunastusta ja/tai omien osakkeiden hankintaa
koskevia toimenpiteitd. Toimenpiteet ovat
kiellettyjd, jos ne liittyvit direktiivissd erik-
seen madriteltyihin, kohdeyhtion nettovaral-
lisuuteen vaikuttaviin tilanteisiin. Tallaisten
toimenpiteiden helpottaminen, tukeminen,
miirddminen ja niiden puolesta didnestdmi-
nen on kiellettyd. Hoitajien on parhaansa
mukaan estettivad sanotut toimet. Vaihtoehto-
rahaston hankkiessa médrdysvallan listaamat-
tomassa yhtiossa tai liikkeeseenlaskijassa sitd
hoitavan vaihtoehtorahastojen hoitajan on
parhaansa mukaan estettivd yhtion varojen
jakaminen, osakepddioman alentaminen,
osakkeiden lunastus ja/tai omien osakkeiden
hankinta, jos toimenpide on direktiivissd sda-
dettyjen velvoitteiden vastainen. (30 artikla)

VI luku ETA-valtioon sijoittautuneen vaihto-
ehtorahastojen hoitajan oikeudet markkinoi-
da ja hoitaa ETA-valtioon sijoittautuneita
vaihtoehtorahastoja ETA-valtioissa

Direktiivissd sdddetdin ehdot ETA-valtioon
sijoittautuneen vaihtoehtorahastojen hoitajan
harjoittamalle osuuksien tai osakkeiden
markkinoinnille vaihtoehtorahastojen hoita-
jan kotijasenvaltiossa. LdhtSkohtaisesti vaih-
toehtorahastoja saa markkinoida ainoastaan
ammattimaisille sijoittajille (markkinoinnista
vahittiissijoittajille séddetddn artiklassa 43).
Toimiluvan saanut ETA-valtioon sijoittautu-
nut vaihtoehtorahastojen hoitaja voi markki-
noida hoitamansa ETA-valtioon sijoittautu-
neen vaihtoehtorahaston osuuksia tai osak-
keita kotijasenvaltiossaan heti, kun direktii-
vissd sdddetyt ehdot tiyttyvit. Vaihtoehtora-
hastojen hoitajan on toimitettava kotijisen-
valtionsa toimivaltaiselle viranomaiselle di-
rektiivissd sdddetty ilmoitus kustakin ETA-
valtioon sijoittautuneesta vaihtoehtorahastos-
ta, jota se aikoo markkinoida. Ilmoitukseen
siséllytettdviit asiakirjat ja tiedot on midritel-
ty direktiivin liitteessd III. Toimivaltainen vi-
ranomainen voi estdd markkinoinnin ainoas-
taan, jos hoitaja ei noudata tai ei aio noudat-
taa direktiivid. ESMA voi laatia luonnoksia
artiklaa koskevista teknisistd s#intelystan-

dardeista, jotka komissiolla on valta hyvak-
syd. (31 artikla; Liite 11)

Vaihtoehtorahastojen hoitaja voi lihtokoh-
taisesti markkinoida rahastoja muussa ETA-
valtiossa samoin edellytyksin kuin kotijisen-
valtiossa. Myos téllgin hoitajan on tehtidvd
kotijdsenvaltionsa toimivaltaiselle  viran-
omaiselle ilmoitus, johon sisdltyvit liitteessé
IV médéritellyt tiedot ja asiakirjat. Ilmoitus on
tehtivd kansainviliselld rahoitusalalla ylei-
sesti kdytetylld kielelldi. Toimivaltaisen vi-
ranomaisen on ldhetettdavd ilmoituksen asia-
kirjat niiden ETA-valtioiden viranomaisille,
joissa rahastoa aiotaan markkinoida. Jos hoi-
taja jattdd noudattamatta direktiivin maarayk-
sid, edellytys markkinoida rahastoa muissa
ETA-valtioissa lakkaa. Talloin kotijdsenval-
tion toimivaltaisen viranomaisen tehtdvand
on toteuttaa asiaankuuluvat toimenpiteet, ku-
ten tarvittaessa rahaston markkinoinnin ni-
menomainen kielto muissa ETA-valtioissa.
ESMA voi laatia luonnoksia artiklaa koske-
vista teknisistd sdintelystandardeista, jotka
komissiolla on valta hyvdksyd. (32 artikla;
Liite I1I)

Direktiivin mukaan ETA-valtioon sijoittau-
tunut vaihtoehtorahastojen hoitaja voi hoitaa
toiseen ETA-valtioon sijoittautunutta vaihto-
chtorahastoa joko suoraan tai sivuliikkeen
vélitykselld. Hoitajalla tulee tdllsin olla toi-
milupa hoitaa kyseisentyyppisid rahastoja.
Hoitajan on toimitettava kotijdsenvaltionsa
toimivaltaiselle viranomaiselle tiedot ETA-
valtiosta, jossa se aikoo hoitaa rahastoa sekd
aiotut palvelut ja rahastot kattava toimintaoh-
jelma. Direktiivissd sdddetdin menettelystd,
jota noudattaen kotijdsenvaltion toimivaltai-
sen viranomaisen on kuukauden kuluessa
toimitettava asiakirjat lausuntoineen vastaan-
ottavan ETA-valtion viranomaiselle. Vas-
taanottavat ETA-valtiot eiviit saa asettaa di-
rektiivin soveltamisalaan kuuluviin asioihin
liittyvid lisdvaatimuksia. Jos hoitaja jattda
noudattamatta direktiivin maardyksid, edelly-
tys hoitaa rahastoa muissa ETA-valtioissa
lakkaa. T&lloin kotijasenvaltion toimivaltai-
sen viranomaisen tehtivini on toteuttaa asi-
aankuuluvat toimenpiteet, joihin silld on val-
tuudet. ESMA voi laatia luonnoksia artiklaa
koskevista teknisistd sddntelystandardeista,
jotka komissiolla on valta hyviksyi. (33 ar-
tikla)
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VII luku Kolmansia maita koskevat erityis-
sdannot

Direktiivissd sdidetédin edellytyksistd, joil-
la toimiluvan saanut ETA-valtioon sijoittau-
tunut vaihtoehtorahastojen hoitaja voi hoitaa
ETA-valtioiden ulkopuolelle sijoittautuneita
rahastoja, joita ei markkinoida ETA-
valtioissa. Hoitajan tulee noudattaa kaikkia
direktiivissd sdddettyjd vaatimuksia, lukuun
ottamatta 21 artiklan mukaista siilytysyhtei-
sOvaatimusta ja 22 artiklan mukaista vuosi-
kertomusvaatimusta. Lisdksi edellytyksend
on, ettd vaihtoehtorahastojen hoitajan koti-
jdsenvaltion toimivaltaisen viranomaisen ja
sijoittautumismaan valvontaviranomaisen vé-
lilli on otettu kéyttoon yhteistydjirjestely,
jolla voidaan varmistaa valvontatehtdvén
mahdollistava tietojenvaihto. Komissio hy-
viksyy delegoiduilla sdddoksilld eri ETA-
valtioiden viranomaisten yhteistydjérjestelyja
tdsmentdvid toimenpiteiti ja ESMA laatii
suuntaviivoja yhteistydjirjestelyjd koskevista
toimenpiteistd. (34 artikla)

Direktiivissd sdddetddn edellytyksistd, joil-
la ETA-valtioon sijoittautunut vaihtoehtora-
hastojen hoitaja saa markkinoida hoitamiaan
ETA-valtioiden ulkopuolelle sijoittautuneita
vaihtoehtorahastoja ETA-valtioissa passin
nojalla. Hoitajan on télldin noudatettava
kaikkia direktiivissd sdddettyjd vaatimuksia
(paitsi VI luvun ETA-valtioon sijoittautunei-
den rahastojen hoitajia koskevia vaatimuk-
sia). Lisidksi kotijdsenvaltion toimivaltaisen
viranomaisen ja kolmannen maan valvontavi-
ranomaisten vililld tulee olla asianmukainen
yhteistyojarjestely, eikd kolmas maa saa olla
rahanpesun tai terrorismin rahoittamisen vas-
taisen toimintaryhmin yhteistyShaluttomiksi
méérittelemien maiden ja alueiden luettelossa
(FATF:n luettelo). Edelleen kotijdsenvaltion
sekd kunkin ETA-valtion, jossa rahastoa
markkinoidaan sekd kolmannen maan vililla
pitdd olla Taloudellisen yhteistyén ja kehi-
tyksen jérjeston (Organization for Economic
Cooperation and Development, OECD) tuloa
ja varallisuutta koskevan malliverosopimuk-
sen 26 artiklan vaatimukset tdyttdva, tehok-
kaan tiedonvaihdon mahdollistava verosopi-
mus. Kotijdsenvaltion toimivaltaisen viran-
omaisen ja toisen ETA-valtion viranomaisten
ollessa kesken#in eri mieltd yhteistyGjirjes-

telyjd tai FATF:n luetteloa koskevien kohtien
soveltamisesta, ne voivat siirtdd asian késitte-
lyn ESMA:lle. Rahaston markkinointi koti-
jdsenvaltiossa vaatii 31 ja 32 artiklan tavoin
liitteen III tiedot sisdltdvin ilmoituksen ja
markkinointi muussa ETA-valtiossa liitteen
IV tiedot siséltdvin ilmoituksen tekemistd
kotijdsenvaltion toimivaltaiselle viranomai-
selle. Muutoinkin menettely on samankaltai-
nen eri ETA-valtioiden viranomaisten ilmoi-
tusvelvollisuuden, yhteistyon, kéytettdivin
kielen sekd tarvittaessa markkinoinnin esté-
vien toimien kdyton kannalta. My&s kolman-
siin maihin sijoittautuneita rahastoja saa
markkinoida  ldhtSkohtaisesti  ainoastaan
ammattimaisille sijoittajille (markkinoinnista
vahittiissijoittajille séddetddn 43 artiklassa).
Komissio hyviksyy delegoiduilla sdadoksilla
artiklaa tdsmentdvid toimenpiteitd ja ESMA
laatii teknisten sdédntelystandardien luonnok-
sia, jotka komissiolla on valta hyviksyd. (35
artikla; Liite I1I; Liite IV)

Direktiivissd sdddetiddn edellytyksistd ETA-
valtioon sijoittautuneen vaihtoehtorahastojen
hoitajan hoitamien, ETA-valtioiden ulkopuo-
lelle sijoittautuneiden vaihtoehtorahastojen
markkinoinnille ETA-valtioissa ilman passia.
Myés télloin direktiivin vaatimuksia on nou-
datettava, lukuun ottamatta osaa 21 artiklan
mukaisista sdilytysyhteisdvaatimuksista. Ko-
tijdsenvaltion toimivaltaisen viranomaisen ja
kolmannen maan valvontaviranomaisen vé-
lilld on oltava asianmukainen yhteistydjarjes-
tely, eikd kolmas maa saa olla FATF:n luette-
lossa. Direktiivin mukaan ETA-valtio voi
asettaa tiukempia vaatimuksia, jotka koske-
vat osuuksien ja osakkeiden markkinointia
sijoittajille niiden alueella. Komissio hyvik-
syy delegoiduilla s&ddoksilld eri maiden vi-
ranomaisten yhteistyGjarjestelyja tismentédvid
toimenpiteiti ja ESMA laatii suuntaviivoja
yhteisty6jarjestelyjd koskevista toimenpiteis-
td. (36 artikla)

Direktiivissd sdddetddn toimiluvan my&n-
tdmisestd ETA-valtioiden ulkopuolelle sijoit-
tautuneelle vaihtoehtorahastojen hoitajalle.
Direktiivin 37 artiklan toimiluvan myonti-
mistd koskevat sddnnokset koskevat sekd
hoitajia, jotka aikovat hoitaa ETA-valtioon
sijoittautuneita vaihtoehtorahastoja 39 artik-
lan mukaisesti ettd hoitajia, jotka aikovat hoi-
taa ETA-valtioiden ulkopuolelle sijoittautu-
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neita vaihtoehtorahastoja artiklan 40 mukai-
sesti. Téllaisen hoitajan on noudatettava di-
rektiivid, paitsi VI luvun ETA-valtioon sijoit-
tautuneiden rahastojen hoitajia koskevia vaa-
timuksia. Velvollisuudesta noudattaa tiettyd
direktiivin velvollisuutta voi vapautua osoit-
tamalla, ettd direktiivin sdidnnoksen ja hoita-
jaan sovellettavan kolmannen maan sagnnok-
sen yhteensovittaminen on mahdotonta, ja et-
td kolmannen maan lainsdddénndssd on vas-
taava sddnnos, jolla on vastaava sdéntelytar-
koitus ja joka tarjoaa sijoittajille samantasoi-
sen suojan ja ettd hoitaja ja/tai rahasto nou-
dattavat tdtd sddnt6d. Hoitajan on haettava
toimilupaa viitejdsenvaltionsa toimivaltaisel-
ta viranomaiselta. Jos hoitaja aikoo markki-
noida rahastoa ETA-valtiossa, tulee ilmoi-
tuksen ohella kyseisen ETA-valtion viran-
omaiselle julkistaa markkinointistrategia.
Hoitajalla on my&s oltava viitejdsenvaltioon
sijoittautunut laillinen edustaja. (37 artikla
1—3 kohta)

Direktiivissd sdddetdsin ETA-valtioiden ul-
kopuolelle sijoittautuneiden vaihtoehtorahas-
tojen hoitajien viitejdsenvaltion madrittimi-
sestd. Viitejasenvaltio voi médrdytyd eri pe-
rusteilla muun muassa i) ETA-valtioksi, jossa
ETA-valtioiden ulkopuolelle sijoittautunut
vaihtoehtorahastojen hoitaja aikoo hoitaa
vain yhtd ETA-valtioon sijoittautunutta vaih-
toehtorahastoa; ii) ETA-valtioksi, johon suu-
rin osa useista vastaavista eri ETA-valtioihin
sijoittautuneista vaihtoehtoisrahastoista on si-
joittautunut; tai iii) ETA-valtioksi, jossa hoi-
detaan suurinta osaa varoista. Myods ETA-
valtio, jossa vaihtoehtorahastoa aiotaan
markkinoida, voi midrdytyd viitejasenvalti-
oksi. Direktiivi sisdltdd sddnnokset siité,
kuinka toimitaan, jos viitejdsenvaltiona voi
tulla kyseeseen usea eri ETA-valtio. Hoitajan
on tehtdvd pyyntd viitejisenvaltion miirit-
tdmisestd kaikkien kyseeseen tulevien ETA-
valtioiden asianomaisille viranomaisille. Jos
eri ETA-valtioiden viranomaiset eivit keske-
nddn tee piitostd viitejdsenvaltiosta kuukau-
den kuluessa, voi hoitaja itse valita viite-
jisenvaltionsa direktiivissd s##dettyjen pe-
rusteiden mukaisesti. Direktiivissd sdaddetddn
velvollisuudesta hakea toimilupaa viitejdsen-
valtion toimivaltaiselta viranomaiselta, vi-
ranomaisten velvollisuudesta ilmoittaa toimi-
lupahakemuksesta ESMA:lle ja velvollisuu-

desta pyytdd tdmédn lausuntoa tekemdstddn
arviosta, viranomaisten vélisestd menettelys-
td sekd tilanteesta, jossa asiasta on ilmoitet-
tava muiden ETA-valtioiden toimivaltaisille
viranomaisille. Direktiivi sisdltdd sdfinnokset
komissiolle delegoidusta vallasta yhteistyo-
jarjestelyihin ja teknisiin sddntelystandardei-
hin liittyen. Lisdksi sdddetdin ESMA:m teh-
tivistd ja toiminnasta yhteistydjirjestelyihin,
tietojenvaihdon koordinointiin ja teknisiin
sddntelystandardeihin liittyen. (37 artikla 4—
6 kohta)

ETA-valtioiden ulkopuolelle sijoittautu-
neen vaihtoehtorahastojen hoitajan tulee tayt-
tdd direktiivin mukaiset lisdedellytykset toi-
miluvan saamiseksi. N4itd ovat viitejdsenval-
tion ilmoittaminen, markkinointistrategian
julkaiseminen ja viitejdsenvaltioon sijoittau-
tuneen laillisen edustajan nimedminen, joka
toimii direktiivissd tarkoitettuna yhteyshenki-
16nd. Lisdksi edellytyksend on, etti wviite-
jdsenvaltion toimivaltaisten viranomaisten,
ETA-valtioon sijoittautuneen vaihtoehtora-
haston kotijdsenvaltion toimivaltaisten viran-
omaisten ja ETA-valtioiden ulkopuolelle si-
joittautuneen vaihtoehtorahastojen hoitajan
sijoittautumismaana olevan kolmannen maan
valvontaviranomaisten vililld on otettu kéyt-
toon asianmukaisia yhteistydjarjestelyja te-
hokkaan tietojenvaihdon varmistamiseksi.
ETA-valtioiden ulkopuolelle sijoittautuneen
vaihtoehtorahastojen hoitajan sijoittautumis-
maa ei saa olla FATF:n luettelossa. Kyseisen
kolmannen maan on tiytynyt tehdd viite-
jdsenvaltion kanssa sopimus, joka vastaa tiy-
sin OECD:n tuloa ja varallisuutta koskevan
malliverosopimuksen 26 artiklassa vahvistet-
tuja vaatimuksia ja jolla varmistetaan tehokas
tietojenvaihto veroasioissa. Edelleen edelly-
tyksenéd on, etteivit kolmannen maan lain-
sddddnto tai muu sédntely estd toimivaltaisen
viranomaisen direktiivin mukaisten valvonta-
tehtdvien tehokasta hoitamista. Direktiivissad
sdddetddn tilanteista, joissa toisen ETA-
valtion toimivaltaiset viranomaiset taikka vii-
tejdsenvaltion toimivaltaiset viranomaiset
voivat siirtdd asian késittelyn ESMA:lle. Di-
rektiivissd sdddetddn toimiluvan myodntdmi-
sestd Il luvun mukaisesti soveltuvin osin ja
tiedoista, joilla hakijan tulee tiydentds direk-
tiivin mukaista hakemusta. Direktiivissd séd-
detddn viitejdsenvaltion toimivaltaisten vi-
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ranomaisten ilmoitusvelvollisuudesta ES-
MA:lle, jos ne katsovat, ettd vaihtoehtorahas-
tojen hoitaja voidaan vapauttaa direktiivin
tiettyjen sddnndsten noudattamisesta ja asias-
sa viranomaisten vililld noudatettavasta me-
nettelystd. Toimivaltaisen viranomaisen on
ilmoitettava ESMA:lle toimiluvan myo6nté-
mismenettelyn tuloksesta, muutoksista toimi-
lupaan seké toimiluvan peruuttamisesta. Sen
on ilmoitettava ESMA:lle hylkddmistdan
toimilupahakemuksista ja annettava tiedot
toimilupaa hakeneista vaihtoehtorahastojen
hoitajista. (37 artikla 7—10 kohdat)

Direktiivissd sdddetddn menettelystd sil-
loin, kun vaihtoehtorahastojen hoitaja muut-
taa markkinointistrategiaansa kahden vuoden
kuluessa alkuperdisen toimiluvan my6ntimi-
sestd, ja jos kyseinen muutos olisi vaikutta-
nut viitejasenvaltion médrittdimiseen. Direk-
tilvissd sdddetddn menettelystd myos tilan-
teessa, jossa kahden vuoden kuluessa toimi-
luvan myontédmisestd ilmenee, ettei hoitajan
toimilupaa myOnnettiessi esittimad markki-
nointistrategiaa ole noudatettu tai ettd hoitaja
on antanut siitd virheellisid tietoja, tai jos
vaihtoehtorahastojen hoitaja ei ole noudatta-
nut 37 artiklan 11 kohtaa muuttaessaan
markkinointistrategiaansa. Alkuperdisen vii-
tejdsenvaltion toimivaltaisten viranomaisten
on pyydettivd hoitajaa ilmoittamaan oikea
viitejasenvaltio tosiasiallisen markkinointi-
strategian perusteella. Muutosprosessi on
pddpiirteissddn samanlainen kuin alkuperéi-
sen viitejisenvaltion médrittiminen. (37 ar-
tikla 11 ja 12 kohdat)

Viitejasenvaltiolla on merkitysta kiistoissa,
joita vaihtoehtorahastojen hoitajalla mahdol-
lisesti on toimivaltaisen viranomaisen, rahas-
ton tai sen sijoittajien kanssa. Téllaiset kiistat
ratkaistaan viitejdsenvaltion lainsdddinnon
mukaan ja sen oikeudenkiyttGalueella. (37
artikla 13 kohta)

ESMA:lle on annettu joko mahdollisuus tai
toimeksianto laatia useita 37 artiklan sé#nte-
lyd tdsmentdvid suuntaviivoja tai teknisten
sddntelystandardien luonnoksia. ESMA edis-
tdd tietojenvaihtoa ja toimii yleisend koor-
dinoijana viitejdsenvaltioiden ja kolmansien
maiden viranomaisten vililld. 37 artiklan pe-
rusteella komissio hyviksyy useita tdytin-
toonpanosidddoksid, toimenpiteitd sekd tek-
nisten sdintelystandardien ja teknisten tiy-

tantoonpanostandardien luonnoksia. (37 ar-
tikla 14—23 kohdat)

ESMA tekee vuosittain vertaisarvioinnin
eri ETA-valtioiden viranomaisten valvonta-
toiminnasta, joka koskee ETA-valtioiden ul-
kopuolelle sijoittautuneiden vaihtoehtorahas-
tojen hoitajien toimilupien mydntdmistd ja
valvontaa. Tavoitteena on lisdtd valvonnan
johdonmukaisuutta sek# muun muassa val-
vontakdytantdjen ldhentymistd, direktiivin
tavoitteiden saavuttamista valvontakdytén-
nsilld ja teknisten sddntelystandardien vai-
kuttavuutta. Vertaisarvioinnin  perusteella
ESMA voi antaa suuntaviivoja ja suosituksia,
joita eri ETA-valtioiden toimivaltaisten vi-
ranomaisten on parhaansa mukaan noudatet-
tava. Direktiivi siséltdd sddnnokset tilantees-
ta, jossa toimivaltainen viranomainen ei nou-
data tai ei aio noudattaa ESMA:n antamia
suuntaviivoja tai suosituksia. (38 artikla)

Toimiluvan saanut ETA-valtioiden ulko-
puolelle sijoittautunut vaihtoehtorahastojen
hoitaja voi passin nojalla markkinoida hoi-
tamansa, ETA-valtioon sijoittautuneen vaih-
toehtorahaston osuuksia tai osakkeita ammat-
timaisille sijoittajille ETA-valtioissa 1&hto-
kohtaisesti samoilla edellytyksilld kuin ETA-
valtioon sijoittautunut hoitaja. Sainnokset
seurailevat artiklan 31 ja 32 esimerkkii. (39
artikla)

Toimiluvan saanut ETA-valtioiden ulko-
puolelle sijoittautunut vaihtoehtorahastojen
hoitaja voi markkinoida hoitamansa, ETA-
valtioiden ulkopuolelle sijoittautuneen vaih-
toehtorahaston osuuksia tai osakkeita ammat-
timaisille sijoittajille ETA-valtioissa passin
nojalla. Hoitajan on télldin noudatettava
kaikkia direktiivissd sdddettyjd vaatimuksia.
Lisdksi viitejdsenvaltion toimivaltaisen vi-
ranomaisen ja ETA-valtioiden ulkopuolelle
sijoittautuneen vaihtoehtorahaston sijoittau-
tumismaan valvontaviranomaisten valilla tu-
lee olla asianmukaiset yhteistyojérjestelyt te-
hokkaan tietojenvaihdon varmistamiseksi.
Kyseinen kolmas maa ei saa olla FATF:n lu-
ettelossa. Edelleen viitejdsenvaltion seké
kunkin ETA-valtion, jossa rahaston osuuksia
tai osakkeita aiotaan markkinoida ja edelld
tarkoitetun kolmannen maan vililld pitdd olla
OECD:n tuloa ja varallisuutta koskevan mal-
liverosopimuksen 26 artiklan vaatimukset
tdyttdivid, tehokkaan tiedonvaihdon veroasi-
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oissa mahdollistava sopimus. Edellytykset
ovat samankaltaiset 35 artiklassa sdddettyjen,
ETA-valtioon sijoittautuneita hoitajia koske-
vien edellytysten kanssa. (40 artikla)

Direktiivin mukaan ETA-valtioiden ulko-
puolelle sijoittautunut vaihtoehtorahastojen
hoitaja voi hoitaa toiseen ETA-valtioon si-
joittautunutta vaihtoehtorahastoa joko suo-
raan tai sivuliikkeen vilitykselld. Hoitajalla
tulee tilloin olla toimilupa hoitaa kyseisen-
tyyppisid rahastoja. Hoitajan on toimitettava
kotijdsenvaltionsa toimivaltaiselle  viran-
omaiselle tiedot ETA-valtiosta, jossa se ai-
koo hoitaa rahastoa sekd aiotut palvelut ja
rahastot kattava toimintaohjelma. Direktiivis-
sid sdddetdiin menettelystd, jota kotijdsenval-
tion toimivaltaisen viranomaisen on nouda-
tettava, jos hoitaja noudattaa direktiivid. Val-
vojan on kuukauden kuluessa toimitettava
asiakirjat lausuntoineen vastaanottavan ETA-
valtion viranomaiselle. Vastaanottavat ETA-
valtiot eivit saa asettaa direktiivin sovelta-
misalaan liittyvid lisdvaatimuksia. Sdfntely
vastaa 33 artiklan ETA-valtioon sijoittautu-
neita hoitajia koskevaa sédntelyi. (41 artikla)

ETA-valtiot voivat antaa ETA-valtioiden
ulkopuolelle sijoittautuneiden vaihtoehtora-
hastojen hoitajien markkinoida rahastoja
ETA-valtiossa ilman erityistd passia keven-
netyin edellytyksin. Téll6in hoitaja joutuu
vihintddn noudattamaan direktiivin avoi-
muutta koskevia ja pddomasijoituksia tekevid
vaihtoehtorahastoja koskevia artikloja. Til-
16in toimivaltainen viranomainen on sen
ETA-valtion viranomainen, jossa rahastoa
markkinoidaan. Néiiden viranomaisten on
noudatettava yhteistydjérjestelyd kolmannen
maan valvontaviranomaisen kanssa, eiki
kolmas maa saa olla FATF:n luettelossa.
ETA-valtiot saavat asettaa myds tiukempia
sddnt6jd. Sddnndés muistuttaa 36 artiklaa. (42
artikla)

VIII luku Markkinointi vahittéissijoittajille

ETA-valtiot voivat antaa vaihtoehtorahas-
tojen hoitajien markkinoida direktiivin mu-
kaisesti hoitamiensa vaihtoehtorahastojen
osuuksia tai osakkeita vihittdissijoittajille
alueellaan. ETA-valtiot voivat télldin asettaa
vaihtoehtorahastojen hoitajille tai vaihtoehto-

rahastoille tiukempia vaatimuksia kuin ne,
joita sovelletaan ammattimaisille sijoittajille
markkinoitaviin vaihtoehtorahastoihin. Jos
rahastojen véhittdismarkkinointi sallitaan,
ETA-valtion on ilmoitettava komissiolle ja
ESMA:lle sallittujen rahastojen tyypit sekd
mahdollisesti asetetut lisdvaatimukset. (43
artikla)

IX luku Toimivaltaiset viranomaiset

ETA-valtioiden on nimettdva toimivaltaiset
julkiset viranomaiset, joiden tehtdvind on
hoitaa direktiivissd sdddettyjd tehtdvid. Toi-
mivaltaisten viranomaisten on oltava julkisia
viranomaisia ja niistd sekd niiden tehtdvien
mahdollisesta jakautumisesta on ilmoitettava
komissiolle ja ESMA:lle. Toimivaltaisten vi-
ranomaisten on otettava kdyttéon asianmu-
kaiset menetelmit direktiivin mukaisten vel-
voitteiden valvomiseksi. (44 artikla)

Vaihtoehtorahastojen hoitajan toiminnan
vakauden valvonta on ldhtokohtaisesti koti-
jdsenvaltion toimivaltaisen viranomaisen
vastuulla. Vastaanottavan ETA-valtion vi-
ranomaisen vastuulla on erikseen siirrettyjen
vastuiden lisdksi 12 artiklan yleisid periaat-
teita koskevien ja 14 artiklan eturistiriitojen
valttimiseksi annettujen sdénndsten valvonta.
Direktiivissd sdddetdédn toimivaltaisen viran-
omaisen ja vastaanottavan ETA-valtion vi-
ranomaisen yhteistydmenettelysti tilanteessa,
jossa hoitaja toimii sddntdjen vastaisesti. Jos
eri ETA-valtioiden viranomaisten vililld val-
litsee erimielisyys, ne voivat ilmoittaa siitd
ESMA:lle, jonka tehtdvdnd on helpottaa yh-
teistyGjdrjestelyja  koskevia neuvotteluja.
Viime kéddessd ESMA voi toimia sille Eu-
roopan parlamentin ja neuvoston asetuksen
(EU) N:o 1095/2010, Euroopan valvontavi-
ranomaisen (Euroopan arvopaperimarkkina-
viranomainen) perustamisesta sekd padtcksen
N:o 716/2009/EY muuttamisesta ja komissi-
on piitoksen 2009/77/EY kumoamisesta
(ESMA-asetus) 19 artiklan nojalla annettujen
valtuuksien mukaisesti. (45 artikla)

Toimivaltaiselle viranomaiselle on annetta-
va kaikki valvonta- ja tutkintavaltuudet, jotka
ovat tarpeen direktiivin mukaisten viran-
omaistehtdvien hoitamiseksi. Valtuuksia voi-
daan kiyttid suoraan, yhdessi muiden viran-
omaisten kanssa, antamalla valtuudet viran-
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omaisen vastuulla toimiville elimille tai saat-
tamalla asia oikeusviranomaisten késiteltd-
viksi. Direktiivi siséltdd luettelon niistd val-
tuuksista, jotka toimivaltaisilla viranomaisilla
on vihintddn oltava kiytéssddn. Néihin kuu-
luvat muun muassa oikeus saada tutustua
kaikkiin asiakirjoihin niiden muodosta riip-
pumatta, oikeus vaatia tietoja hoitajan toi-
mintaan liittyviltd henkil6iltd, oikeus tehdd
paikalla toimitettavia tarkastuksia, oikeus
vaatia puhelin- ja tietoliikennetietoja, oikeus
vaatia lopettamaan direktiivin tdytdnt66npa-
nemiseksi annettujen sddnndsten kanssa risti-
riitainen kdytidnt6, oikeus vaatia varojen jds-
dyttimistd ja takavarikoimista, oikeus perua
myOnnetty toimilupa ja syyteoikeus. Edel-
leen toimivaltaisella viranomaisella on oltava
kaikki tarvittavat valtuudet, jos yhden tai
useamman rahaston toiminta voisi vaarantaa
markkinoiden asianmukaisen toiminnan.
(46 artikla)

ESMA saa direktiivin nojalla laatia eri
ETA-valtioiden viranomaisia varten direktii-
vid koskevia suuntaviivoja sekd tarvittavat
valtuudet hoitaa direktiivin nojalla annetut
tehtavit. Direktiivissd sdddetdan ESMA:m lu-
kuun tyoskentelevien salassapitovelvollisuu-
desta, joka ulottuu tietojen ilmaisemiseen
my6s eri ETA-valtioiden viranomaisille.
ESMA voi pyytdd toimivaltaisia viranomai-
sia toteuttamaan direktiivissd erikseen mai-
rittyjd toimenpiteitd. Naihin kuuluvat muun
muassa vaihtoehtorahaston markkinoinnin
kieltiminen ja rahaston hoitoon liittyvien ra-
joitusten asettaminen, kun kyseessd on liial-
linen riskikeskittymé tai kun rahasto muo-
dostaa merkittdvén vastapuoliriskin. ESMA
voi tehdd paidtoksen tdllaisen pyynnon teke-
misestd, jos on olemassa direktiivissd mééri-
telty uhka rahoitusmarkkinoiden asianmukai-
selle toiminnalle ja eheydelle eikd toimival-
tainen viranomainen ole ryhtynyt toimiin
puuttuakseen uhkaan lainkaan tai riittavalla
tavalla. Pyydetyilld toimilla on tehokkaasti
puututtava sanottuun uhkaan, niilldi ei saa
luoda sééntelyn katvealueiden hyvéksikdyton
riskid eiviitkd ne saa vaikuttaa haitallisesti
rahoitusmarkkinoiden tehokkuuteen esimer-
kiksi likviditeettia vahentdmalld tai epdvar-
muutta luomalla. Tarvittaessa ESMA kuulee
Euroopan jirjestelmiriskikomiteaa ja muita

asianomaisia viranomaisia ennen mainittua
pyynt6a. (47 artikla)

Direktiivi velvoittaa ETA-valtiot varmis-
tamaan, ettd direktiivin nojalla annettujen
sddnndsten noudattamisesta vastuussa olevil-
le henkilGille voidaan ETA-valtioiden kan-
sallisen lainsdddanndn mukaisesti madrata
aiheellisia hallinnollisia toimenpiteit tai hal-
linnollisia seuraamuksia. ETA-valtioiden on
varmistettava, ettd kyseiset toimenpiteet ovat
tehokkaita, oikeasuhtaisia ja varoittavia.
Toimivaltainen viranomainen voi julkistaa
seuraamuksen, jollei se vaaranna rahoitus-
markkinoita, vahingoita sijoittajien etua tai
aiheuta suhteetonta vahinkoa osapuolille.
(48 artikla)

Direktiivin mukaisesti annettujen lakien,
asetusten tai hallinnollisten méérdysten nojal-
la tehtyjen piét6sten on oltava asianmukai-
sesti perusteltuja ja niihin on voitava hakea
muutosta tuomioistuimissa. (49 artikla)

Direktiivissd sdddetddn eri ETA-valtioiden
viranomaisten keskindisestd yhteistyovelvol-
lisuudesta ja tiedonvaihtovelvollisuudesta.
ESMA voi antaa tietojenvaihtomenettelyistéd
teknisten tdytdntéonpanostandardien luon-
noksia, jotka komissiolla on valta hyviksya.
(50 artikla)

Toimivaltaisen viranomaisen on sovelletta-
va Euroopan parlamentin ja neuvoston direk-
tiivid 95/46/EY yksil6iden suojelusta henki-
I6tietojen késittelyssd ja ndiden tietojen va-
paasta liikkuvuudesta henkil6tietojen siirros-
sa (tietosuojadirektiivi). Vastaavasti ESMA:n
on noudatettava Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetusta (EY) N:o 45/2001 yksi-
I6iden suojelusta yhteis6jen toimielinten ja
elinten suorittamassa henkiltietojen késitte-
lyssé ja ndiden tietojen vapaasta liikkuvuu-
desta. Tietoja sdilytetddn enintdén viisi vuot-
ta. (51 artikla)

Direktiivissd sddnnellddn tiedon luovutta-
mista (disclosure) kolmansille maille. Siirto
(tramsfer) voi tapahtua ainoastaan tietosuoja-
direktiivin edellytysten tdyttyessd ja kun on
varmuus siitd, ettd siirto on tarpeen direktii-
vid sovellettaecssa. Kolmas maa ei saa siirtdd
tietoja edelleen ilman nimenomaista lupaa.
Toisen ETA-valtion viranomaiselta tai kol-
mansien maiden valvontaviranomaisilta saa-
tuja tietoja voidaan luovuttaa vain hyviksyt-
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tyd tarkoitusta varten ja jos tdhdn saadaan
nimenomainen suostumus. (52 artikla)

Direktiivissd sdddetdfin erityisesti tiedon-
vaihdosta, jolla on merkitystd mahdollisesti
jarjestelmin kannalta olennaisten rahoituslai-
tosten vakauteen ja markkinoiden asianmu-
kaiseen toimintaan. Luovutukseen sovelle-
taan ESMA-asetuksen 35 artiklan edellytyk-
sid. Komissio hyviksyy tietojen luovutuk-
seen liittyvid tdsmentivid toimenpiteita ja tie-
tojen laajuutta sekd toimittamisen aikavilid
tdsmentdvid taytintdonpanosaddoksid. (53 ar-
tikla)

Toimivaltainen viranomainen voi pyytidd
toisen ETA-valtion viranomaista toimimaan
yhteisty6ssd tutkinnan, valvontatoimien tai
paikalla tehtdvin tarkastuksen yhteydessd
jalkimmiisen ETA-valtion alueella ndiden
viranomaisten ja direktiivin mukaisten val-
tuuksien rajoissa. Toisen ETA-valtion viran-
omaisen on t#lloin joko a) suoritettava tar-
kastus tai tutkinta itse, b) annettava pyytivin
viranomaisen suorittaa tarkastus tai tutkinta
tai ¢) annettava tilintarkastajien tai asiantun-
tijoiden suorittaa tarkastus tai tutkinta. Kiel-
tdytyminen sanotusta yhteistyGstd on mah-
dollista ainoastaan a) vetoamalla valtion su-
vereniteettiin, turvallisuuteen tai yleiseen jér-
jestykseen, b) jos samoja toimia ja henkil6itd
koskeva oikeudenkéynti on vireilld pyynnon
saaneessa ETA-valtiossa tai c¢) jos samoja
toimia ja henkil6itd koskeva lainvoimainen
pddtos on jo annettu. ESMA voi laatia yhteis-
tyotd koskevia teknisten tidytdntéonpanostan-
dardien luonnoksia, jotka komissiolla on val-
ta hyviksya. (54 artikla)

Eri ETA-valtioiden viranomaiset voivat
siirtdd niiden vilisen, direktiivin méérittele-
mii yhteisty6td koskevan erimielisyyden ki-
sittelyn ESMA:lle. (55 artikla)

X luku Siirtymi- ja loppusddnnokset

Komissiolla on siirretty valta 21.7.2015
saakka antaa delegoituja sdadoksid (delega-
ted acts), 3, 4,9, 12, 14—25, 34—37, 40, 42,
53, 67 ja 68 artiklan nojalla. S&dddsvallan
siirto (delegation of power) jatkuu automaat-
tisesti 21 pdivddn heindkuuta 2019 saakka,
jollei Euroopan parlamentti tai neuvosto sitd
peru. Heti, kun komissio on hyviksynyt de-
legoidun sdddoksen, se antaa sédddksen tie-

doksi samanaikaisesti Euroopan parlamentil-
le ja neuvostolle. (56 artikla)

Euroopan parlamentti tai neuvosto voi mil-
loin tahansa perua sanotun sddddsvallan siir-
ron (57 artikla) samoin kuin vastustaa sano-
tun sdddosvallan siirron nojalla annettua séi-
dostd kolmen kuukauden kuluessa sen tie-
doksiannosta. Se ei tdllgin tule voimaan. (58
artikla)

Euroopan arvopaperikomitea avustaa ko-
missiota. (59 artikla)

ETA-valtion on ilmoitettava komissiolle
poikkeuksesta, jota se kiyttdd 6, 9, 21, 22,
28, 43 tai 61 artiklan nojalla. (60 artikla)

Toimintaa jo harjoittavien vaihtoehtorahas-
tojen hoitajien on tehtdvid kaikki tarvittavat
toimenpiteet direktiivin nojalla annetun lain-
sddddnnon noudattamiseksi ja jdtettdvd ha-
kemus toimiluvan saamiseksi 22 piivddn
heindkuuta 2014 mennessd. Suljettujen ra-
hastojen, jotka eivit tee lisdinvestointeja 22
pdivin heindkuuta 2013 jilkeen, hoitajat voi-
vat edelleenkin toimia ilman toimilupaa. Sa-
ma koskee niitd hoitajia, joiden suljettujen ja
maérdaikaisten rahastojen merkintdaika on
padttynyt ennen 22 pdivdd heindkuuta 2013
ja midrdaika paittyy viimeistddn 22 péivini
heindkuuta 2016. Toimivaltainen viranomai-
nen voi sallia toisessa ETA-valtiossa toimi-
van luottolaitoksen nimedmisen s#ilytysyh-
teisdksi 22 pdivddn heindkuuta 2017 saakka.
(61 artikla)

Direktiivi sisdltid vihdiset muutokset
IORP-direktiiviin (ammatilliset lisdeldkkeet,
62 artikla) ja sijoitusrahastodirektiiviin (63
artikla) sekd asetukseen (EY) N:o 1060/2009
(CRA, luottoluokitusasetus, 64 artikla) ja
ESMA -asetukseen (65 artikla).

Méiraaika kansallisen lainsddddnndn osak-
si saattamiselle on 22 pdivdnd heinidkuuta
2013. (66 artikla)

ESMA:n on lausuttava 35 ja 37—41 artik-
lojen mukaisen passijirjestelyn toiminnasta
ja soveltamisesta Euroopan parlamentille,
neuvostolle ja komissiolle 22 péivdidn heind-
kuuta 2015 mennessd. Jos ESMA katsoo, ett-
ei ole olemassa sijoittajansuojaan, markkina-
hdiriihin, kilpailuun ja jarjestelmériskien
valvontaan liittyvid merkittavid esteitd, jotka
estdisivdt passijirjestelyn soveltamisen, se
antaa asiasta myonteisen lausunnon. Komis-
sio antaa kolmen kuukauden kuluessa ES-
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MA:n mydnteisen lausunnon saamisesta de-
legoidun sdddoksen, jolla tdismennetddn, mi-
nd pdivind 35 ja 37—41 artikloissa vahvis-
tettuja sédntdjd aletaan soveltaa kaikissa
ETA-valtioissa. Jos ESMA ei ole antanut
lausuntoa 22 pidivédn heindkuuta 2015 men-
nessd, komissio pyytéd sitd antamaan lausun-
non uuden maédrdajan kuluessa. (67 artikla)

ESMA:n on lausuttava 36 ja 42 artiklojen
mukaisen kansallisen jérjestelyn korvanneen
passijérjestelyn toiminnasta ja soveltamisesta
Euroopan parlamentille, neuvostolle ja ko-
missiolle kolmen vuoden kuluessa passijir-
jestelyn alkamisesta. (68 artikla)

Komissio aloittaa soveltamisen ja sovelta-
misalan uudelleentarkastelun viimeistidin 22
pdivini heindkuuta 2017. Siind analysoidaan
direktiivin soveltamisesta saatuja kokemuk-
sia, sen vaikutuksia sijoittajiin ja s#intely-
kohteisiin sekd sitd, missd médrin direktiivin
tavoitteet on saavutettu. Uudelleentarkastelun
tulee siséltdd yleinen selvitys direktiivin
sdfintdjen toiminnasta ja niiden soveltamises-
ta saaduista kokemuksista. Selvityksen tulee
kattaa direktiivissd mainitut seikkaperdiset
aihealueet. Komission tulee tarvittaessa eh-
dottaa muutoksia. (69 artikla)

Direktiivi on ollut voimassa 31 piivéstd
heindkuuta 2011 alkaen (70 artikla) ja se on
osoitettu kaikille ETA-valtioille. (71 artikla)

2.2.4 Muu Euroopan unionin lainséadanto
Yleistd Euroopan unionin lainsdaddanngsta

Esityksen valmistelussa on pyritty otta-
maan huomioon sekd voimassa oleva etti tu-
leva EU:n lainsdddants. Rahoitusmarkkinoi-
den koko EU-lainsdfdéntd on jatkuvassa mit-
tavassa uudelleenarvioinnissa. Tdma euroop-
palainen muutos on vaikuttanut myds Suo-
men oikeuteen. Esityksessd pyritddn myos
valmistautumaan n#kopiirissd oleviin  EU-
lainsdadanndn muutoksiin.

Esitystd valmisteltaessa on korostuneesti
seurattu vireilld olevia direktiiviin liittyvid
EU-sdddoshankkeita ja arvioitu niissid tehté-
vien ratkaisujen vaikutuksia kansalliseen
sddntelyyn. Tavoitteena on vilttdd sellaisia
uusia ratkaisuja, joiden arvioidaan muuttuvan
tulevassa EU-sddntelyssid toisensuuntaisiksi.
Suurin osa vireilld olevista EU-hankkeista on

tarkoituksenmukaisinta panna aikanaan erik-
seen tdytdantoon kansalliseen lainsdadantoon.
Seuraavassa selostetaan direktiiviin liittyviit
vireilld olevat EU-séédntelyn muutokset, jotka
ovat edelleen neuvottelu- tai valmisteluvai-
heessa.

Vireilld olevien séddntelyhankkeiden yhteis-
vaikutus on episelvd, koska neuvotteluja
kdydddn samanaikaisesti mutta niiden voi-
maantulo ja tdytintd6npano on eriaikaista.
Lisidksi samantyyppisen toiminnan tarjoami-
nen yli rajojen EU:ssa voi tulla sallituksi
monen eri direktiivin nojalla annettujen toi-
milupien ja niiden vastavuoroisen tunnusta-
misen perusteella, sama toiminta voi tulla
osaksi s#ddnnellyksi eri direktiiveilld ja ase-
tuksilla. My®s sijoittajan asema voi saman-
tyyppisissd tuotteissa vaihdella sen mukaan,
mitd direktiivid tai asetusta sovelletaan. On-
gelmallista on myds erilainen sddddshierar-
kia, silld Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetus vihittdismarkkinoille tarkoitetuista si-
joitustuotteita koskevista avaintietoasiakir-
joista (PRIPs) ja Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetus rahoitusvélineiden markki-
noista (MiFIR) olisivat suoraan sovellettavia
asetuksia, mutta vaihtoehtorahastojen hoitajia
koskevan sédidntelyn lisdksi Euroopan parla-
mentin ja neuvoston direktiivi 2002/92/EY
(vakuutusedustusdirektiivi, IMD), UCITS V
ja MiFID ovat ETA-valtioille annettavia di-
rektiivejd. Edelleen voi olla ongelmallista, et-
td tdydentidvi sddntely (Level 2 ja Level 3) on
ollut pitké&n sisélloltddn avoimena ja padosin
asetuksia.

Toisaalta, sddntelyhankkeet merkitsevit
kuluttajansuojapainotuksen  vahvistumista
markkinavakauteen  tdhtddvin tavoitteen
ohella. Tdm4i johtaa rahoituspalvelujen kulut-
tajavalvonnan siirtymiseen enenevésti Fi-
nanssivalvonnan tehtidviksi. Kilpailu- ja ku-
luttajaviraston perustamisen jilkeen (HE
108/2012 vp) on tarkoitus vahvistaa my6s
kuluttaja-asiamiehen valvontakeinojen vali-
koimaa.

Komissio on julkistanut 3 piivini lokakuu-
ta 2012 sisdmarkkinoiden edistdmiseksi tar-
koitetun toimenpidepaketin (Single Market
Act II), jonka avaintoimi 6 sisdltdd komission
aikomuksen julkistaa vihred kirja erilaisiksi
pitkdaikaisten sijoitusrahastojen muodoiksi,
joiden tavoitteena on parantaa erityisesti
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pienten ja keskisuurten yritysten rahoitusten
saantia. Komissio julkisti vihredn Kkirjan
(Long-term financing of the Furopean
Economy) 25 pdivind maaliskuuta 2013. Eh-
dotus asetukseksi eurooppalaisista pitkiai-
kaissijoitusrahastoista (ELTIF, KOM(2013)
462 lopullinen) annettiin 26 pdivdnd kesd-
kuuta 2013. Asetus ei edellyttdisi merkittdvid
muutoksia Suomen lainsdddanté6n, mutta se
tdydentiisi ehdotettua lainsdddantod. Asetuk-
sen johdosta olisi tarpeen muuttaa lisiksi ai-
nakin Finanssivalvonnasta sekd Finanssival-
vonnan valvontamaksusta annettuja lakeja.

EuVECA- ja EuSEF -asetukset

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus
(EU) 345/2013 eurooppalaisista riskipddoma-
rahastoista (EuVECA) sekd Euroopan parla-
mentin ja neuvoston asetus (EU) 346/2013
eurooppalaisista yhteiskunnalliseen yrittdjyy-
teen erikoistuneista rahastoista (EuSEF) an-
nettiin 17 pdivénd huhtikuuta 2013. Ne pe-
rustuvat komission 7 pdivdnd joulukuuta
2011 tekemiin ehdotuksiin (U 9/2012 vp, U
10/2012 vp). Asetukset ovat uutta lainsdi-
déntod, kiintedssd yhteydesséd direktiiviin ja
ne on tarkoitettu tulemaan voimaan samanai-
kaisesti direktiivin kansallisen tdytint66npa-
non kanssa. Ne vaikuttavat ehdotetun lain-
sddddnnon soveltamisalaan ja siind sdddettd-
védn kotimaisten viranomaisten toimivaltaan.
Komission tavoite on EuVECA:n avulla pa-
rantaa  pienyritysten rahoitusedellytyksid
mahdollistamalla eurooppalaisten riskip&é-
omarahastojen ohjaama rahoitus ja osaami-
nen erityisesti kasvuyrityksiin, EuVECA:n
piiriin kuuluvien riskipddomarahastojen yk-
sinomainen toiminimi (designation) olisi eu-
rooppalainen riskipddomarahasto (European
Venture Capital Fund). EuSEF:n avulla on
tarkoitus parantaa yhteiskunnan vdhdosaisten
ja syrjaytyneiden eldmén olosuhteita mahdol-
listamalla rahoituksen ja osaamisen ohjaami-
nen erityisesti yrityksiin, jotka harjoittavat
asuntorakentamista, terveydenhoitoa, van-
hustenhoitoa, lastenhoitoa ja tySharjoittelua.
Asetuksen piiriin kuuluvien riskipddomara-
hastojen toimijoiden yksinomainen toiminimi
olisi eurooppalainen yhteiskunnalliseen yrit-
tdjyyteen erikoistunut rahasto (Furopean So-
cial Entrepreneurship Fund).

EuVECA- ja EuSEF -asetusten mukainen
sddntely on valinnainen riskipddomarahas-
toille, joiden hoitajien tulisi muutoin rekiste-
roityd direktiivin mukaisesti. Asetusta nou-
dattamalla tietyt médritelmét tdyttdvd rahas-
tonhoitaja saisi oikeuden markkinoida hoita-
maansa rahastoa huomattavasti kevyemmin
edellytyksin kuin direktiivin piirissd toimiva
vaihtoehtorahastojen hoitaja. Asetusten piirin
hakeutuminen ei ole riippuvaista vaihtoehto-
rahastojen hoitajan oikeudellisesta muodosta.
Sen sijaan vaatimuksena on, etteivit vaihto-
chtorahastojen hoitajan hoitamat varat ylitd
500 miljoonaa euroa, ettd sen kotivaltion
toimivaltainen viranomainen on rekisterdinyt
sen ja ettd vahintddn 70 prosenttia sen hoita-
mista varoista ja maksamattomista p#4-
omasitoumuksista kiytetddn tietyt vaatimuk-
set tdyttdviin sijoituskohteisiin (qualifying
investments). Asetusten mukaisten rahastojen
sijoittajien tulee olla MiFID:ssid tarkoitettuja
ammattimaisia asiakkaita tai varakkaita yksi-
tyishenkil6itd (high net worth individuals).
Asetusten vdhimmdissijoitusrajat ovat siten
sangen korkeat. Asetukset sisdltdvdt sddn-
nokset muun muassa eurooppalaisen riski-
pddomarahaston ja eurooppalaisen yhteis-
kunnalliseen yrittdjyyteen erikoistuneen ra-
haston toimintatavasta ja hallinnosta, eturisti-
riitojen tunnistamisesta ja vilttdmisestd, vel-
vollisuudesta ylldpitdd omia varoja ja muita
voimavaroja sekd varojen arvostuksesta.
Edelleen asetukset sisdltdvit sddnnokset sa-
nottujen vaihtoehtorahastojen hoitajien vi-
ranomaisrekisterdinnistd, valvonnasta, rapor-
toinnista sekd ETA-valtiot kattavasta toimi-
lupien julkisesta rekisterdinnisti ESMA:ssa.

Sijoitusrahastodirektiivin muuttaminen

Komissio on antanut 3 piivinid heinidkuuta
2012 ehdotuksen sijoitusrahastodirektiivin
sdilytystoimintojen, palkka- ja palkkiopoli-
titkka- sekd seuraamussd@nndsten muuttami-
sesta, KOM(2012) 350 lopullinen (UCITS V,
U 52/2012 vp). Komission ehdotuksen toteu-
tuminen tulisi muuttamaan sijoitusrahasto-
laissa sddnneltyjd sdilytysyhteison tehtivid ja
vastuita, sijoittajille annettavia tietoja ja toi-
mivaltaisten viranomaisten valvonta- ja tut-
kintavaltuuksia sekid Finanssivalvonnasta an-
netun lain hallinnollisia seuraamuksia ja toi-
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menpiteitd koskevia sddnnoksid. Sijoitusra-
hastolakiin olisi liséttédvé rahastoyhtion palk-
ka- ja palkkiopolitiikkaa koskevat séannok-
set. Sijoitusrahastodirektiiviin tulevat muu-
tokset ovat pédosin samankaltaisia kuin ne,
jotka sisidltyvat direktiiviin,

Lisdksi komissio on julkistanut 26 paivand
heindkuuta 2012 konsultaation sijoitusrahas-
toja koskevan sdintelyn tulevista muutostar-
peista (UCITS VI). Kysely koskee raha-
markkinarahastoja, arvopaperien lainaus- ja
takaisinostosopimuksia, =~ OTC-johdannais-
sopimuksiin liittyvid riskejd sekd sdilytysyh-
teison passia. Kysely pédttyi 18 pdivdnd lo-
kakuuta 2012 ja sisdlsi 72 kysymystd. ESMA
on puolestaan julkistanut 17 péivand joulu-
kuuta 2012 ohjeet porssilistatuista sijoitusra-
hastoista (ETF) ja muista UCITS-rahastoihin
liittyvistd asioista viranomaisia ja UCITS-
rahastoyhtiGitd varten (ESMA/2012/832F1).
Niissd tdsmennetdin yhteissijoitusyritysten
riskien sekd vastapuoliriskien midrittelyd ja
laskentatapaa seké sddntdjd yhteissijoitusyri-
tyksen kdyttdmistd indekseistd. Lisdksi ES-
MA on 4 pdivéand joulukuuta 2012 julkistanut
ohjeluonnoksen rahastoyhtididen ~REPO-
jarjestelyistd (ESMA/2012/722).

Varjopankkitoiminta

Komissio on 19 pidivind maaliskuuta 2012
julkaissut vihredn kirjan varjopankkitoimin-
nasta eli perinteisen pankkitoiminnan ulko-
puolisesta luotonvilityksestd (E 33/2012 vp).
Varjopankkitoiminnalla voidaan ymmértia
myos rahoitusmarkkinoiden séintelyn katve-
alueita. Suomessa ei ole merkittivdd varjo-
pankkitoimintaa. Ennakkotietojen valossa
varjopankkitoimintaan liittyvd komission
sddntelyehdotus julkistettaisiin vuonna 2013,
olisi kaksijakoinen ja koskisi yhtdiltd pank-
keja ja toisaalta sijoitusrahastoja. Ensimmdis-
td asetusehdotusta rahamarkkinarahastoista
odotetaan annettavaksi syksylld 2013. Jatko-
tyOtd on suunnitteilla monella alueella: pank-
kien ja varjopankkitoimijoiden yhteydet,
muut varjopankkitoimijat, arvopaperistami-
nen, arvopaperilainaus ja takaisinostosopi-
mukset. Valmistelun keskeisid osapuolia ovat
G20-ryhmi ja sitd avustava FSB. Sddntelyn
intensiteetisti ja ulottuvuudesta riippuu, miké
sddntelyn wvaikutus on markkinaosapuolten

liikketoimintaan ja riskienhallinnan kustan-
nuksiin sekd rahoitusmarkkinoiden kriisin-
hallintaan ja siitd aiheutuviin kustannuksiin.
Direktiivin soveltamisalaan kuuluvat rahastot
voivat olla varjopankkitoimijoita ja niiden
hoitajat voivat suorittaa tillaisia varjopankki-
toimintoja osana rahaston sijoitusstrategiaa.
Vihredstd kirjasta alkanut prosessi johtanee
muutoksiin direktiivin ja ehdotetun lainsés-
dédnnén piiriss.

Liikasen tyoryhmi

Komission 22 piivini helmikuuta 2012 pe-
rustama korkean tason tyoryhma julkisti ra-
porttinsa EU:n pankkisektorin rakenteellises-
ta uudistamisesta 2 pdivand lokakuuta 2012,
Tydryhmid esitti viisi toimenpidettd EU:mn
pankkisektorin edelleenvahvistamiseksi: (1)
talletuspankkitoiminnan ja investointipankki-
toiminnan erottaminen toisistaan erillisiksi
yhtidiksi joko (i) suoraan lain nojalla tai (ii)
vaatimalla erottamista osana pankeilta edel-
lytettyd resoluutiosuunnitelmaa niissd tapa-
uksissa, joissa eriyttiminen on tarpeen te-
hokkaan resoluution eli pankkitoiminnan uu-
delleenjdrjestelyn tai siti koskevien viran-
omaistoimien toteuttamiselle; (2) pankeille
tehokkaat toipumis- ja resoluutiosuunnitel-
mat kriisitilanteiden varalle; (3) sijoittajan-
vastuuinstrumenttien kaytté (bail-in); (4)
kaupankiyntisalkun ja kiinteistdvastuiden
pddomavaatimusten kiristiminen seki laina-
katot (loan-to-value ratio ja debt-to-income
ratio), sekd (5) pankkien hallintoa koskevien
vaatimusten tehostaminen. Ty6ryhmidn kes-
keisin ehdotus on vaatimus siitd, ettd sama
yhtid ei saisi harjoittaa talletuspankkitoimin-
taa ja investointipankkitoimintaa. Vaatimusta
sovellettaisiin kuitenkin vain taseeltaan suu-
rimpiin pankkeihin eikd ehdotus estiisi talle-
tuspankkia ja investointipankkia toimimasta
samassa konsernissa. Muut ehdotukset kos-
kevat asioita, jotka jo ovat EU:ssa tai Baselin
pankkivalvontakomiteassa vireilld. Jos talle-
tuspankkitoiminta ja investointipankkitoi-
minta sdddetddn EU:ssa eriytettdviksi toisis-
taan, voi silld olla vaikutusta myos vaihtoeh-
torahastojen hoitajien toimintaympéristoon.
ETA-valtioiden tulee edelleen varmistua sii-
td, ettd vaihtoehtorahastojen hoitajat noudat-
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tavat myos tdlloin direktiivin 14 artiklassa
médriteltyjd eturistiriitatilanteita koskevia
toimenpiteitd ja menettelyjd. Asialla voi olla
keskeinen merkitys suurille pankkikonser-
neille, joilla on nyt luottolaitos- ja talletus-
pankkitoiminnan ohella palveluvalikoimas-
saan varainhoitoa, varainhoidon neuvonta-
palveluja sekd sijoitustoimintaa omiin ja
muihin rahastoihin.

Solvenssi Il ja CRD IV

Luottolaitoksia ja vakuutuslaitoksia koske-
va sddntely on laajan muutoksen kohteena.
EU:n neuvosto pé#itti vuonna 2009 tavoit-
teesta muuttaa luottolaitosten ja sijoituspal-
veluyritysten taloudellisen aseman s#intely
luonteeltaan enimmaéisharmonisoinniksi ja
vihentdd merkittdvasti nykyiseen lainsaddan-
t6on sisdltyvien kansallisten sddntelyoptioi-
den miiritelmdd (niin kutsuttu yhtendinen
Euroopan séintokirja eli European single ru-
lebook). Vihimmiisvakavaraisuusvaatimus-
ten harmonisointi sekd likviditeetti- ja vasta-
puoliriskin, omien varojen ja uusien pddoma-
puskureiden tarkempi sédédntely lisddvat luot-
tolaitosten pdfomavaatimuksia. Samansuun-
taisesti vaikuttaa my0s sdéntely luotettavasta
hallinnosta, valvonnasta ja sanktioista. Tule-
vien muutosten arvioidaan rajoittavan rahoi-
tuslaitosten luotonantoa, mikd puolestaan li-
sdd varainhankinnan Kkysyntdd arvopaperi-
markkinoilta. Ndin ollen my6s vaihtoehtora-
hastojen merkitys pddomamarkkinoilla ko-
rostuu.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direk-
titvin vakuutus- ja jédlleenvakuutustoiminnan
aloittamisesta ja harjoittamisesta
2009/138/EY (Solvenssi II) tarkoituksena on
parantaa vakuutuksenottajien ja edunsaajien
suojaa sekd lisdtd eurooppalaisen vakuutus-
alan kansainvilistd kilpailukykysd (U 4/2011
vp). Vakuutettujen etujen suojaaminen edel-
lyttad, ettd vakuutuslaitoksiin sovelletaan riit-
tdvid vakavaraisuusvaatimuksia. Solvenssi II
-direktiivin tarkoituksena on luoda uudet, yh-
tendiset vakavaraisuusvaatimukset vakuutus-
yrityksille EU:ssa. Direktiivissd sdddetyt va-
kavaraisuusvaatimukset pyrkivét entistd pa-
remmin oftamaan huomioon yksittdisen va-
kuutusyrityksen riskiprofiilin. Solvenssi II -
direktiivilld pyritddn parantamaan sisdmark-

kinoiden toimivuutta antamalla yhteensovite-
tut sddnndt myods vakuutusyritysryhmien val-
vonnasta. Direktiivi vastaa tavoitetta ldhentdd
vakuutus- ja muun finanssialan valvonnan
periaatteita. Erityisesti tdhdn pyritddn uusilla
yhtendisilld hallinnollisilla vaatimuksilla. Di-
rektiivin yhtend tarkoituksena on myds sel-
keyttdd vakuutusalan sddntelyd. Samalla ku-
motaan 13 aiemmin voimassa ollutta vakuu-
tusalan direktiivii, joista on koottu viela tar-
vittava séddntely Solvenssi Il -direktiiviin.
Solvenssi Il -direktiivi noudattaa 1dhes koko-
naan enimmdiisharmonisointia. Voimaantu-
loaikataulusta sdddetddn Euroopan parlamen-
tin ja neuvoston direktiivissd direktiivien
2003/71/EY ja 2009/138/EY (Solvenssi II)
muuttamisesta Euroopan vakuutus- ja lisé-
eldkeviranomaisen sekd Euroopan arvopape-
rimarkkinaviranomaisen valtuuksien osalta
(Omnibus II -direktiivi), jota Euroopan par-
lamentti ei ole vield hyviksynyt. My6s kan-
sallinen tdytdnt6onpano- ja soveltamisajan-
kohta ovat siten avoinna.

Komissio antoi 20 pédivdnd heindkuuta
2011 ehdotuksen uudeksi direktiiviksi (CRD
1V) ja asetukseksi (CRR), joilla korvattaisiin
nykyinen luottolaitosten toiminnan aloittami-
sesta ja harjoittamisesta annettu direktiivi
2006/48/EY ja sité tdydentdvi luottolaitosten
ja sijoituspalveluyritysten p#doman riittd-
vyydestd annettu direktiivi 2006/49/EY (U
37/2011 vp). CRD IV ja CRR oli alun perin
miird hyviksyé lopullisesti syksylld 2012 ja
niiden oli mé&érd tulla voimaan 1 piivind
tammikuuta 2013 lukien, mutta sdddoksid
koskevat neuvottelut ovat edelleen vireilla.
Saddosehdotuksilla on tarkoitus erityisesti ki-
ristdd luottolaitosten vakavaraisuus- ja mak-
suvalmiussdintelyd nykyisestd. Vakavarai-
suutta ja maksuvalmiutta koskevat madrdyk-
set  siirretdin  pddosin  vihimmaishar-
monisointiin perustuvasta direktiivistd toimi-
alaa suoraan sitovaan, p#dosin enimmaéis-
harmonisoituun asetukseen. Tiukentuvat va-
kavaraisuus- ja maksuvalmiusvaatimukset tu-
levat voimaan asteittain vuosien 2013—2018
aikana. Valtiovarainministeridssi on valmis-
teltavana luottolaitoslainsdddinndn uudistus,
jolla uusi direktiivi on tarkoitus saattaa kan-
sallisesti voimaan. Siihen liittyvdda EU-
asetusta ei ole tarpeen erikseen saattaa kan-
sallisesti voimaan. Muita uudistuksia ovat
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vuonna 2011 hyvidksytyt Euroopan parlamen-
tin ja neuvoston direktiivin 2002/87/EY fi-
nanssiryhmittyméin kuuluvien luottolaitos-
ten, vakuutusyritysten ja sijoituspalveluyri-
tysten lisdvalvonnasta sekéd neuvoston direk-
tiivien 73/239/ETY, 79/267/ETY,
92/49/ETY, 92/96/ETY, 93/6/ETY ja
93/22/ETY ja Euroopan parlamentin ja neu-
voston direktiivien 98/78/EY ja 2000/12/EY
muuttamisesta (finanssikonglomeraattidirek-
tiivi) muutokset.

Vakuutusedustusdirektiivi IMD ja PRIPs

Solvenssi II -direktiivin eurooppalaisen
sdddosprosessin alkuvaiheen yhteydessi esil-
le tuli my&s vakuutuksenottajien suojan ja eri
vakuutustuotteiden myyntikdytédntéjen tarkis-
taminen. Erityisesti on tuotu esille huoli si-
joituspiirteitd siséltdvien henkivakuutustuot-
teiden myyntid koskevasta sédéntelystd. Ko-
missio antoi 30 pdiviani huhtikuuta 2009 tie-
donannon vihittdismarkkinoille tarkoitetuista
paketoiduista sijoitustuotteista. Tiedonannos-
sa komissio ilmaisi pyrkimyksensid varmis-
taa, ettd tdllaisten sijoitustuotteiden markki-
nat olisivat entistd ldpindkyvdmmit, tarjotta-
vista sijoitustuotteista annettaisiin paremmin
tietoja ja ettd tuotteissa ja niiden myynnissi
otettaisiin huomioon sijoittajien tarpeet. Tie-
donannossa todettiin lisdsdzntelyd tarvittavan
myynnistid ja tuotetietojen antamisesta. To-
dettuun séintelytarpeeseen komissio on pyr-
kinyt vastaamaan laajalla 3 piivind heini-
kuuta 2012 annetulla kuluttajapaketilla, joka
sisdltdd kolme erillistd asetus- ja direktii-
viehdotusta.

Paketin ensimmadisend osana komissio on
ehdottanut vakuutusedustusdirektiivi IMD:n
laajaa uudistamista sen varmistamiseksi, ettd
asiakkaat saavat korkeatasoisen suojan osta-
essaan erityisesti sijoitusmuotoisia vakuutus-
tuotteita (KOM (2012) 360 lopullinen, U
64/2012  vp). Uudistettavalla direktiivilld
(IMD2) pyritiin tehostamaan véhittdisva-
kuutusmarkkinoiden sidintelyd. Tarkoitukse-
na on varmistaa tasavertaiset toimintaedelly-
tykset kaikkien niiden kesken, jotka ovat
mukana vakuutustuotteiden myynnissd, ja
parantaa vakuutuksenottajien suojaa. Nyt
tehtdvin tarkistuksen tirkeimpiid tavoitteita
ovat vadristymiton kilpailu, kuluttajansuoja

ja markkinoiden yhdentyminen. IMD2-
hankkeella on tarkoitus laajentaa vakuutus-
edustusdirektiivin soveltamisala kaikkiin ja-
kelukanaviin, tunnistaa, hallinnoida ja lieven-
td4 eturistiriitoja, lisdtd hallinnollisten seu-
raamusten yhdenmukaistamisen tasoa, lisatd
neuvonnan soveltuvuutta ja objektiivisuutta,
varmistaa, ettd myyjan ammattipdtevyys vas-
taa myytdvien tuotteiden monimutkaisuutta,
sekd yksinkertaistaa ja lihentdd menettelyja,
joita EU:ssa sovelletaan rajat ylittiviin va-
kuutusmarkkinoille padasyyn.

Paketin toinen osa on edelld mainittu
UCITS V -ehdotus.

Kolmantena kuluttajapaketin osana komis-
sio antoi ehdotuksen PRIPs:ksi (KOM(2012)
352 lopullinen, U 58/2012 vp). Ehdotuksella
vastataan sijoitustuotteiden tuotetietoja kos-
kevaan todettuun séfintelytarpeeseen. Ehdo-
tus koskee vihittéissijoitustuotteina markki-
noitavia sijoitusrahastoja, strukturoituja vi-
hittdissijoitustuotteita ja tiettyjd sijoitustar-
koituksiin  kéytettyjd vakuutussopimuksia.
Niéihin niin sanottuihin paketoituihin sijoitus-
tuotteisiin sijoittavalle tulisi PRIPs:n mukaan
antaa avaintietoasiakirja. Siind olisi oltava
kaikki olennainen tieto, jotta sijoittaja ei tar-
vitse muita asiakirjoja saadakseen kisityksen
sijoitustuotteen keskeisistd ominaisuuksista
ja tehddkseen riittdvddn tietoon perustuvan
sijoituspéitoksen. PRIPs tulisi toteutuessaan
sovellettavaksi markkinoitaessa monien di-
rektiivin sddntelyn piiriin kuuluvien vaihto-
ehtorahastojen osuuksia tai téllaisten rahasto-
jen arvonkehitykseen sidonnaisia sijoitus-
tuotteita EU:ssa.

Markkinarakennetoimija-asetus (EMIR)

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuk-
sessa OTC-johdannaisista, keskusvastapuo-
lista ja kauppatietorekistereistdi (EU) N:o
648/2012 (markkinarakennetoimija-asetus, U
38/2010 vp) vahvistetaan OTC-johdannais-
sopimuksia koskevat médritykseen ja kah-
denviliseen riskienhallintaan liittyvét vaati-
mukset, johdannaissopimuksia koskevat ra-
portointivaatimukset sekd keskusvastapuol-
ten ja kauppatietorekisterien toiminnan har-
joittamista koskevat yhdenmukaiset vaati-
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mukset. Asetusta sovelletaan 1 artiklan mu-
kaan keskusvastapuoliin ja niiden maéri-
tysosapuoliin, finanssialalla toimiviin vasta-
puoliin ja kauppatietorekistereihin sekd so-
veltuvin osin finanssialan ulkopuolisiin vas-
tapuoliin ja markkinapaikkoihin., Finans-
sialalla toimivalla vastapuolella tarkoitetaan
asetuksen 2 artiklan 8 kohdan mukaan muun
muassa yhteissijoitusyritysti ja vaihtoehtora-
hastoa. Siten direktiivin soveltamisalan pii-
riin kuuluvan toimijan tulee soveltaa asetusta
kaupankdyntitoiminnassaan. Vastapuolten on
varmistettava asianmukaiset menettelyt ja
jarjestelyt toiminnallisen riskin ja vastapuoli-
riskin mittaamiseen, valvomiseen ja pienen-
tdmiseen, kun OTC-johdannaissopimusta ei
mééiritetd keskusvastapuolessa (11 artikla).

Markkinarakennetoimija-asetuksen tdytén-
toonpanemiseksi on muutettu Finanssival-
vonnasta annettua lakia, Finanssivalvonnan
valvontamaksusta annettua lakia, arvo-
osuusjérjestelméstd ja selvitystoiminnasta
annettua lakia, valtion vakuusrahastosta an-
nettua lakia ja kaupankédynnistd rahoitusvili-
neilld annettua lakia (254—261/2013, HE
4/2013 vp). Muutokset tulivat voimaan 15
pdivind huhtikuuta 2013.

Lyhyeksimyyntiasetus

Lyhyeksimyynnistd ja erdistd luottoriskin-
vaihtosopimuksiin liittyvistd kysymyksistd
annettua Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetusta (EU) N:o 236/2012 (lyhyeksimyyn-
tiasetus, U 37/2010 vp) on sovellettu 1 pii-
véstd marraskuuta 2012 ldhtien asetuksen 48
artiklassa sdddetyin poikkeuksin. Lyhyeksi-
myyntiasetuksen odotetaan vastaisuudessa
ehkiisevin epitavallisen voimakkaiden hin-
nanalentumisten ilmenemistd poikkeukselli-
sissa markkinaolosuhteissa ja siten vdhenti-
van mahdollisten jarjestelmariskien syntyi.

Arvopapereiden lyhyeksimyynnilld tarkoi-
tetaan kdytdntdd, jossa luonnollinen henkil6
tai oikeushenkil6 myy arvopaperin, vaikkei
omista sitd, aikomuksenaan ostaa samanlai-
nen arvopaperi myShemmin takaisin. Kyse
on useimmilla finanssimarkkinoilla vakiintu-
neesta ja yleisestd kidytdnnostd. Lyhyeksi-
myynnin kohteena ovat yleensd osakkeet,
vaikka sitd voidaan kdyttdd myos muiden ra-
hoitusvilineiden yhteydessi.

Lyhyeksimyynti voidaan jakaa kahteen
tyyppiin. Katetulla lyhyeksimyynnilld tarkoi-
tetaan sité, ettd myyjd on lainannut arvopape-
rin tai tehnyt jdrjestelyjd varmistaakseen, ettd
se voidaan lainata ennen lyhyeksi myyntii.
Kattamattomalla lyhyeksimyynnillé tarkoite-
taan Iyhyeksi myyntid, jonka ajankohtana
myyjé ei ole lainannut arvopaperia eikd var-
mistanut, ettd se on lainattavissa.

Asetuksen méiddrddmiid rajoituksia sovelle-
taan kaikkiin luonnollisiin henkil&ihin ja oi-
keushenkildihin, jotka harjoittavat lyhyeksi-
myyntid, riippumatta siitd, kuuluvatko kysei-
set tahot finanssimarkkinasaéntelyn piiriin tai
onko kyse sdidnteleméttoméisté toiminnasta.

Asetuksen 32 artiklan mukaan ETA-valtion
lainsdddénnossd on méadriteltiva toimivaltai-
set viranomaiset asetuksen soveltamista var-
ten sekd 41 artiklan mukaan ETA-valtion on
annettava asetuksen rikkomiseen sovelletta-
vat seuraamuksia ja hallinnollisia toimenpi-
teitd koskevat sddnnokset. Naméi vaatimukset
on otettu huomioon 1 péivind tammikuuta
2013 voimaan tulleessa laissa Finanssival-
vonnasta  annetun lain  muuttamisesta
(902/2012, HE 121/2012 vp).

MiFID

Komissio antoi 20 pdivand lokakuuta 2011
ehdotuksen Euroopan parlamentin ja neuvos-
ton direktiiviksi rahoitusvélineiden markki-
noista ja Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivin 2004/39/EY kumoamisesta (uu-
delleenlaadittu) (KOM(2011) 656 lopulli-
nen). Samalla komissio antoi ehdotuksen
MiFIR:ksi sekd markkinarakennetoimija-
asetuksen muuttamisesta (KOM(2011) 652
lopullinen). Ehdotukset merkitseviat MiFID:n
sisdllon uudelleentarkastelua ja pyrkimystd
saattaa EU:n rahoitusmarkkinasééntely entis-
td kattavampaan ja keskitetymp#in muotoon
(U 63/2011 vp).

Marraskuussa 2007 voimaan tullut MiFID
on yksi tirkeimmistd EU:n finanssimarkki-
noiden yhdentymiseen vaikuttavista sdinte-
lykokonaisuuksista.  Tamd  Lamfalussy-
menettelyn mukaisesti hyvéksytty sdédntely
koostuu puitedirektiivistd (direktiivi
2004/39/EY), taytantdonpanodirektiivistd di-
rektiivi 2006/73/EY (rahoitusmarkkinadirek-
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tilvin  tdytdntdonpanodirektiivi) direktiivin
2004/39/EY (rahoitusmarkkinoita koskeva
puitedirektiivi) tdytdntoonpanosta ja tdytin-
toonpanoasetuksesta asetus N:o 1287/2006
(rahoitusmarkkinadirektiivin tdytintoon-
panoasetus) direktiivin 2004/39/EY (rahoi-
tusmarkkinoita koskeva puitedirektiivi) tdy-
tdntGonpanosta tietojen kirjaamista koskevi-
en sijoituspalveluyritysten velvoitteiden, lii-
ketoimista  ilmoittamisen, markkinoiden
avoimuuden, rahoitusvilineiden kaupan-
kdynnin kohteeksi ottamisen sekd direktiivis-
sd madriteltyjen kisitteiden osalta. MiFID:114
luodaan sddntelykehys pankkien ja sijoitus-
palveluyritysten rahoitusvélineiden markki-
noilla tarjoamille sijoituspalveluille, kuten
arvopaperinvilitys, neuvonta, kaupank&ynti,
salkunhoito ja merkintd sekd markkinoiden
yllapitdjien toiminnalle sddnnellyilld markki-
noilla. MiFID:ssd vahvistetaan myds néihin
toimintoihin liittyvit kansallisten toimival-
taisten viranomaisten valtuudet ja velvolli-
suudet.

Komissio pyrkii MiFID:a tarkistamalla
muun muassa vihentdmdin tarpeen mukaan
ETA-valtioiden harkintavaltaa EU:n rahoi-
tuspalveluja koskevassa sédntelyssd. Lisiksi
uudistuksella pyritdin luomaan tasapuoliset
toimintaedellytykset ETA-valtioille ja mark-
kinaosapuolille, saattamaan kaikki jirjestdy-
tynyt kaupankéynti osakkeilla, joukkovelka-
kirjoilla sekéd vakioimattomilla ja vakioiduilla
johdannaisilla siddnnellyille markkinapaikoil-
le ulottamalla sédidntely kattamaan myos uu-
dentyyppiset jarjestiytyneet kaupankayntijér-
jestelmdt. Edelleen pyritddn parantamaan
pienten ja keskisuurten yritysten mahdolli-
suuksia piddstd padomamarkkinoille, otta-
maan kidytt66n uusia suojatoimia algoritmi-
sen kaupank#yntitoiminnan haittoja varten,
lisddmadn avoimuutta rahoitusmarkkinoilla
muun muassa saattamalla nimettéméni kiy-
tivdd kauppaa sddntelyn piirin, lujittamaan
valvontaviranomaisten asemaa ja toimivaltaa,
sekd parantamaan hy6dykejohdannaismark-
kinoiden valvontaa ja lépindkyvyyttd. Lopul-
ta pyrkimys on vahvistaa sijoittajansuojaa
tiukentamalla monimutkaisten sijoitustuot-
teiden, kuten strukturoitujen talletusten,
joukkovelkakirjalainojen ja yhteissijoitusra-
hastojen (structured UCITS), tarjoamista
koskevia vaatimuksia. Ehdotukset vastaavat

edelld mainittua EU:n piirissd todettua sdin-
telytarvetta sijoitustuotteiden myynnissa.

Muita hankkeita

Vuosille 2009—2012 ajoittui lukuisia ar-
vopaperimarkkinoita koskevia EU:n sdénte-
lyhankkeita, joista monet ovat edelleen vi-
reilld. Uutta sddntelyd ovat muun muassa
johdon ja henkiloston palkkioita koskeva
sddntely, ESMA-asetus ja ESMA:n sdéntely-
valtaa madrittdivd Omnibus 11 -direktiivi sekd
esitedirektiivin muutos.

Markkinoiden véirinkdyttddirektiivin uu-
delleenarvioinnista  annettiin  lokakuussa
2011 komission ehdotukset (i) Euroopan par-
lamentin ja neuvoston asetukseksi sisdpiiri-
kaupoista ja markkinoiden manipuloinnista
sekd (ii) Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiiviksi sisdpiirikaupoista ja markkinoi-
den manipuloinnista miaréttavistd rikosoi-
keudellisista seuraamuksista (U 58/2011 vp).

Avoimuusdirektiivin uudelleenarvioinnista
annettiin lokakuussa 2011 komission ehdotus
avoimuusdirektiivin 2004/109/EY ja komis-
sion direktiivin 2007/14/EY muuttamisesta
(U 60/2011 vp).

Hyvistd hallinnosta (corporate governan-
ce) sekd johdon ja henkilston palkkioista
rahoitusmarkkinoilla komission ehdotuksia
annettiin useassa eri osassa 2011. Komissio
antoi 14 pdivinid marraskuuta 2012 ehdotuk-
sen aliedustetun sukupuolen kiintiintid pors-
siyhtiGissa koskevaksi direktiiviksi
(U 81/2012 vp). Komission ehdotusten téy-
tantéonpanolla tulee olemaan vaikutuksia
esityksen mukaisiin pérssiyhtiGitd koskeviin
sddnnoksiin.

SEUT:n mukaan komission on valvottava
yhteistssd myoOnnettivid valtiontukea. Ko-
missio on antanut yhteisén suuntaviivat val-
tiontuesta pieniin ja keskisuuriin yrityksiin
tehtdvien riskipddomasijoitusten edistimisek-
si (2006/C 194/02). Niissd miéritellddan eh-
dot, joita jdsenvaltioiden tulee noudattaa
myOntdessddn valtiontukea pienten ja kes-
kisuurten yritysten pddomansaannille niiden
varhaisissa kehitysvaiheissa. Erityisesti tar-
koituksena on varmistaa, ettd valtiontuki
korvaa puutetta pddomansaannissa eikd
ruuhkauta rahoitusmarkkinoita. Komissio jér-
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jesti 24 pdivand heindkuuta 2013—18 syys-
kuuta 2013 julkisen kuulemisen uusista riski-
rahoitussuuntaviivoista. Samalla nykyisten
suuntaviivojen voimassaoloaikaa jatketaan
30 pdivand kesdkuuta 2014 saakka. Julkinen
kuuleminen seuraa komission 8§ pdivind tou-
kokuuta 2012 tehtyd aloitetta valtiotukien
modernisoimiseksi.

2.2.5 Ulkomainen lainsdiddanto

ETA-valtioissa on direktiivin sovelta-
misalaa koskevaa lainsdddant64 hyvin vaihte-
levasti ja direktiivin vaikutukset ovat siten
erilaiset kussakin ETA-valtiossa. ESMA:n
arvion mukaan ETA-valtioissa on 25650—
28975 vaihtoehtorahastoa. Direktiivin vaiku-
tukset rahoitusmarkkinoiden toimintaan ja
etenkin sdilytysyhteis6jd, arvonméiritysti,
rajat ylittivad toimintaa sekd eri toimilupien
eroja ja yhtildisyyksid koskevat kysymykset
ovat olleet esilld eri ETA-valtioissa. Direktii-
vin tdytdntoonpanoon liittyy jonkin verran
kansallisia valintoja. Alla oleva vertailu on
kohdistettu etenkin soveltamisalaan sekd
kansallisen liikkumavaran muuhun kdytt66n.
Direktiivin soveltamisalaa koskevaa sdinte-
lyd on annettu viime vuosina myds ETA-
valtioiden ulkopuolella. Direktiivin kaltaista
sddntelyd on annettu aiemmin Yhdysvallois-
sa. Direktiivin voimaantulo puolestaan on ai-
heuttanut muutoksia lainsdddiant66n myds
ETA-valtioiden ulkopuolella, kuten Sveitsis-
sd. Erityyppisten erikoissijoitusrahastojen
yksityiskohtaistuva sdéntely on osa kansain-
vélistd kehityssuuntaa, jossa rahoitusmarkki-
noiden sééntely laajenee.

Eri ETA-valtioiden siirtyminen uuteen
sddntelyyn on valmisteluasiakirjoista péétel-
len osin kansallisen p#itdksenteon ja tulkin-
tojen varassa. Siirtymisddnnoksissd tyypilli-
sesti  sallitaan  ETA-vaihtoehtorahastojen
markkinointi ilman toimilupaa 22 piiviin
heindkuuta 2014 saakka, jos markkinointi on
aloitettu ennen direktiivin soveltamisen al-
kamista. Markkinointi voi kuitenkin edellyt-
tdd ilmoitusta valvontaviranomaiselle. Lisak-
si kolmannen maan vaihtoehtorahastojen
markkinoinnin sallittavuus vaihtelee valtioit-
tain.

Euroopan padomamarkkinoiden yhdenty-
minen tarjoaa ajan mittaan yrityksille pa-
remmat mahdollisuudet rahoituksen hankki-
miseen laajemmalta sijoittajakunnalta. Eu-
roopan kilpailukyvyn kehittyminen tuleekin
jatkossa riippumaan paljon avointen, yhte-
ndisten ja kilpailukykyisten padomamarkki-
noiden tulevasta kehityksestd.

Ruotsi

Ruotsin hallituksen 8 pdivdand syyskuuta
2011  asettaman selvityshenkilén  Ann-
Christine Lindebladin laatima virallinen mie-
tint6 direktiivin tdytintoonpanosta (Forvalta-
re av alternativa investeringsfonder, SOU
2012:67, mietint6) julkistettiin 5 pdivéni lo-
kakuuta 2012. Mietinndssd on esitys laiksi
vaihtoehtorahastojen hoitajista oheislakei-
neen sekd selvitykset direktiivin suhteesta
Ruotsin voimassa olevaan oikeuteen ja vaih-
toehtoisista tdytdntdédnpanotavoista. Mietin-
ndssd on myds erilliset selvitykset lainsés-
ddnnén eri teemoista, lainsidddinnon vaiku-
tusarviot sekd yksityiskohtaiset perustelut.
Mietintd ja sen sisdltimé lakiehdotus on kay-
nyt laintarkastuksen (Lagrdadet) sekéd kuule-
mismenettelyn. Hallitus antoi kuulemisen pe-
rusteella muokatun lakiehdotuksen (ehdotus)
valtiopdiville 13 pdivdnd toukokuuta 2013,
Sen ratkaisut ovat pddosin yhtildiset mietin-
n6n kanssa.

Ruotsissa direktiivin soveltamisalaan kuu-
luu erikoissijoitusrahastojen hallintaa koske-
va sddntely sijoitusrahastolaissa (Jagen om
investeringsfonder 2004:46, LIF). Erikoissi-
joitusrahaston hoitajana toimiminen vaatii
toimilupaa. Erikoissijoitusrahaston mééritel-
min piiriin  kuuluvat esimerkiksi Aedge-
rahastot. Private equity -rahastot puolestaan
eivit kuulu sanotun sdéntelyn piiriin. Tyypil-
lisesti  kommandiittiyhtitind  perustettuja
paddomarahastoja ja erilaisia kiinteist6-, hyo-
dyke- tai infrastruktuurirahastoja ei koske ra-
hasto-oikeudellinen erityissdéntely. N4&itd
toimijoita arvioidaan yleisen yhteisGoikeu-
dellisen lainsddddnnén puitteissa. Mietinnds-
sd esitetddn, ettd LIF koskisi jatkossa vain si-
joitusrahastodirektiivin mukaisia rahastoja,
joita jatkossa tultaisiin kutsumaan nimelld
investeringsfonder (nykyisin vdrdepappers-
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fonder). Erikoissijoitusrahastoista (special-
fonder) sdddettéisiin jatkossa esitetyssi laissa
vaihtoehtorahastojen hoitajista.

Ruotsalaiset sijoitusrahastomarkkinat ovat
pitkille kehittyneet. Ruotsalaisten kotitalouk-
sien sijoitusvarallisuudesta 9 prosenttia on
suoraan sijoitettu sijoitusrahastoihin. Lisdksi
ruotsalaiset kotitaloudet sijoittavat sijoitusra-
hastoihin episuorasti kollektiivisten ja yksi-
tyisten elikejirjestelyjen kautta, jolloin lihes
puolet kotitalouksien sijoitusvarallisuudesta
on sijoitettuna sijoitusrahastoihin. Suorien
osakesijoitusten osuus kotitalouksien sijoi-
tusvarallisuudesta on 7 prosenttia. Ruotsissa
oli vuonna 2011 555 sijoitusrahastodirektii-
vin mukaista sijoitusrahastoa, joiden hoitajis-
ta 81 oli ruotsalaista ja 50 ulkomaista. Sama-
na ajankohtana Ruotsissa oli 395 erikoissijoi-
tusrahastoa, joiden hoitajista 20 oli ruotsa-
laista sijoituspalveluyritystd. Lisdksi 39 ul-
komaista erikoissijoitusrahastoa oli saanut
luvan markkinoida Ruotsissa. ESMA:n arvi-
on mukaan Ruotsissa on 500—750 vaihtoeh-
torahastoa.

Ruotsissa pddomasijoitustoimintaa ovat pe-
rinteisesti harjoittaneet valtiolliset toimijat,
isot yksityisessd omistuksessa olevat pdi-
omasijoitusyhtitt sekd teollisten toimijoiden
konserninsisdiset riskisijoitusyhtitt. Sijoitus-
rahaston kautta tapahtuva pddomasijoittami-
nen on perinteisesti toteutettu kommandiitti-
yhtiomuodossa kahdenkertaisen verotuksen
valttimiseksi ja sijoittajien taloudellisen vas-
tuun rajaamiseksi. Nykyisin etenkin ne p#é-
omarahastot, joissa on runsaasti Ruotsin ul-
kopuolelta tulevaa pddomaa, muodostetaan
tyypillisesti Kanaalisaarten lainsddddnnon
mukaisesti  Limited Partnership —yhtio-
rakenteeseen. Rahaston sijoittautumispaikan
ja yhteisomuodon valintaa ohjaavat tyypilli-
sesti oikeudelliset nidkokohdat, tehokkuus-
vaatimus ja sijoittajien kotipaikka. Pddomasi-
joitustoimintaa harjoitetaan myds osakeyh-
tidmuotoisen sijoitusyhtién muodossa. Sijoi-
tukset rahoitetaan tilloin padasiassa sijoitus-
yhtion omasta taseesta tai pankkilainalla.
Péddomasijoitusmarkkinat yleisesti ovat viime
vuosina  Ruotsissa  kasvaneet  buyout-
sijoitusten ansiosta lukuun ottamatta vuosia
2008 ja 2009. Sen sijaan pienempiin kasvu-
yrityksiin suuntautunut venture capital -

toiminta on vdhentynyt huomattavasti vuo-
desta 2008 alkaen.

Kiinteistosijoitustoiminta on Ruotsissa pe-
rinteisesti toteutettu kommandiittiyhtié- tai
osakeyhtiomuodossa. Ruotsalaiset kiinteisto-
rahastot muistuttavat péddomarahastoja oi-
keudelliselta muodoltaan sekd sikili, ettd ne
markkinoivat rahasto-osuuksia p#ddasiassa
ammattimaisille sijoittajille. Ruotsissa tietyt
edellytykset tdyttivien kiinteistdrahastojen
on mahdollista valttid kahdenkertainen vero-
tus. Tilldin rahastojen tulee muun muassa
jakaa suurin osa tuloksestaan omistajilleen
sekd hajauttaa riittavalld tavalla sijoituksiaan
ja omistustaan. Ruotsissa on keskusteltu use-
aan otteeseen mahdollisuudesta sidatad kiin-
teistérahastoja koskevaa lainsdddantod, vii-
meksi vuonna 2008. Infrastruktuurisijoitus-
rahastot, joissa yksityiset sijoittajat rahoitta-
vat julkisia infrastruktuurihankkeita, ovat
yleistyneet Ruotsissa. Sijoitukset ovat p#i-
sddntoisesti pitkdaikaisia ja niistd odotetaan
tasaista kassavirtaa. Ruotsissa infrastruktuu-
risijoitusrahastot organisoidaan yleisesti sa-
malla tavoin kuin pddomarahastot ja rahasto-
ja hoitavat yhtist ovat monesti samoja.

Mietinngssé ja ehdotuksessa todetaan pyr-
kimykseksi se, ettei lainsdddidnndssd mennid
direktiivid pidemmille ilman vahvaa perus-
tetta. Tillaiseksi vahvaksi perusteeksi katso-
taan sijoittajansuoja, kun vaihtoehtorahastoja
markkinoidaan ei-ammattimaisille sijoittajil-
le. Toisin kuin sijoitusrahastodirektiivi ja
MiFID, direktiivi el sisédlld sddnndksid vaih-
toehtorahastojen hoitajien laadullisesta omis-
tajakontrollista. Sijoittajansuojaa painottaen
mietinndssd ehdotetaan laadullista omistaja-
kontrollia eli toimilupamenettelyn yhteydes-
si tehtdvdd arviointia vaihtoehtorahastojen
hoitajien omistajia koskevista vaatimuksista
silloin, kun vaihtoehtorahastoja markkinoi-
daan vihittdissijoittajille. Sddnndkset vastaa-
vat luottolaitoksia ja LIF:n rahastoyhtiditd
koskevia velvoitteita. Erikoissijoitusrahastoja
koskeva sddntely pysyy péddsddntisesti en-
nallaan ja niitd voidaan jatkossakin markki-
noida ei-ammattimaisille sijoittajille. Mietin-
nossd esitetddn, ettd myos sellaisia vaihtoeh-
torahastoja, jotka eivit ole erikoissijoitusra-
hastoja, tulee padsddntdisesti saada markki-
noida ei-ammattimaisille sijoittajille. T4lldin
noudatetaan ruotsalaisessa oikeuskiytinnos-
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sd muodostuneita kuluttajansuojan oikeuspe-
riaatteita, kuten suoja asiakkaan varoille
(pddomavaatimukset, sdilytysyhteiss), toimi-
va arvostus ja hinnanmuodostus, likviditeetti
(mahdollisuus irtautua sijoituksesta), tuote-
tieto, sekd jatkuva tiedonsaanti arvonkehityk-
sestd, palkkioista ja kuluista. Vaatimus riitt4-
vastd likviditeetistd voidaan toteuttaa otta-
malla vaihtoehtorahastojen osakkeet tai
osuudet sddnnellylld markkinalla kaupan-
kdynnin kohteeksi ja takaamalla vihittiissi-
joittajille mahdollisuus niiden myyntiin.
Mietinndssd ja ehdotuksessa midritelldédn
vaihtoehtorahastot kolmiportaisen kriteeris-
ton mukaan. Ensimmdiisen kriteerin mukaan
vaihtoehtorahasto ottaa vastaan péiomaa
useilta sijoittajilta. Mietinnén mukaan kisite
“useilta sijoittajilta” ei tarkoita samaa kuin
“yleis6ltd”. Sindnsd mitddn selvdd rajaa si-
joittajien madrille ei anneta, eikd kysymysta
katsota erityisen merkitykselliseksi. Mietin-
nossi katsotaan, ettd taloudellinen yhteenliit-
tymé, joka koskee rajoitettua midrdd henki-
16it4, joilla lisdksi on kesken#dn jokin muu
suhde, ei ole vaihtoehtorahasto. Tulkintaa pe-
rustellaan myds direktiivin johdantokappa-
leella 7, jonka mukaan sukujen omaisuusyh-
teisdjen kaltaisia sijoitusyrityksid, jotka si-
joittavat sijoittajien yksityisomaisuutta ulko-
puolista pdfomaa hankkimatta, ei pidetd
vaihtoehtorahastoina. Toisen kriteerin mu-
kaan vaihtoehtorahasto sijoittaa midritellyn
sijoituspolitiikan ~ mukaisesti  sijoittajien
eduksi. Mietinnén mukaan esimerkiksi ruot-
salaiset tukisddtiot (insamlingsstifielse) eivit
ole vaihtoehtorahastoja, silld niiden tuotto ei
koidu saiticlle varoja luovuttaneiden hyvak-
si. Sama koskee myos eldkesditioitd, joissa
piddomansijoittajina toimivat yritykset ja joi-
den hy6ty koituu lopulta elidkeldisten hyvik-
si. Myo6skddn normaalia liiketoimintaa har-
joittavaa osakeyhti6td ei tulisi katsoa vaihto-
ehtorahastoksi. Tavallisella osakeyhtiolld ei
ole sijoituspolitiikkaa direktiivin tarkoitta-
malla tavalla, vaan aikomus toimia tietylld
toimialalla tuottaen voittoa osakkailleen.
Toisaalta osakeyhti6lld voi olla my&s tarkoi-
tus sijoittaa tiettyihin kohteisiin, jolloin se
voi olla vaihtoehtorahasto. Talldinkin voi tul-
la sovellettavaksi jokin poikkeus, kuten di-
rektiivin 2 artiklan 3 a kohdan mukainen
holdingyhtiopoikkeus. Tulkinta siitd, onko

tietty yhti6 vaihtoehtorahasto, tulee tehdd yh-
tiojarjestyksessd  médritellyn  tarkoituksen
avulla. My0s yhtion todellinen toiminta, joka
ilmenee muun muassa tilinpditoksestd, voi
vaikuttaa tulkintaan. Kolmannen kriteerin
mukaan vaihtoehtorahasto ei ole sijoitusra-
hastodirektiivin mukainen sijoitusrahasto.

Mietinnossa kisitelldadn direktiivin 2 artik-
lan 3 a kohdan holdingyhtiopoikkeusta, jonka
mukaan pdrssilistatut yritykset, esimerkiksi
sijoitusyhtitt, on pdisddntdisesti suljettu so-
veltamisalan ulkopuolelle. Toisaalta ainoas-
taan se seikka, ettd yritys on porssilistattu, ei
ole riittdvd tekija sulkemaan sitd sovelta-
misalan ulkopuolelle, vaan sen tulee tayttad
direktiivin 4 artiklan 1 o kohdan holdingyhti-
on midritelméddn sisdltyvit edellytykset.
Koska edellytyksiin kuuluu muun muassa se,
ettd holdingyhtié omistaa muita yhtioité, ra-
jautuvat suoraan kiinteistdihin = sijoittavat
porssilistatut kiinteistrahastot poikkeusmia-
ritelmén ulkopuolelle ja niihin sovelletaan di-
rektiivid. My0s porssilistattuihin  pddomasi-
joitusyhtiéihin sovelletaan direktiivid, jos
niiden tarkoitus on myyda tytdryhtionsé voi-
tolla eteenpidin. Syyni tidhdn on se, ettd poik-
keusmiiritelmidn kuuluvat yhtiét, joiden ty-
tiryritysten paitarkoituksena on tuottaa voit-
toa pitkdaikaisen liiketoiminnan tuloksena.
Mietinndssd todetaan edelleen, ettd direktii-
vin 2 artiklan 3 f kohdan mukaisena henki-
16ston  talletusjdrjestelmidnd soveltamisalan
ulkopuolelle jadvit ainakin ne yhtididen osa-
kesddstimisohjelmat, jotka kohdistuvat tietyn
yrityksen henkil6st66n. Direktiivin 3 artiklan
2 kohdan mukainen konsernin sisdisid vaih-
toehtorahastoja koskeva poikkeus mahdollis-
taa mietinnén mukaan sen, ettd konserni voi
keskittidd arvopaperi- ja kiinteistdsijoituksen-
sa omistuksen tiettyyn tytdryhtiéon.

Lagradet on todennut, ettd wvaihtoehtora-
haston laaja médritelma ei ole riittivén selvi.
Kasitteellinen epédselvyys on kuitenkin direk-
tiivin sisdllon huomioon ottaen vaistdméaton.
Vaihtoehtorahaston kisitteen epéselvyydesti
johtuen lain soveltamisalan tulkinnan tulee
olla mieluummin restriktiivistd kuin eksten-
siivistd. Ehdotus yhtyy Lagradetin kisityk-
seen ja katsoo, ettd soveltamisalan tulkinnan
tulisi olla supistava, ainakin kunnes ESMA
on antanut tulkintaa yhdenmukaistavia ohjei-
ta.
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Direktiivin tarkoittamalla markkinoinnilla
katsotaan mietinngssé tarkoitettavan toimen-
piteits, jotka tapahtuvat ennen kuin osuuksia
tai osakkeita myydéddn sijoittajille. Vaikka
lihtokohtaisesti markkinoinniksi tulee katsoa
samat toimenpiteet kuin sijoitusrahastodirek-
tilvin mukaisten sijoitusrahastojen markki-
noinnissa, ei méairitelmid ole niiden kanssa
yhdenmukainen. Esimerkiksi tilannetta, jossa
sijoituspalveluyritys tarjoaa mahdollisuuden
toteuttaa  ostotoimeksianto  sddnnellylld
markkinalla listatusta vaihtoehtorahastosta, ei
voida katsoa markkinoinniksi. Mietinndssi
katsotaan, ettd vaihtoehtorahastojen osuuksia
tai osakkeita tulee voida markkinoida am-
mattimaisille sijoittajille silloinkin, kun niitd
ei saa markkinoida vahittiissijoittajille. T&td
varten voi olla tarpeen ottaa kidyttoon jérjes-
telyitd, joilla markkinointia véhittdissijoitta-
jille hankaloitetaan. Kyseeseen tulee esimer-
kiksi se, ettei sijoitusrahasto lainkaan vas-
taanota merkint6jd ei-ammattimaisilta sijoit-
tajilta. Jos tillaista rajoitusta ei ole, ei mark-
kinoinnissa tulisi kdyttdd vahittdissijoittajille
suunnattuja markkinointikanavia. Tillaisia
ovat esimerkiksi sijoituspalveluyrityksen vi-
hittdisasiakkaille tarkoitetut verkkosivut ja
massamediakampanjat. Ehdotuksen mukaan
rekisterditymisvelvolliset vaihtoehtorahasto-
jen hoitajat eivdt saisi markkinoida ei-
ammattimaisille asiakkaille ilman erityistd
lupaa. Muiden kuin erikoissijoitusrahastojen
markkinoiminen ei-ammattimaisille asiak-
kaille edellyttiisi Finansinspektionin myon-
timad lupaa ja edellyttiisi avaintietoesitett.
Ei-ammattimaisille asiakkaille saisi markki-
noida vaihtoehtorahastoja, joissa oikeutta
vaatia lunastusta voi kdyttdd aikaisintaan vii-
den vuoden kuluttua alkusijoituksesta ja joka
sijoittaa péfasiassa listaamattomiin yhtiGihin,
jos vdhimmdissijoitus on vihintdan 100 000
euroa ja jos sijoittaja kirjallisesti ilmoittaa
hyviksyneensd sijoitukseen liittyvét riskit.
Sama vaatimus koskee sekd ruotsalaisia ettéd
muiden valtioiden vaihtoehtorahastoja. Kol-
mansiin maihin sijoittautuneita kolmanteen
maahan sijoittautuneita vaihtoehtorahastoja
voi tietyin lisdedellytyksin markkinoida ei-
ammattimaisille asiakkaille. jos ne vastaavat
erikoissijoitusrahastoja tai jos ne on otettu
kaupankédynnin kohteeksi sddnnellylld mark-

kinalla tai sitd vastaavalla kolmannen maan
markkinalla.

Mietinnossé tulkitaan direktiivin 6 artiklan
2 ja 3 alakohtaa siten, etti sijoituspalveluyri-
tys ei voi pédsdéntdisesti saada vaihtoehtora-
hastojen hoitajan toimilupaa. Mietinnén mu-
kaan sijoituspalveluyritykselle tulisi kuiten-
kin sallia vaihtoehtorahastojen hoito silloin,
kun vaihtoehtorahastojen hoitaja delegoi sille
hoitotehtdvian. Sijoituspalveluyritys voi mie-
tinndn mukaan markkinoida vaihtoehtorahas-
toja direktiivin tarkoittamalla tavalla. Ruot-
sissa rahastoyhtididen toimilupiin on perin-
teisesti tulkittu kuuluvan elementtejd sijoi-
tuspalveluyrityksen toimiluvasta sen sijaan,
ettdi sijoituspalveluyrityksille —annettaisiin
toimilupa rahastonhoitoon.

Esityksessd todetaan, ettd direktiivin sdén-
nokset, jotka koskevat EU:n ulkopuolisia
vaihtoehtorahastoja, niiden hoitajia tai mo-
lempia, tulevat voimaan vuoden 2015 jilkeen
komission erilliselld pédtokselld sen jilkeen,
kun ESMA on arvioinut passimenettelyd
EU:n sisdlld. Mietinnéssd ehdotetaan, ettd
kolmansia maita koskevia direktiivin 35 ja
37—41 artikloita vastaavaa sddntelyd ei vield
saatettaisi Ruotsissa voimaan, vaan vasta
komission delegoidun sddddksen yhteydessi.
Sitd ei mydskdidn ole sisillytetty esitykseen.
Sen sijaan mietinnGssd ollutta muutoslain
luonnosta voidaan kéyttdd pohjana, kun nyt
esitettyd lakia vaihtoehtorahastojen hoitajista
muutetaan lisddmaélld kolmansia maita kos-
kevat sddnnokset.

Uudella sédntelylléd tulee olemaan Ruotsis-
sa huomattava vaikutus. Mietinn6ssd tode-
taan, ettd joillekin toimijoille, jotka eivit talla
hetkelld ole valvonnan kohteena, uusi lain-
sddddntd merkitsee kattavampaa valvontaa
kuin esimerkiksi sijoituspalveluyrityksille ja
rahastoyhtigille, jotka ovat tilld hetkelld val-
vottavia.

Tanska

Tanskassa direktiivi tulee aiheuttamaan
merkittivid muutoksia voimassa olevaan oi-
keuteen. Esimerkiksi p#ddomasijoittamista
koskevaa lainsdadantdd ei ole, lukuun otta-
matta tiettyjd verotuksellisia ja yhteiséoikeu-
dellisia sdannoksid. Tanskan valvontaviran-
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omainen Finanstilsynet on valmistellut uuden
vaihtoehtorahastojen hoitajia koskevan lain
(Lov om forvaltere af alternative investe-
ringsfonde). Se noudattelee rakenteeltaan
pitkélti direktiivid. Laki sisdltdd omina lukui-
naan yleiset sddnndkset ja sddnnokset, jotka
koskevat toimilupaa ja toimijoita, toiminta-
edellytyksid, organisatorisia vaatimuksia,
avoimuutta, rajat ylittdvdd markkinointia ja
hallintaa, vuosiraportointia, valvontaa ja val-
vontamaksua ja pddomasijoittamista, sekd
rangaistus-, voimaansaattamis- ja siirtymi-
sdannodkset. Lakiin on ehdotettu sisdllytetti-
vaksi myds muuta kuin direktiivistd johtuvaa
sddntelyd. Se sisdltiisi esimerkiksi vaatimuk-
sen, jonka mukaan vaihtoehtorahastojen hoi-
tajan ylimmén péétintdelimen kokoonpanos-
sa tulee ottaa huomioon aliedustettu suku-
puoli. Tanskassa lain soveltamisalan ulko-
puolelle on ehdotuksen mukaan jitetty suku-
jen omaisuudenhoitoyhtit. Muuten sovelta-
misalarajoitukset noudattavat direktiivin 2 ja
3 artiklasta ilmenevid poikkeuksia.
Tanskassa vakiintunut sijoituskdytdntd tun-
tee sijoitusten hallintayhdistyksen (investe-
ringsforvaltningsselskab, IFS), jolla tarkoite-
taan muun muassa Tanskan lain mukaisten
erikoisrahastojen, ammattilaisten rahastojen
(professionelle  foreninger, aiemmin fa-
mandsforening), ja hedge-rahastojen hoita-
jayhteistd. Tillaiset hallintayhtiét tulevat
olemaan uuden lain olennaisena sééntelykoh-
teena. Esitetyn lain 2 § rajaa soveltamisalan
ulkopuolelle direktiivin 2 artiklan 2 kohdassa
erikseen lueteltujen tahojen, kuten holding-
vhtididen (Holdingselskaber) lisdksi 3 artik-
lan 1 kohdassa mainitut samaan konserniin
kuuluvien yritysten sijoittamia varoja hoita-
vat tahot sekid johdantokappaleessa 7 maini-
tut perheomisteiset sijoitusyhteisdt (Famili-
eejede investeringsenheder).
Padomasijoittaminen on Tanskassa saavut-
tanut merkitystd talouden rakenteiden uudis-
tajana ja kehittdjand. Vuonna 2000 peruste-
tulla Tanskan p#domasijoittajayhdistykselld
(DVCA) on yli 200 jasentd, joilla on yli
90 miljardia Tanskan kruunua (12 miljardia
euroa) hoidettavia varoja. DVCA arvioi, ettéd
private equity -rahastojen omistamat yrityk-
set tyollistavat 587 000 henkilod ja venture
capital -rahastot 24 000 henkil6d vuonna
2011. Uudella lainsddddnnolld tulee olemaan

merkittdvad vaikutus myds tanskalaiselle p#s-
omasijoitustoiminnalle.

Iso-Britannia

ESMA:n arvion mukaan Iso-Britanniassa
on noin 2000 wvaihtoehtorahastoa. Iso-
Britanniassa direktiivi merkitsee huomatta-
vaa muutosta tapaan, jolla sijoitusrahasto-
toiminta on viime vuosina jarjestetty. Vakiin-
tunut rahaston managereiden ja administra-
toreiden yhteistydmalli muuttuu, silld direk-
tiivi edellyttdd toimijoiden roolien ja vas-
tuunjaon muutosta. Direktiivin markkinointia
ja passijérjestelyjd koskeva sdéntely aiheuttaa
rakenteellisia muutospaineita etenkin sellai-
sille vaihtoehtorahastoille, joita hoidetaan
Iso-Britanniasta, mutta jotka sijaitsevat tai
joita markkinoidaan muualla.

Iso-Britanniassa direktiivin tiytint66npano
on tehty yhteistyGssd valtion valvontaviran-
omaisen Financial Conduct Authority:n
(FCA), sen edeltgjdviranomaisen Financial
Services Authority:n (#S4) sekd talous- ja
valtiovarainministerion Her Majesty's Trea-
sury:n (HM Treasury) kesken. HM Treasury
on laatinut esitykset direktiivin tiytint66n-
panon kannalta valttdimittomiksi lainsdddan-
non ja FSA on antanut sitd alemman normis-
ton, mukaan lukien Finanssivalvonnan méi-
rdys- ja ohjekokoelmaa vastaavan FSA
Handbook:in muuttamiseksi.

Tammikuussa 2012 FSA julkaisi ensim-
miisen keskustelumuistion (DP 12/1) direk-
tilvin tdytdntdonpanosta. Siind todettiin, ettd
direktiivin tdyden soveltamisalan piiriin jou-
tunee noin yli tuhat toimijaa, jotka edustavat
hyvin erilaisia sijoittamismuotoja. Keskuste-
lumuistiota seurasivat konsultaatioasiakirjat
direktiivin taytdntdonpanoon liittyvistd ky-
symyksistd 14 pdivind marraskuuta 2012
(CP 12/32) ja 19 pdivand maaliskuuta 2013
(CP 13/9). Ensimmdinen konsultaatioasiakir-
ja kisitteli direktiivin tdytdnt66npanoa Iso-
Britanniassa. Siind mdadriteltiin alustavasti
vaihtoehtorahastojen tyyppejd ja direktiivin
soveltamisalaa. Erityistd huomiota kiinnitet-
tiin tapauskohtaiseen harkintaan maédritelts-
essd sitd, mitkd yritykset ovat vaihtoehtora-
hastoja ja mitkd harjoittavat tavanomaista lii-
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ketoimintaa, ovat yhteisyrityksid tai sukujen
omaisuudenhoitoyhtidita.
Konsultaatioasiakirjassa médriteltiin, ettd
sijoitusrahastodirektiivin mukaisen toimilu-
van haltijat voivat hakea direktiivin mukaista
toimilupaa erityisen lupamuutosmenettelyn
avulla (Variation of Permission, VoP). Sa-
malla todettiin, ettd MiFID:n mukaisen toi-
miluvan haltijat voivat jatkossa edelleen har-
joittaa MiFID:ssd sdinneltyd toimintaa, mut-
ta niiden toimilupaa tullaan rajoittamaan si-
joitusrahastodirektiivin tai direktiivin vaati-
muksia vastaavaksi. Edelleen FSA ilmoitti
kannakseen, ettd myos MiFID:n mukaisia
palveluita voisi tarjota ETA-valtioissa. FCA
on toistanut 7 paivinid kesdkuuta 2013 sen
HM Treasuryn kanssa sovitun kannan, ettid
toimiluvan haltijan tulisi pystyd nauttimaan
yhteisistd sisamarkkinoista tarjoamalla Mi-
FID:n mukaisia palveluita kaikissa ETA-
valtioissa. Palvelun tarjoaminen edellyttid
ilmoitusta kohdemaan valvontaviranomaisel-
le. MiFID-toimiluvallisia vaihtoehtorahasto-
jen hoitajia kutsuttiin konsultaatioasiakirjassa
termilla AIFM Investment Firm ja niihin so-
vellettaisiin MiFID:n lisdksi my6s direktii-
vid. Pddomaa ja ammatillisia vastuuvakuu-
tuksia koskevia vaatimuksia ilmoitettiin
mahdollisuuksien mukaan yhdennettiviksi
sijoitusrahastodirektiivin ja direktiivin mu-
kaisen toimiluvan haltijoiden vilill4. Suhteel-
lisuusperiaatteen noudattamisen vaihtoehto-
rahastojen hoitajan compliance-toiminnon
jirjestamisessd katsottiin olevan riippuvainen
muun muassa seuraavista seikoista: tyonteki-
joiden lukumiird, hoidettavien vaihtoehtora-
hastojen tyyppi, lukumiiri ja koko, sijoitta-
jien miard ja tyyppi, liiketoimintamallin mo-
nimutkaisuus, onko samassa konsernissa jo
valmiiksi erillinen compliance-toiminto, vi-
vutuksen méidrd, transaktioiden méérd, toi-
minta monen eri kansallisen lainsddadannon
alaisuudessa, ulkoistamisen maird ja se, pi-
ta8ko se hallussaan asiakasvaroja.
Toimintojen ulkoistaminen edellyttdisi en-
nakkoilmoitusta £'CA:lle. Vaikka FSA ei pys-
tynyt antamaan varmoja ohjeita asiasta, se
katsoi ulkoistamisen sallittavuuden olevan
riippuvainen seuraavista seikoista: voimassa
olevan siintelyn midrittelemit objektiiviset
perusteet, vaihtoehtorahastojen ja niiden hoi-
tajan toimintamallit ja hoidettavien varojen

tyypit, eri toimijoiden suorittamat toiminnot
ja ovatko ne samassa konsernissa, padtoksen-
teon luonne (erityisesti, onko salkunhoitoa ja
riskienhallintaa koskeva piditoksenteko itse-
ndistd), sekd sddnndllinen ja tehokas valvon-
ta. Erityyppisten rahastojen kohdalla tulee
noudattaa tapauskohtaista harkintaa.

HM Treasury julkaisi muistion direktiivin
tdytintoonpanosta 11 pdivind tammikuuta
2013. Siind hallitus ilmoitti tavoitteekseen di-
rektiivin  tAytdntGonpanon sen  vdhim-
miisedellytysten mukaisesti (copy-out ap-
proach). Kansallisen lisdsdantelyn vélttami-
selld pyritddn sdilyttdiméddn ja parantamaan
Iso-Britannian asemaa rahastojen hallinnoin-
ti- ja sijoittautumiskeskuksena. Saintelylld
pyritidn myds varmistamaan véihittdisasiak-
kaiden suoja ja ylldpitdmddn luottamusta
sddntelyjarjestelmdédn. TaytdntéSnpanoa on
valmisteltu kiinte#sséd yhteisty6ssd markkina-
toimijoiden kanssa. HM Treasuryn 13 pdivi-
nd maaliskuuta 2013 julkaistussa konsultaa-
tioasiakirjassa kisiteltiin useita jiljelle ja4-
neitd asiakysymyksid. HM Treasury julkaisi
konsultaatioon liittyvdin muistion yhdessd
lainsdddant6luonnoksen kanssa 13 pdivdnd
toukokuuta 2013.

FSA:n toisessa konsultaatioasiakirjassa di-
rektiivin tdytdntoonpanoon liittyvistd kysy-
myksistd (CP 13/9) FSA ilmoitti sallivansa
alan toimijoille vuoden mittaisen siirtyma-
ajan hakea toimilupaa tai rekisterdityd direk-
tiivin 61 artiklan sallimalla tavalla. FSA tois-
ti ensimmadisessd konsultaatioasiakirjassa il-
moittamansa kannan siitd, etti se tulee arvi-
oimaan tehtdvien siirtojirjestelyitd tapaus-
kohtaisesti kestdvilld ja joustavalla (robust
and flexible) tavalla direktiivin ja delegoidun
asetuksen puitteissa, Tehtivien siirtoa koske-
via valvontatoimia tullaan tekeméin vasta
silloin, kun vaihtoehtorahastojen hoitaja on
jattdnyt VoP-hakemuksen tai muuten hakee
toimilupaa.

FCA on ryhtynyt vastaanottamaan luon-
noksia VoP-hakemuksiksi 31 péivini touko-
kuuta 2013. Direktiivin mukaisten uusien
toimilupahakemusten ja VoP-hakemusten
tdysimddrdinen kisittely on aloitettu kesillad
2013. FSA on ilmoittanut toimialalle, ettd se
tulee keskittymédn aluksi direktiivin mukais-
ten siilytysyhteisdjen toiminnan edellytysten
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varmistamiseen ja siirtdd resursseja toimilu-
pahakemusten késittelyyn tdimén jilkeen.

Luxemburg

Luxemburgin hallitus antoi parlamentille
lakiesityksen numero 6471 direktiivin tdytén-
toonpanosta 24 piivind elokuuta 2012. ETA-
valtioista Luxemburgiin kohdistuu direktiivin
suurin suhteellinen kansantaloudellinen mer-
kitys. Luxemburg on pyrkinyt saattamaan di-
rektiivin méadrdykset voimaan kansallisessa
lainsdddénnossd mahdollisimman ripeésti,
jotta sen kansantaloudelle merkittivd rahas-
totoimiala péddsee hyStyméddn Euroopan laa-
juisesta uudistuksesta ensimmdisten joukos-
sa. Yhtddltd Luxemburg soveltaa direktiivid
laajasti, jotta maassa toimivat vaihtoehtora-
hastot ja niiden hoitajat pédsevit hyStymiin
direktiivin mahdollistamista markkinointi- ja
rahastonhoitopasseista. Esitetyn lain sovel-
tamisalasddnnés sekd poikkeussddnnokset
ovat sisdlldllisesti yhdenmukaisia direktiivin
2 artiklan ja 3 artiklan 1 ja 2 kohtien kanssa.
Niissé ei erikseen mainita vakuutussopimuk-
sia eikd yhteisyrityksid. Toisaalta maa on
kayttinyt huomattavasti direktiivin sallimia
kansallisia poikkeuksia helpottaakseen toimi-
joiden liiketoimintaa. Luxemburg esimerkik-
si sallii markkinoinnin vahittdissijoittajille,
mukaan lukien EU:n ulkopuolelle sijoittautu-
neen vaihtoehtorahaston markkinoinnin, mi-
kdli kyseinen rahasto on samantyyppisen
sddntelyn kohteena kuin vastaava luxembur-
gilainen rahasto. Luxemburg on myds hyo-
dyntényt direktiivin 21 artiklan mahdollista-
man kansallisen poikkeusmahdollisuuden
tiettyjen pddomasijoittajien ja kiinteistorahas-
tojen kiyttimistd sdilytysyhteisdistd perus-
tamalla uuden rahoitusalan ammattilaisen ka-
tegorian (PSF).

Luxemburg on jakanut useat erityyppisid
rahastorakenteita koskevat erityislait kahteen
osaan, jotta niitd voidaan kiyttdd sekd direk-
tiivin mukaisina erikoissijoitusrahastoina ettd
muuhun sijoitustoimintaan. Lakiesitykselld
on vaikutuksia my6s Luxemburgin yhtidoi-
keudelliseen sddntelyyn. Kommandiittiyhti-
Ossi (société en commandite simple, SCS)
laajennetaan sopimusvapauden piirid. Jatkos-

sa on mahdollista muun muassa sdilyttdad da-
nettémien yhtidmiesten anonymiteetti, nimit-
td4 varainhoitaja (ei kuitenkaan vastuunalai-
nen yhtiémies), joka on rajoitetussa vastuus-
sa ainoastaan toimeksiantonsa suorittamises-
ta ja joka voi delegoida varainhoidon edel-
leen, sallia ddnettémien yhtidmiesten suorit-
taa sisdisid varainhoitotoimenpiteitd, poiketa
osakemé&dridin perustuvasta dédnivallasta ja ra-
jata pois mahdollisuuden jilkikiteen perua
palkkionjakoa (clawback). Luxemburg on di-
rektiivin tdytdntdonpanon yhteydessd uudella
yhteisolainsdddannolld mahdollistanut erityi-
sen rajoitetun vastuun kommandiittiyhtion
(Société en Commandite Spéciale, SCSp,
Special Limited Partnership) perustamisen
sijoitustoimintaa varten. Yhtidmuoto seurai-
lee anglosaksista Limited Partnership -
esimerkkii siten, ettd silld ei ole oikeushenki-
16llisyyttd, se ei ole erillinen verovelvollinen
ja se tarjoaa laajat mahdollisuudet jérjestelld
organisaatiomuodon vapaasti. Muutoksilla
Luxemburg pyrkii houkuttelemaan maahan
vaihtoehtorahastojen hoitajia, jotka ovat ti-
hdn mennessd toimineet niin sanotuissa
offshore-maissa.

SCS ja SCSp ovat veroneutraaleja yhtis-
muotoja, jos niiden luxemburgilaisen vas-
tuunalaisen yhtiémiehen omistusosuus yhti-
Ostd on alle 5 prosenttia. Luxemburg sulkee
esitetyssd lainsddddannodssddn ulkomaisen Lu-
xemburgista hoidetun rahaston suoran vero-
tuksen soveltamisalan ulkopuolelle. Rahas-
tolle tarjotut hallinnointipalvelut ovat arvon-
lisdverosta vapaata liiketoimintaa. Luxem-
burg pyrkii houkuttelemaan rahastojen hoi-
toon liittyvad liiketoimintaa myds viliaikai-
silla verohoukuttimilla. Tietyilld edellytyksil-
1d rahastonhoitajan Luxemburgissa asuvan
henkilokunnan saamia provisiopalkkioita
(carried interest) koskee enintdin
10,335 prosentin verokanta.

Rahastotoimialalla on Luxemburgille kes-
keinen kansantaloudellinen merkitys. Rahas-
tojen midrd on Luxemburgin rahastotoi-
mialan etujirjeston ALFI:n mukaan noussut
vuoden 1990 1 727 rahastosta 13 294 rahas-
toon joulukuussa 2011, Luku sisdltd4d niin sa-
nottujen  sateenvarjorahastojen (umbrella
funds) alaiset rahastot. Luxemburgin vaihtu-
vapiddomainen sijoitusyhtié SICAV on tyy-
pillinen  sateenvarjorahaston yhtidmuoto.
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Niiden  hoidossa  oli  varoja  noin
2 096 miljardin euron arvosta. Ainoastaan
Yhdysvaltoihin sijoittautuneet rahastot hoita-
vat enemmin varoja. Sijoitusrahastodirektii-
vin mukaisia tavanomaisia rahastoja markki-
noidaan laajalti ETA-valtioiden lisdksi Aasi-
assa, Lahi-lddssd sekd Eteli-Amerikassa. Ta-
vanomaisten sijoitusrahastojen lisdksi Lu-
xemburg on houkutteleva sijoittautumispaik-
ka my6s hedge-rahastoille, pidomarahastoille
ja kiinteistorahastoille sekd niiden hoitajille.
Maassa toimii ldhes 1 500 vuoden 2007 lain
mukaista erikoissijoitusrahastoa (S/F). ES-
MA:n arvion mukaan Luxemburgissa on vi-
hintdédn 2 000 vaihtoehtorahastoa.

Riippuen  sijoitusstrategiasta,  hedge-
rahastot ovat voineet toimia joko sijoitusra-
hastodirektiivin mukaisena rahastona tai SIF-
rahastona. Pddomasijoitustoiminnan harjoit-
taminen Luxemburgissa on ollut mahdollista
toteuttaa useiden vaihtoehtoisten organisoin-
timuotojen mukaiseksi. Valvonnan alaisia
toimintamalleja ovat riskipddomasijoitusyh-
ti6 (SICAR), erikoissijoitusrahasto (S7F) sekd
yhteissijoitushanke (UCI). Valvonnan ulko-
puolisia malleja organisoida toiminta ovat
perhevarallisuuden hoitoyhtid (SPF), arvo-
paperistamiserillisyhtié seké taloudellisen
osallistumisen yhtio (SOPARFI). Oikeudelli-
sen rakenteen vaihtoehdoista SICAR on ylei-
sin. My6s kiinteistdsijoitustoiminta voidaan
jarjestdd Luxemburgissa valvonnan alaisten
UCI:n, SIF:n sekd SICAR:n tai tavanomaisen
julkisen osakeyhtion tai yksityisen osakeyh-
tion muotoon. Luxemburgissa pankki- ja ra-
hoitusalan toimijoita valvova viranomainen
on nimeltddan Commission de Surveillance du
Secteur Financier (CSSF). Vakuutusalan
toimijoita valvoo viranomainen nimeltd4n
Commissariat aux assurances de Luxem-
bourg. Vaihtoehtojen moninaisuus kuvastaa
Luxemburgin asiaan perehtynyttd ja prag-
maattista kansallista strategiaa pyrkid hou-
kuttelemaan rahastomarkkinoiden kansainvé-
lisid toimijoita maahan. Joustavan hallin-
noimisrakenteen lisiksi Luxemburg tarjoaa
yhteistyShaluisen valvontaviranomaisen seki
kevyen verokohtelun. Madrétietoisen strate-
gian seurauksena maassa tydskentelee noin
43 000 rahoitusalan tyontekijdsd ja sinne on
sijoittautunut 338 sijoitusrahastojen hoitajaa,

143 pankkia sekd 300 muuta finanssivalvot-
tavaa.

Saksan liittotasavalta

Saksan liittotasavallan hallitus julkaisi
luonnoksen direktiivin aiheuttamista kansal-
lisista lainsdddéntStoimista 12 pdivini joulu-
kuuta 2012. Saksassa uusi laki (Kapitalanla-
gegesetzbuch, KAGB) tulee korvaamaan si-
joituslain (Investmentgesetz), joka perustuu
pddasiassa sijoitusrahastodirektiiviin, Lisdksi
26 muuta lakia tullaan muuttamaan. Saksassa
KAGB tulee sisdltim&in suoria viittauksia
direktiiviin. Paikoin KAGB tulee olemaan
tiukempaa sédntelyd kuin kansallinen liik-
kumavara sallisi. Saksa ei ole esimerkiksi ot-
tamassa kayttoon 3 artiklan mahdollistamaa
poikkeusta tarjota 100 tai 500 miljoonan raja-
arvot alittaville vaihtoehtorahastojen hoitajil-
le toimilupaa kevyempidd valvontamenette-
lyd. Vastaavasti myoskddn muualla EU:ssa
ainoastaan rekisterdityneiden vaihtoehtora-
hastojen hoitajien hoitamia rahastoja ei saa
markkinoida Saksassa. Direktiivin tiukem-
maksi koetut sdilytysyhteisévaatimukset ulo-
tetaan koskemaan my®s sijoitusrahastodirek-
tiilvin soveltamisalaan kuuluvia rahastoja.
Padsdantoisesti vain luottolaitoksilla ja tie-
tyilld muilla valvonnan alaisilla yhteisoilld
on mahdollisuus toimia sdilytysyhteisona.
Toisin kuin valtiovarainministerié Bundes-
ministerium der Finanzenin (BMF) alkupe-
rdisessd lakiehdotuksessa, Saksa tulee kui-
tenkin kidyttdimadn kansallista mahdollisuutta
sddtad erityisistd sdilytysyhteisGistd pddoma-
ja kiinteistorahastoille. Niille asetetaan eri-
tyisié rekisterditymiseen perustuvia ammatti-
ja piddomavaatimuksia ja niiden tulee tehdi
toiminnastaan ilmoitus valvovalle viranomai-
selle, jolla on mahdollisuus vastustaa toimin-
taa. Sadntely rakentuu vakuutusalalla vakiin-
tuneen Treuhdnder-kisitteen kaytolle.

Saksassa sijoitusrahastot (/nvestmentfonds)
ovat perinteisesti toimineet rahastomuodossa
(Sondervermdogen), joka ei muodosta itse-
ndistd oikeushenkildd. Rahaston hoitamisesta
vastaa téll6in erillinen rahastoyhtié (Kapital-
anlagegesellschafi), joka toimii rahaston ni-
missd ja sen lukuun. Talld hetkelld Saksassa
sddnnelldin ja valvotaan sijoitusrahastodirek-
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tiivin mukaisia rahastoja ja muita sijoituslain
mukaisia rahastoja. Osittaisen sddntelyn ja
valvonnan piiriin kuuluvat erikoissijoitusra-
hastot (Spezialfonds), jotka on varattu s&anto-
jensd mukaan enintddn 30 ei-luonnolliselle
henkilslle sekd ulkomaiset, Saksassa mark-
kinoidut rahastot. Yksityiset rahastot sekid
julkiset rajoitetun vastuun yhtiét (Publikums-
gesellschaften) ovat kiytinnossé sddntelyn ja
valvonnan ulkopuolella. KAGB:n sovelta-
misala médritellddn yhteissijoitustoiminnan
substanssin kautta, kun aiemmin méérittely
on tehty yhteissijoitustoiminnan muodon
kautta. Omaksuttu soveltamisalaratkaisu pe-
rustuu direktiivin mééritelmiin. Lainsdddéan-
n6n uudistushanke tulee poistamaan mahdol-
lisuuden kiyttda tiettyjd eldkesijoituksiin tar-
koitettuja erityisvarallisuusmuotoja (Mitar-
beiterbeteiligungs-Sondervermdgen ja Alter-
vermdgen-Sondervermdgen).

Pddomasijoittaminen alkoi Saksassa 1960-
luvulla ja on kasvattanut merkitystdin vihi-
tellen, erityisesti viimeisen noin kymmenen
vuoden aikana. Vuoden 2011 lopussa lghinnd
pieniin ja keskisuuriin saksalaisyrityksiin oli
sijoitettuna 5,92 miljardia euroa pddomasi-
joittamisen kautta kerdttyd pdfiomaa. P#i-
omasijoittamista on Saksassa sdénnelty vuo-
desta 2008 alkaen erityissdddokselld (Wag-
niskapital-beteiligungsgesetz). Ehdotettu
KAGB tulee tuomaan rakenteellisia muutok-
sia tiettyihin saksalaisiin pddomasijoitusyhti-
on sijoittajien lukuun hoitamiin kiinteistova-
rallisuusmassoihin (Immobilien-Sonder-
vermogen ja Infrastruktur-Sondervermagen).
Saksassa avoimet kiinteistOsijoitusrahastot
(Offener Immobilienfonds) ovat pitkddn ol-
leet suosittu sijoitusmuoto my0s vihittaissi-
joittajille. Saksalaisten kiinteistosijoitusra-
hastojen hoitamien varojen mid4rd on kasva-
nut kymmenessd vuodessa 8 miljardista eu-
rosta 34 miljardiin euroon. ESMA:n arvion
mukaan Saksassa on noin 4 000 vaihtoehto-
rahastoa ja m#drd kasvaa vuosittain noin 350
suljetulla vaihtoehtorahastolla.

Avoimet rahastot ovat osoittautuneet on-
gelmallisiksi finanssikriisin yhteydessi. Si-
joitusten poisvetdmisestd aiheutuneiden mak-
suvaikeuksien takia moni rahasto jaadytti lu-
nastukset ja 13 avointa kiinteistosijoitusra-
hastoa on konkurssimenettelyn piirissa. Toi-
sin kuin BMF:m alkuperdinen lakiehdotus,

KAGB ei kuitenkaan estd avointen kiinteis-
tosijoitusrahastojen perustamista. Sen sijaan
muutoksia on tulossa muun muassa rahasto-
jen omistamien kiinteistdjen arvostusmenet-
telyyn, jossa siirrytdéin direktiivin johdosta
kevyempdidn sddntelyyn. Direktiivin tdytin-
toonpanon yhteydessd on myds tarkoitus
lainsdddantémuutoksin helpottaa kiinteistdsi-
joitusrahastojen listaamista sédidnnéllisen kau-
pankédynnin kohteeksi.

Saksa arvioi uuden sdintelyn aiheuttavan
julkiselle taloudelle 4,5 miljoonan euron ker-
takustannuksen ja 4,1 miljoonan euron jatku-
van kustannuksen. Vastaavasti yksityisille
toimijoille arvioidaan aiheutuvan 60,9 mil-
joonan euron kustannukset.

Ranska

Ranska katsoo olevansa maailman johtava
maa varainhoidossa. Ranskassa toimi rahoi-
tusmarkkinoiden sdfintelysti ja valvonnasta
vastaavan viranomaisen Autorité des Mar-
ches Financiers:n (AMF) mukaan vuoden
2011 lopussa noin 600 hallinnointiyhtiotd,
joilla oli 2 636 miljardia euroa hoidettavia
varoja. Niistd noin 400 hoiti vaihtoehtora-
hastoja. Ranskalaisia direktiivin sovelta-
misalan piiriin kuuluvia vaihtoehtorahastoja
arveltiin samana ajankohtana olevan 6 300,
joista 4 200 on niin sanottuja non-UCITS -
rahastoja (ei sijoitusrahastodirektiivin mukai-
sia), 1 500 private equity -toimijaa, 300 kiin-
teistérahastoa ja 600 rekisterdityd rahastoa.
Vuoden 2003 lakiuudistuksella Ranska loi
kaksi uutta rahastotyyppid, joita voidaan
kayttdad vaihtoehtostrategioiden toteuttami-
seen. Seki rekisterdidyt rahastot (fonds cont-
ractuels) etti ARIA-rahastot ovat ammattisi-
joittajille suunnattuja ja niiden sééntely muis-
tuttaa direktiivin séddntelyd. ESMA:n arvion
mukaan Ranskassa on 9 000—12 000 vaihto-
ehtorahastoa.

AMF asetti marraskuussa 2011 direktiivin
tdytintdonpanon linjaamiseksi seké vaihtoeh-
torahastojen hoitotoimialan strategian lin-
jaamiseksi laajapohjaisen komitean. Sen ji-
senet edustivat eri viranomaisia, rahastotoi-
mialaa sekd eri sijoittajatahoja. My0s séilyt-
tdjayhteistjéd, lainopillisia asiantuntijoita ja
konsultteja kuultiin komitean kannanmuo-
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dostuksessa. Komitean tehtdvdnanto, ko-
koonpano ja lopputulokset kuvaavat sitd
merkitystd, mikd vaihtoehtorahastojen hoita-
jia koskevalla sdfintelylld katsotaan Ranskas-
sa olevan taloudelliselle kehitykselle. Parla-
mentti valtuutti 19 pdivdnd joulukuuta 2012
lailla AMF:n antamaan direktiivin tdytén-
toonpanemiseksi tarvittava sddntely hallin-
nollisella p#atdkselld heindkuun loppuun
2013 mennessi. Siddntely perustuu komitean
linjauksiin.

Komitea katsoi Ranskan nauttivan edusta,
joka sille on muodostunut siité, ettd kansalli-
nen lainsdddantd muistuttaa direktiivid ja
toimialan rakenne on valmiiksi sellainen, jol-
laiseksi direktiivi sitd ohjaa. Esimerkiksi
ranskalaiset varainhoitajat ovat tottuneet toi-
mimaan sellaisessa organisaatiomuodossa ja
sellaisin riskienhallinta- ja raportointijarjes-
telmin, joita direktiivin mukainen séintely
edellyttdi.

Komitea laati suosituksensa toimenpiteist4,
joita direktiivin kansallisessa tiytint6on-
panossa tulisi tehdd. Suositukset perustuvat
nidkemykseen siitd, ettd oikeanlaisilla tdytan-
toonpanotoimilla voidaan edistdd Ranskan
kilpailukykyi. Ensinnd komitea suositteli di-
rektiivin tdytintoonpanon hyddyntdmistd pa-
rantamaan Pariisin asemaa kansainvilisend
finanssikeskuksena. Namid suositukset kos-
kevat muita tahoja kuin lainsdatdjaa. Toiseksi
direktiivi nihtiin mahdollisuudeksi aikaan-
saada kasvua ranskalaiselle varainhallinta-
toimialalle. Tdmin osa-alueen suositukset
liittyvit erilaisiin direktiivin tdytint6onpanon
yksityiskohtiin, kuten riskienhallinnan jarjes-
tdmiseen suhteessa vaihtoehtorahaston ko-
koon ja organisaatiorakenteeseen, salkunhoi-
don ulkoistamisen mahdollistamiseen séfin-
nellyille toimijoille seki itsesdfintelyn jérjes-
tdmiseen kiinteistrahastojen arvostamisessa.
Kolmanneksi komitea huomautti tarpeesta
yksinkertaistaa direktiivin piiriin tulevien si-
joitusrahastojen tuotekirjoa. Komitean mu-
kaan rahastotuotteet tulisi aina voida jakaa
joko sijoitusrahastodirektiivin mukaisiin ra-
hastoihin, vihittiissijoittajille suunnattuihin
vaihtoehtorahastoihin tai ammattimaisille si-
joittajille suunnattuihin vaihtoehtorahastoi-
hin. Neljanneksi komitea ndki direktiivissd
mahdollisuuden edistidd ranskalaisten sdily-
tysyhteisgjen kilpailuasetelmaa Ranskassa ja

Euroopassa. Suosituksen mukaan direktiivin
mahdollisuutta kansallisesta optiosta siily-
tysyhteisdissd ei tule kiyttdd. Ranskalainen
vaihtoehtorahasto ei voi ennen vuotta 2017
kayttdd ulkomaista sdilytysyhteisod. Ulko-
maisten sdilytysyhteiséjen tulee Ranskassa
toimiessaan noudattaa paikallista sédintelyd
muun muassa varojen suojaamisesta, toimin-
nan jirjestimisestd ja organisaatiovaatimuk-
sista. Sdilytysyhteisosadntelyd, joka poikkeaa
esimerkiksi Luxemburgin ja Saksan séinte-
lystd, on perusteltu sijoittajansuojatarpeella.

Komitea antoi suosituksia my§s siitd, miten
Ranskan tulisi vaikuttaa direktiivin tdytdn-
toonpanoon eri ETA-valtioissa. Komitea
esimerkiksi vaati ESMA:a tismentdimiin 4
artiklan 1 kohdan o alakohdan holdingyhtion
madritelmid. Komitea pyysi eurooppalaisia
toimielimid méirittelemidn sen, sovelletaan-
ko direktiivid ranskalaisiin porssilistattuihin
kiinteistosijoitusyhtisihin (SZIC) ja tiettyihin
sijoitusyhtidihin (SF7, SCR). Komitea ehdotti
samalla EU:n laajuiseksi menettely4d, jossa
varallisuusmassaa ei katsottaisi direktiivin
soveltamisalaan kuuluvaksi vaihtoehtorahas-
toksi, jos sen tarkoituksena on hoidettavien
varojen hy6dyntiminen (exploitation du so-
us-jacent, englanniksi exploitation of under-
lying assets), eikd finanssisijoitus (placement
financier). Edelleen komitea toisti Ranskan
direktiivineuvotteluissa ilmaistun ep#luulon
direktiivin kolmas maa -sdintelyd kohtaan.
Komitean mielestd alan kilpailua ei tulisi
avata kolmansista maista tulevalle kilpailulle
vield vuonna 2015 ilman kolmansien maiden
vastavuoroisia, eurooppalaisten vaihtoehto-
rahastojen hoitajien toimintaa kolmansissa
maissa helpottavia toimenpiteitd. Vaikutus-
valtaisena EU:n jidsenvaltiona Ranskan kan-
nan voi odottaa vaikuttavan kiytdnndssi sii-
hen, miten direktiivin 35 ja 37—41 artiklat
tullaan saattamaan voimaan komission dele-
goidulla sdddskselld.

Ranskan veroviranomainen Direction de la
Législation Fiscale on vahvistanut, ettd vaih-
toehtorahastojen hoitajan Ranskassa hoitama
direktiivin mukainen ulkomainen vaihtoehto-
rahasto ei tule verotettavaksi Ranskassa. Ky-
seessd on tulkintaratkaisu siitd, muodostaako
vaihtoehtorahaston hoitaminen Ranskassa
sille maahan kiintedn toimipaikan ja siten ve-
rovelvollisuuden.



56 HE 94/2013 vp

Irlanti

Irlannissa on voimassa lainsdfdéntd, joka
koskee muita kuin sijoitusrahastodirektiivin
mukaisia yhteissijoituksia. N&itd voivat Ir-
lannissa olla wunit trust, common contractual
fund, designated investment company ja in-
vestment limited partnership. Lainsddadintd
antaa keskuspankille valvonta- ja norminan-
tovaltuudet. Se on direktiivin tdytdnt6dnpa-
non yhteydessid tarkastellut rahastosektorin
sddntelya laajalti ja pyrkinyt uudistamaan ai-
empaa hajanaista sdéntelyd kokonaisuutena.
Se on direktiivin tdytint6onpanemiseksi jul-
kaissut kisikirjan (handbook), jossa muun
muassa  médritellddn  vihittdissijoittajille
suunnatut vaihtoehtorahastot, ammattimaisil-
le sijoittajille suunnatut vaihtoehtorahastot ja
vaihtoehtorahastojen sdilytysyhteisdvelvoit-
teet. Saantelyn perusajatuksena on yksildida,
mitd alan eri toimijoiden pitdd tehd4 ja mitd
ne eivit saa tehdé, kun aiemmin niiden lisdk-
si on yksildity, mitd on mahdollista tehda.
Direktiivin optimaalisen tdytdnt6onpanon li-
sidksi Irlannin tavoitteina ovat olleet sijoitus-
rahastodirektiivin mukaista sijoitusrahastoa
korkeampiriskisen vaihtoehtorahaston mah-
dollistaminen véhittdissijoittajille, sellaisen
voimassa olevan sdidntelyn purkaminen, joka
ei olennaisesti lisdd sijoittajansuojaa, sekd
sdilytysyhteistsddntelyn ulottaminen katta-
maan kaikki vaihtoehtorahastot. Uusi sédénte-
ly korvaa Irlannin aiemman ammattimaisille
sijoittajille suunnattuja rahastoja (QIF/PIF)
koskevan sdéntelyn, eiké niitd voi enid jat-
kossa perustaa. Niiden tilalle tulevat ammat-
timaisille sijoittajille suunnatut vaihtoehtoiset
QIAlF-sijoitusrahastot ja vihittdissijoittajille
suunnatut R/A[F-sijoitusrahastot, joiden hoi-
tajat kuuluvat hoidettavan varallisuuden mé&i-
résté riippumatta sddntelyn piiriin. Uusi siin-
tely lakkauttaa uusien rahastonhoitajien hy-
viksymisessd niin  sanotun  promoter-
jarjestelyn, joka on antanut etusijan kookkail-
le toimijoille. Edelleen uusi sééntely keven-
tdd kansallista prime broker -sééntelyi ja to-
dennikoisesti mahdollistaa niin sanotut side-
pocket -jarjestelyt, pidentad kiinteistérahasto-
jen mahdollista merkintdaikaa jopa kahteen
vuoteen, mahdollistaa sijoittamisen laina-
markkinoille ja mahdollistaa vihittdissijoitta-

jille suunnattujen rahastojen sijoittamisen
johdannaisiin,

Irlanti on merkittdva keskittymi eurooppa-
laisille vaihtoehtorahastoille ja niiden hoita-
jille. Taustalla on rahastoille suotuisa sidinte-
ly-ympdrist6 ja verokohtelu. Irlannissa rahas-
toala tyd6llistdd noin 12 000 henkil64 ja on si-
ten maalle kansantaloudellisesti merkittava.
ESMA:n arvion mukaan Irlannissa on vihin-
tddn 2 100 vaihtoehtorahastoa. Irlanti on di-
rektiivin tdytdntdonpanon alla ilmaissut huo-
lensa soveltamisalan lisdksi direktiivin ar-
vonmidritystd, sdilytysyhteis6jd ja vivutusta
koskevasta sddntelystd. Myos direktiivin VII
luvun kolmansia maita koskevat erityissdén-
n6t ovat tdrkeitd Irlannille, jossa hoidetaan
paljon EU:n ulkopuolelle sijoittautuneita
vaihtoehtorahastoja. Irlanti on sallimassa
EU:n ulkopuolelle sijoittautuneen vaihtoeh-
torahastojen hoitajan hoitaa Irlantiin sijoit-
tautunutta vaihtoehtorahastoa direktiivin 42
artiklan nojalla.

Alankomaat

ESMA:n arvion mukaan Alankomaissa on
noin 1400 vaihtoehtorahastoa. Alankomaissa
parlamentti hyviksyi 2 péivind lokakuuta
2012 esityksen lainsédddnnostd direktiivin
taytdantoonpanemiseksi. Siind esitetddn maan
finanssivalvonnasta annetun lain (Wet op het
financieel toezicht), siviilikoodin (Burgerlijk
Wetboek), talousrikossdddoksen (De wet op
de economische delicten) sekd useiden vero-
lakien muuttamista. Esityksessi otetaan kéyt-
t66n useita kansallisen liikkumavaran mah-
dollistamia toimia. Direktiivin 3 artiklan 2
kohdan raja-arvot alittavia vaihtoehtorahasto-
ja koskee ainoastaan rekisterdintivelvolli-
suus. Siilytystoiminnalle, jossa sdilytettavit
varat kuuluvat suljetulle vaihtoehtorahastolle,
luodaan kevyempi sddntely. Sddntely vastaa
etenkin kiinteistérahastojen ja pddomarahas-
tojen tarpeisiin. Vaihtoehtorahastojen mark-
kinointi véhittiissijoittajille sallitaan silloin,
kun noudatetaan erityisid kuluttajia suojaavia
sddnnoksid. Lisdksi sallitaan vaihtoehtorahas-
tojen hoitajien tarjoavan direktiivin 6 artiklan
4 kohdan b alakohdan mukaisia liitdnnéis-
palveluja ilman, ettd niilli on MiFID:n mu-
kaista toimilupaa. Rahastoratkaisut, joiden
yksinomaisena tarkoituksena on yhdistdd
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eldkerahastojen sijoitusvarallisuutta, on esi-
tyksessd nimenomaisesti rajattu direktiivin
soveltamisalan ulkopuolelle.

Sveitsi ja Liechtenstein

Sveitsissd on valmistauduttu direktiivin
kolmas maa -sddntelyyn muuttamalla maan
lainsdddédntdd yhteissijoittamisesta (Kollekti-
vanlagengesetz, Swiss Collective Investment
Schemes Act, CISA). Parlamentti on s#dtdnyt
muutokset CISA:aan 18 pidivdand syyskuuta
2012 ja ne tulevat voimaan vuoden 2013
alusta. CISA kattaa lahtokohtaisesti rahas-
tonhoitajat, jotka kuuluisivat EU:n alueella
joko sijoitusrahastodirektiivin tai direktiivin
soveltamisalaan. CISA:ssa sdddetédin rahas-
tonhoitajille velvollisuus hakea toimilupaa
Sveitsin valvontaviranomaiselta (FINMA) ja
saatetaan ne valvonnan kohteiksi. Velvolli-
suus koskee myds ulkomaisia rahastoja
Sveitsissd hoitavia rahastonhoitajia. Liséksi
CISA asettaa uusia velvoitteita séilytysyhtei-
soille, kuten delegointimahdollisuuksien ra-
joittaminen sekd vahingonkorvausvastuun
tiukentaminen. Rahastotuotteiden levittdmi-
nen Sveitsissd tai Sveitsistd ei-ammatti-
maisille sijoittajille vaatii p#dfasiassa FIN-
MA:n lupaa. FINMA on antanut ohjeen ra-
hastonhoitajan  toimiluvan edellytyksista.
Toimilupaa on tullut hakea 30 pdivddn kesi-
kuuta 2012 mennessa.

Sveitsissd rahoitusala on perinteisesti ollut
maan kansantaloudelle hyvin tirked. Vuonna
2008 maan finanssisektori kisitti 11,6 pro-
senttia kansantaloudesta. Sveitsissd arvioi-
daan olevan ulkomaista varallisuutta pan-
keissa noin 2,5 triljoonan Sveitsin frangin ar-
vosta. Viistdmittd suuri osa maan rahoitus-
alan asiakkaista on jonkin EU:n jésenvaltion
kansalaisia ja EU on pyrkinyt vuorovaiku-
tukseen myds Sveitsin finanssisektoria ja
etenkin veroharmonisointia koskevassa sién-
telyssd. My6s direktiivin valmistelussa ko-
missio on kuullut Sveitsid. Sveitsi puolestaan
on EU:n lainsdédddntShankkeita seuraamalla
pyrkinyt sopeuttamaan omaa lainsdddantddan
muuttuvaan toimintaympiristéon. Sveitsin
erityinen huoli on, ettd sielld toimivat vaihto-
chtorahastojen hoitajat siirtdvit toimintansa
EU:n alueelle hyttydkseen direktiivin salli-

masta mahdollisuudesta markkinoida sijoi-
tustuotteita EU:ssa rajojen yli.

Liechtenstein pyrkii houkuttelemaan sveit-
sildisid ja muissa EU:n ulkopuolisissa maissa
sijaitsevia rahastonhoitajia siirtimé&n toimin-
tansa maahan. Maa pyrkii joustavalla lain-
sddddannolla hydtymddan ilmidstd, jossa niin
sanotuissa offshore-maissa toimivat rahas-
tonhoitajat siirtdvit toimintojaan EU:n jdsen-
valtioihin. Rahastorakenteiden uudelleenjér-
jestelyissd tavoitteena on ennen kaikkea hyo-
tyd nopeasti direktiivin tarjoamasta mahdolli-
suudesta markkinoida vaihtoehtorahastoja
koko EU:ssa. ETA-valtiona Liechtenstein on
saattamassa direktiivin mukaisen lain vaihto-
chtorahastojen hoitajista voimaan vuoden
2013 alkupuolella. Esitetty laki mahdollistai-
si vaihtoehtorahastojen hoitajan kaikkien
muiden toimintojen kuin salkunhoidon ul-
koistamisen. Toiminta voidaan siirtdd Liech-
tensteiniin jo ennen kuin direktiivin mukai-
nen uusi laki on voimassa hakemalla nykyi-
sen lain mukaista omaisuudenhoitopalvelujen
toimilupaa, jonka voi mydhemmin muuttaa
uuden lain mukaiseksi vaihtoehtorahastojen
hoitajan toimiluvaksi. ESMA:n arvion mu-
kaan Liechtensteinissa on noin 400 rahastoa
vaihtoehtorahastoa.

Yhdysvallat

Eurooppalaisten ja yhdysvaltalaisten rahoi-
tusmarkkinoiden vililld on huomattavia eroja
niin markkinatoimijoissa, -instituutioissa ja -
infrastruktuurissa kuin sédéintelykehyksessi-
kin. Yleisesti arvioidaan, ettd eurooppalaiset
rahoitusmarkkinat ovat tehottomammat ja
kehittyméttémammat kuin yhdysvaltalaiset.
Taustalla ndhdddn kulttuuri- ja asenne-eroja
sijoituskulttuurissa ja suhtautumisessa ris-
kinottoon. Toisaalta Yhdysvalloissa on pitkét
perinteet rahoitusmarkkinoiden sédéntelyssi ja
toimialan muutokset ovat olleet kiintedssd
yhteydessd sddntelyssd tapahtuneisiin muu-
toksiin ja valvontaviranomaisten aktiivisuu-
teen eri aikoina.

Erityisesti riskipddomamarkkinat ovat Eu-
roopassa huomattavasti tehottomammat kuin
Yhdysvalloissa. Sijoitukset Euroopassa ovat
pienempid ja niitd on vihemmin. Eurooppa-
laiset sijoittajat ovat yhdysvaltalaisia varo-
vaisempia ja riskid karttavampia, mutta myos
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rahoitusmarkkinoiden rakenteessa ja lainséi-
ddanndssd on markkinoiden toimintaan sekd
yritysten rahoitus- ja kasvumahdollisuuksiin
vaikuttavia maakohtaisia eroja. Tuottavuuden
ja pddomarahoituksen kannalta Euroopan ja
Yhdysvaltojen vililld on rahoitussektorin ja
markkinoiden rakenteellisia eroja.

Yleisesti katsotaan, ettd hyvé sijoittajan-
suoja parantaa rahoitusmarkkinoiden toimin-
nan tehokkuutta, helpottaa rahoituksen saata-
vuutta sekd houkuttelee ulkomaisia sijoitta-
jia. Yksityisten pddomasijoittajien tekemien
sijoitusten arvo Euroopassa on noin kymme-
nesosa vastaavista sijoituksista Yhdysvallois-
sa, jossa padoma- ja osakemarkkinat ovat ol-
leet jo pitkédn yritysten tirkein rahoituksen
lihde. Alkaviin yrityksiin tehtyjen sijoitusten
tuotto on Euroopassa Yhdysvaltojen markki-
noita pienempi, mikd ei houkuttele yksityisid
paddomasijoittajia tekemaén sijoituksia tillai-
siin kohteisiin. Yhdysvalloissa pddomasijoi-
tusten kasvun on arvioitu lisinneen myos uu-
sia patentteja sekd teollisten innovaatioiden
kasvua.

Hedge-rahastoa ei ole madritelty liittovalti-
on oikeudessa. Yleisesti niilld tarkoitetaan
yksityisid sijoitusrahastoja, jotka perinteisesti
eivit ole olleet avoinna vihittéissijoittajille.
Hedge-rahastot kuuluvat tyypillisesti Invest-
ment Company Act of 1940:n jonkin poikke-
uksen piiriin ja vapautuvat sen sdintelystd,
kuten toimilupavelvoitteesta. Yhdysvalloissa
on noin 7 500 hedge-rahastoa ja noin 9 500
mukaan lukien rahastojen rahastot. Niiden
hoitamien varojen méérd oli noin 1 970 mil-
jardia dollaria (USD 1,97 trillion, Q3 2011)
ja niiden sijoitusstrategiat ja riskiprofiilit
vaihtelevat huomattavasti. Noin 20 prosenttia
arvopaperimarkkinoiden vaihdosta koostuu
hedge-rahastojen toiminnasta.

Finanssikriisilld on ollut merkittdva vaiku-
tus hedge-rahastojen toimintaan. Niiden net-
tovarat vdhenivét noin 285 miljardilla dolla-
rilla vuosina 2008 ja 2009. Samalla markki-
nat ovat asettaneet tiukentuneita odotuksia
rahastojen ehtoihin, etenkin niiden periméén
palkkioon. Finanssikriisin yhteydessi ryhdyt-
tiin kiinnittdmain laajemmin huomiota siihen
jarjestelmariskiin, jonka runsasta velkavipua
kayttavat hedge-rahastot voivat aiheuttaa.
Myés skandaalit liittyen rahastojen hoidon
laiminly6nteihin, poliittiseen korruptioon ja

laittomuuksiin (Madoff, Galleon, New York
State Pension Fund) ovat herittdneet kasva-
vaa huomiota /sedge-rahastojen sdédntelyyn ja
valvontaan.

Sijoitusrahastojen toiminnasta yleisesti ja
muun muassa toimilupavelvoitteista sddnnel-
laan Yhdysvalloissa liittovaltion lainsdddan-
nossd Investment Company Act of 1940:ssa.
Rahastonhoitajan ja sijoitusneuvontaa har-
joittavan henkilon toimintaa sdfénnellddn /n-
vestment Advisers Act of 1940:ssa. Lisdksi
rahastojen sijoitustoimintaa sddnnelldén Se-
curities Act of 1933:ssa (sijoitustoiminta,
osuuksien myynti, arvopaperien kaupankiyn-
ti), Securities Exchange Act of 1934.ssa (l4-
hinni arvopaperien kaupank&ynti, sijoittajien
médrdn vaikutus toimintamahdollisuuksiin)
ja Commodity Exchange Act:ssa (kaupan-
kaynti hyodykkeissa ja futuureissa).

Vuoden 2010 Dodd-Frank Wall Street Re-
form and Consumer Protection Act (Dodd-
Frank Act) on aiheuttanut merkittavid muu-
toksia rahaston hoitajien toiminnan sdinte-
lyyn. Lainsdddant6 on tyypiltddn puitesddnte-
ly4, jonka nojalla liittovaltion eri viranomai-
set madrittelevdt tarkempia sdidntojd. Laaja
sdfntelyprosessi on monilta osin viivistynyt
ja paikoin edelleen kesken. Dodd-Frank Act
on muun muassa tiukentanut Investment Ad-
visers Act of 1940:n mukaista hedge-
rahastojen rekisterdintivelvollisuutta (toimi-
lupavelvollisuutta) ja luonut uusia kirjanpito-
ja raportointivelvoitteita. Dodd-Frank Act
my0s velvoittaa markkinavalvoja U.S. Secu-
rities and Exchange Commission:in (SEC)
antamaan ohjeet institutionaalisten rahaston-
hoitajien lyhyeksimyyntipositioiden julkis-
tamisesta. Hyddykekaupankdyntiin sovelle-
taan uusia velvoitteita muun muassa toimilu-
vasta, kaupankdynnin selvityksestd, positio-
rajoista ja raportoinnista.

Miki tahansa arvopaperimarkkinoiden toi-
minnan kannalta tdrked markkinatoimija (ei
kuitenkaan pankki) voidaan Dodd-Frank
Act:n nojalla nimetd rahoitusjirjestelmin
kannalta merkitykselliseksi laitokseksi (sys-
temically important financial institution, SI-
FI). Talloin sen tulee noudattaa tiukempaa
sddntelyd, mukaan lukien pddoma-, vivutus-,
likviditeetti-, raportointi- ja riskienhallinta-
vaatimukset. Keskuspankki Federal Reserve
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voi madritelld tarkempia huolellisuusvelvoit-
teita.

Niin sanottu Volcker Rule rajoittaa pankki-
konsernin oikeutta toimia rahastojen hoitaja-
na, valita rahastoa hoitavia henkil6itd, antaa
nime#dn rahaston kdyttéon tai luotottaa ra-
hastoa. Rajoitukset koskevat piddosaa Invest-
ment Company Act:n mukaisista rahastoista,
hyodykerahastoja sekd nididen ulkomaisia
vastineita. Volcker Rule tulee voimaan siir-
tyméajan puitteissa viimeistddn heinikuuhun
2014 menness4.

2.3 Nykytilan arviointi

2.3.1 Séénneltdvén toiminnan kehitys Suo-
messa

Erikoissijoitusrahastot

Suomessa tirkein vaihtoehtorahasto, jonka
hoitamista koskee erityislainsddddnndssi
mééritelty toimilupavelvollisuus, on erikois-
sijoitusrahasto. Niitd koskeva sdéntely on si-
joitusrahastolaissa ja niiden toiminnassa on
monia muita sijoitusrahastojen piirteitd. Nii-
den on kuitenkin mahdollista poiketa erik-
seen madritellyistd sijoitusrahastodirektiiviin
pohjautuvista rahaston sijoitustoimintaa kos-
kevista sddnnoksistdi. Suomessa on ollut
mahdollista perustaa erikoissijoitusrahastoja
vuodesta 1996. Nykyisin Suomessa toimii
noin 130 erikoissijoitusrahastoa, joissa on va-
roja noin 9,8 miljardia euroa. Tdmi vastaa
noin 15 prosenttia sijoitusrahastojen yhteen-
lasketuista pddomista.

Erikoissijoitusrahasto voi poiketa madra-
tyistd sijoitusrahastolain sddnnoksistd. Poik-
keamismahdollisuudet liittyvit sijoituspoli-
tilkkan lisdksi esimerkiksi rahaston merkin-
tddn ja lunastukseen. Rahaston sdénndille on
saatava Finanssivalvonnan vahvistus.

Sijoitusrahastolain mukaan erikoissijoitus-
rahastoja hallinnoivalla rahastoyhtiolld tulee
olla toimintaansa Finanssivalvonnan my&n-
tdma toimilupa ja se on siten Finanssivalvon-
nan toimilupavalvottava. Ennen 1 pHivdd
heingkuuta 2003 toimiluvan myénsi valtiova-
rainministerié. Erikoissijoitusrahastoa hallin-
noivan rahastoyhtién tulee tayttdd samat toi-
milupaedellytykset kuin sijoitusrahastoa hoi-
tavan rahastoyhtion. Kéytdnndssd useimmat

rahastoyhti6t hallinnoivat sekd sijoitusrahas-
toja ettd erikoissijoitusrahastoja.

Erikoissijoitusrahastojen  sijoituspolitiikat
eroavat toisistaan. Osa on osake- tai korkora-
hastoja, joiden sijoituspolitiikka poikkeaa si-
joitusrahastoista esimerkiksi sijoitusten ha-
jautuksessa. Osa on niin sanottuja hedge-
rahastoja ja osan sijoituskohteita ovat jalo-
metallit, hyodykkeet tai kiinteistosijoitukset.
Erikoissijoitusrahastot voivat olla my0s sijoi-
tusrahastolain 17 a luvun mukaisia syStts- ja
kohderahastoja.

Sijoitusrahastolaki edellyttdd, ettd rahaston
sddnndissd kerrotaan, miksi rahasto on eri-
koissijoitusrahasto. Syyt rahaston perustami-
selle erikoissijoitusrahastona ovat moninai-
sia. Joissakin rahastoissa on haluttu noudat-
taa laajempaa sijoituspolitiikkaa kuin sijoi-
tusrahastodirektiivi mahdollistaa. Erikoissi-
joitusrahastomuodon kiytté voi mahdollistaa
rahastolle esimerkiksi sijoitusten hajauttami-
sen, johdannaisten kdyton tai rahaston sijoi-
tuskohteiden, kuten hyodykkeiden, laajem-
man valinnan.

Erikoissijoitusrahastojen koko vaihtelee
huomattavasti muutamasta miljoonasta satoi-
hin miljooniin. Niissd noudatettava minimi-
merkintdmidrd vaihtelee siten, ettd osassa ei
ole lainkaan rajoitusta ja osassa edellytetdin
esimerkiksi 10 000 tai 100 000 euron mini-
mimerkintdd. Suurin tdlld hetkelld kiytossd
oleva minimimerkintd on 250 000 euroa. Si-
joitusrahastolaki edellyttdd sekid sijoitusra-
hastolla ettd erikoissijoitusrahastolla olevan
vahintddn 50 osuudenomistajaa. Erikoissijoi-
tusrahastojen  osuudenomistajien  méadrit
vaihtelevat. Suurimmissa erikoissijoitusra-
hastoissa on tilld hetkelld noin 12 000 omis-
tajaa, joista valtaosa on ei-ammattimaisia si-
joittajia.

Paddomasijoittaminen

Padomasijoittamisella tarkoitetaan ldhinnd
oman pidoman ehtoisten sijoitusten tekemis-
td sellaisiin muihin kuin siinnellyilld mark-
kinoilla kaupankadynnin kohteena oleviin eli
listaamattomiin kohdeyrityksiin, joilla on
hyvit kehitysmahdollisuudet ja kasvupoten-
tiaalia, sekd vilillisten pddomasijoitusten te-
kemisti tillaisiin kohdeyrityksiin sijoittaviin
osakeyhtigihin ja kommandiittiyhtidihin. Si-
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joitusten vdhimmdis- ja enimmiismédrd on
yleensd rajoitettu sekd rahaston toimiaika en-
nalta m#drdtty. My0s aika, jonka kuluessa
piddomarahastoon voi liittyd uusia sijoittajia,
on tavallisesti rajoitettu. Pddomasijoittaminen
perustuu hallinnointiyhtién laatimaan sijoi-
tusstrategiaan, jonka sijoittajat hyviksyvit
tehdessddn  sijoituksen pddomarahastoon.
Péddomarahaston hallinnointiyhtié on velvol-
linen noudattamaan sijoitusstrategiaa pdi-
omarahaston sijoitustoiminnassa. Pddomasi-
joittaja ei ole pysyvé omistaja, vaan pyrkii ir-
tautumaan kohdeyrityksestd ennalta sovitun
suunnitelman mukaisesti. Pddomasijoittajan
tarkoituksena on, puuttumatta piivittidiseen
liikketoimintaan, tarjoamansa lisdarvon avulla
edistdd kohdeyrityksen arvonnousua ennen
sijoituksen realisointia. Vaikka kohdeyrityk-
sen omistaja-yrittdjin suhteellinen osake-
omistus kaventuu pddomasijoituksen johdos-
ta, voi omistusosuuden arvo nousta paljon
suuremmaksi kuin ennen padomasijoitusta.
Sijoitusstrategiassa sovitaan muun muassa
sijoituskaudesta eli ajasta, jolloin pddomara-
hasto voi tehdd ensisijoituksia sijoituskohtei-
siin. Ensisijoitus tarkoittaa rahaston ensim-
miistd sijoitusta kohdeyritykseen. Sijoitus-
kauden paittymisen jdlkeen pidfiomarahasto
voi tehdé niin kutsuttuja jatko- tai lisésijoi-
tuksia paddomarahaston olemassa oleviin si-
joituskohteisiin. Uusien varojen kerd@minen,
joka on ensimmdinen vaihe vasta perustetun
piddomarahaston elinkaarta, siséltdd rahasto-
rakenteen muodostamisen ja sijoittajien etsi-
misen. Pddomasijoittamisessa  keskeinen
edellytys on kohdeyrityksen mahdollisuus
kasvuun ja merkittdvddn arvonnousuun sekd
sithen, ettd yrityksen liiketoiminnalla, tuot-
teilla tai palveluilla on mahdollisuuksia me-
nestyé kaupallisesti ja kansainvélisesti.
Arvonnousu realisoidaan irtautumisvai-
heessa, jolloin péddomasijoittaja tai yrittdja
luopuu osuudestaan kohdeyrityksessd. Sijoi-
tusstrategiassa méadritelldén aika, jonka kulu-
essa pddomarahasto pyrkii realisoimaan
kaikki tekeminsd sijoitukset. Pddomarahas-
ton toimiaika pyritdin médrittiméén siten, et-
td padomarahasto kykenee realisoimaan
kaikki sijoituksensa toimiajan puitteissa.
Ajanjakso ensimmadisen sijoituksen ja irtau-
tumisen vililld voi olla muutamasta vuodesta
jopa yli kymmeneen vuoteen. Irtautumiseen

liittyy riski liiketoiminnan epdonnistumisesta
ja sijoituksen likviditeetistd. Irtautumistapoja
on useita ja niiden yhdistelmét ovat mahdol-
lisia. Yleisimpiéd vaihtoehtoisia irtautumista-
poja ovat yrityskauppa (trade sale), listautu-
misanti (initial public offering, IPO), muut
myyntitapahtumat, kuten osakkeiden ta-
kaisinmyynti ja uudelleenrahoitus, seki sijoi-
tuksen epdonnistuminen.

Koska sijoitukset pyritddn realisoimaan
parhaaseen mahdolliseen hintaan, on kuiten-
kin tavanomaista, ettd kaikkia sijoituksia ei
voida tai haluta realisoida ennalta maérityn
toimiajan puitteissa. My0Os sijoitusten rea-
lisointeihin liittyvien kaupanvastuiden ja
mahdollisten tallettamisjéirjestelyjen (escrow)
takia on tarkoituksenmukaista, ettd pddoma-
rahaston toimikautta voidaan jatkaa alkupe-
rdistd suunnitelmaa pidemmiksi. Pddomara-
hastoa koskevissa sopimuksissa pddsdantoi-
sesti sovitaankin mahdollisuudesta jatkaa
pddomarahaston toimikautta sopimuksessa
miérétylla tavalla. Toimikautta voidaan jat-
kaa joko pelkdstddn hallinnointiyhtion pééa-
tokselld tai sithen voidaan vaatia sijoittajien
erillinen suostumus. Sijoittajien tai hallin-
nointiyhtion kannalta ei ole tarkoituksenmu-
kaista eikd toivottavaa, etti pddomarahastoa
purettaessa yhtiomiehille jaettaisiin purku-
vastikkeena mahdollisia padomarahaston si-
joituskohteita tai niihin littyvid vastuita tai
saamisia.

Suomessa paddomasijoittamisella tarkoite-
taan sekd alkuvaiheen kasvuyritysten eli al-
kavien yritysten rahoittamista (jota nimite-
tddn toisinaan vemture capital -toiminnaksi)
ettd  buyout-toimintaa, jolla tarkoitetaan
muun muassa erityyppisten yritysostojen,
laajennushankkeiden ja tervehdyttimisten
rahoittamista. Merkittidvi ero alkavien yritys-
ten rahoittamisen ja buyout-toiminnan vililla
on se, ettd jalkimmdiisessd kohdeyritykset
ovat litketoimintansa vakiinnuttaneita yrityk-
sid, joiden kassavirta on positiivinen. N&in
buyout-toiminnan riskit ja tuotto-odotukset
ovat alkavien yritysten rahoittamista selvisti
pienempid. Markkinoilla on lisdksi niin kut-
suttuja rahastojen rahastoja, jotka sijoittavat
suoria sijoituksia tekeviin pddomarahastoihin
ja joiden sijoitukset muodostuvat ndiden ra-
hastojen yhtiémiesosuuksista. Néiden rahas-
tojen sijoitusstrategia edellyttidd suoria sijoi-
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tuksia tekevid pddomarahastoja merkittdvasti
pidempéd toimiaikaa, silld rahastosijoitusten
kestoaika (maturiteetti) on pidempi kuin
kohdeyrityssijoitusten kestoaika.

Buyout-toiminnassa tavoitteena on mééra-
ysvallan hankkimisen jédlkeen kehittdd han-
kittua yritystd ja ylldpitdd sen elinvoimai-
suutta niin, ettd yhtio kasvaa entistd voimak-
kaammin ja yhti6 voidaan myyd&d kehitys-
toimien jilkeen voitollisesti ja ndin tuottaa
rahastoon sijoittaneiden sijoittajien pddomal-
le tuottoa. Lihtokohtaisesti pddomarahastot
pyrkivit toteuttamaan kohdeyritysten kehit-
tdmistoimet 5—7 vuoden aikajaksolla.

Buyout-toiminta kasvattaa yritysten elin-
kelpoisten toimintojen markkinoita. Nykyisin
yritykset pyrkivit tyypillisesti fokusoitumaan
tietyille toimialoille, joilla ne pyrkivdat me-
nestymdidn maailmanlaajuisessa kilpailussa.
Samalla yhtiét tarkastelevat jatkuvasti mark-
kinoiden kehittymistd ja ajoittain tarkistavat
kasitystddn siitd, miké on sitd ydinosaamista,
jolla yhtio tdhtaid kilpailussa menestymiseen.
Ydinosaamisen uudelleentarkastelu tarkoittaa
myos sitd, ettd yhtididen on myytidvd ydin-
osaamiseen kuulumattomia toimialojaan ja
puolestaan hankittava lisdd ydinosaamiseksi
méériteltyjen toimialojen liiketoimintaa. Toi-
saalta yritysten sukupolvenvaihdostilanteissa
yritykseen voi kuulua sindnsd elinkelpoisia,
mutta uuden yrittdjén liiketoimintastrategiaan
sopimattomia osia. Tillaisen liiketoiminnan
yritysarvon pysyvyys voidaan varmistaa
myymélld ne omistajalle, jonka strategiaa
toiminta tidydentdd. Usein my0s erilaisten
kiinteistdjen omistus voi olla hyvin laajaa yh-
tion hankintahetkelld, jolloin joudutaan maa-
rittelem&ddn uudelleen ne kiinteistdt, joita
ydinliiketoiminnassa tarvitaan. Myos liike-
toimintaan kuuluvien kiinteistéjen osalta voi
olla tarpeen tehdd niin sanottuja sale & lease
back -transaktioita pddoman kdyton tehosta-
miseksi.

Paddomarahastojen tavanomaisin yhti6oi-
keudellinen muoto on kommandiittiyhtio, ul-
komainen [limited partnership tai rahaston
kotivaltion lainsdddinnéssd méiéritelty muu
erikoissijoitusrahasto. Yleisin pddomasijoit-
tamisen oikeudellinen rakenne Suomessa on
se, jossa kommandiittiyhtiGmuotoista pai-
omarahastoa hoitava osakeyhtidmuotoinen
hallinnointiyhtié toimii miirdaikaisen kom-

mandiittiyhtion vastuunalaisena yhtiomiehe-
nd ja sijoittajat kommandiittiyhtién ddnetto-
mind yhtiomiehind. Téllaisia kommandiitti-
yhtiditd kutsutaan yleisesti padomarahastoik-
si. Pddomasijoittamista harjoittavat ldhinna
ammattimaiset pddomarahastot ja institutio-
naaliset sijoittajat, kuten tyteldkevakuutus-
yhtiot, jotka tekevit taloudellisesti merkitté-
vimmin osan pidomasijoituksista. Koska
institutionaaliset sijoittajat toimivat kom-
mandiittiyhtion d4nettdmind yhtiomiehini,
niiden vastuu rajoittuu sijoitettuun pddoma-
panokseen. Rahaston hoitaja tai sen perusta-
ma viliyhtié toimii puolestaan yleensd vas-
tuunalaisena yhtidmiehend (general partner),
joka on tavallisesti rekisterdity kolmanteen
maahan. Kommandiittiyhtittd pidetddn tulo-
verotuksessa elinkeinoyhtymind, jota ei koh-
della yhtiomiehistéd erillisend verovelvollise-
na. Yhtymille vahvistetaan kuitenkin tulo-
ldhteittdin veronalainen tulo, joka jaetaan ai-
kaisempien verovuosien tappioiden vihen-
tdmisen jilkeen verotettavaksi osakkaiden tu-
lona niiden osuuksien mukaan, jotka osak-
kailla on yhtymén tuloon.

Pddomarahaston yhtiGpanosten vihimmais-
ja enimmiismaidrd on yleensi rajoitettu sekd
toimiaika ennalta mésritty. My0s aikaa, jon-
ka kuluessa padomarahastoon voi liittyd uu-
sia yhtiomiehid, on tavallisesti rajoitettu. Ins-
titutionaaliselle sijoittajalle on ominaista ko-
konaisuutena keskipitkd tai pitkd sijoitusho-
risontti sekd sijoitusomaisuuden jakautumi-
nen eri sijoituslajien kesken. Sijoittamisen
tuottovaatimus ja riskitaso aiheutuvat usein
perusliiketoiminnasta, kuten vakuutusyhtio-
toiminnasta  vakavaraisuusvaatimuksineen.
Institutionaalinen sijoittaja on yleensd am-
mattimaisesti organisoitu ja toimintatavoil-
taan vastuullinen sekd mieluummin riskid
karttava kuin riskihakuinen. Merkittdvd osa
institutionaalisista sijoittajista sekd varakkaat
ja aktiiviset yksityissijoittajat eli business-
enkelit voivat suorien pddomasijoitusten si-
jasta tehda sijoituksensa vilillisesti pddoma-
rahastojen kautta. Yksityishenkiltille ja yh-
teisoille suunnattu pdiomarahasto suljetaan,
kun tarvittava madrd sijoitussitoumuksia
(commitment) on koossa.

Tyypillisesti suomalaisessa pédomarahas-
tossa on kymmenkunta sijoittajaa. Rahasto-
jen sijoittajaméérd kuitenkin vaihtelee huo-
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mattavasti, viiden ja ldhes kolmenkymmenen
vélilla. Pienimmaét sijoitusmédrit voivat olla
instituutioille suunnatuissa pddomarahastois-
sa joitakin satoja tuhansia euroja. Useassa
piddomarahastossa pienin sijoitus on kuiten-
kin useita miljoonia euroja. Pddomarahastoa
hoitava hallinnointiyhtio tai rahaston hoidos-
ta vastaavat henkil6t tekevit pienemmén si-
joituksen, jonka suuruus vaihtelee suuresti
tuhansista jopa miljooniin euroihin, riippuen
piddomarahaston tyypistd ja hallinnointiyhti-
on liiketoimintastrategiasta. Vuosina 2008—
2012 Suomessa on perustettu neljd sellaista
pddomarahastoa, joissa on runsaasti yksityis-
henkil6ita sijoittajina. Sijoittajamédérd vaihte-
lee niissd noin kahdenkymmenen ja noin nel-
jankymmenen vélilld ja pienin sijoitus on jo-
ko 50 000 tai 100 000 euroa.

Pddomasijoittaminen alkoi Suomessa toi-
sen maailmansodan jidlkeen valtion omista-
missa kehitysyhtioissi. Julkiset toimijat ovat
edelleen merkittivid erityisesti kommandiit-
tiyhtidmuotoisten péddomarahastojen kautta
tapahtuvassa sijoitustoiminnassa. Suomalais-
ten innovaatioyritysten toimintaympéristd ja
teollinen rakenne ovat muuttuneet voimak-
kaasti viimeisen vuosikymmenen aikana.
Siirtyminen perinteisestd tuotantoteollisuu-
desta korkean teknologian ja palvelupainot-
teiseen teollisuuteen seka yrittdjyyden merki-
tyksen voimistuminen yhdistyneend kansain-
vélistymiseen ovat asettaneet haasteita myds
piddomasijoittamiselle. Yritysten rahoitustar-
peet ovat vaatineet uusia, joustavia ja aikai-
sempaa huomattavasti monimutkaisempia
rahoitusratkaisuja. Samalla rahoituksen riskit
ja yritysrahoituksessa kdytettdvien rahoitus-
vélineiden madré on jatkuvasti kasvanut, jol-
loin innovaatioyritysten johdolta on edelly-
tetty yhd enemmén osaamista. Vieraan p#é-
oman usein edellyttimien reaalivakuuksien
puuttuessa johdon on pystyttdvd turvaamaan
yritysten taloudellinen asema sekd hallitse-
maan riskit muin jérjestelyin, kuten turvau-
tumalla erilaisiin julkisiin tukimuotoihin ja
avustuksiin.

Ty6- ja elinkeinoministerid on teettimyt
selvityksen siitd, miten valtion kasvurahoi-
tusta ja siithen liittyvid palveluita voitaisiin
virtaviivaistaa kasvuyrittdjyyttd palvelevaksi
kokonaisuudeksi. Selvitysmies professori
Vesa Puttosen raportissa (Julkisen kasvura-

hoituksen ja yritystukijdrjestelman kehitts-
minen, Tyd- ja elinkeinoministerion julkaisu-
ja 29/2010) eriteltiin myds Suomen valtiollis-
ta pddomasijoitustoimintaa. Siind havaittiin,
ettd yksityisen rahoituskentin toiminnassa on
puutteita aikaisen vaiheen rahoituksesta lis-
tautumisvaiheeseen saakka. Selvitysmiehen
mukaan valtiollisten toimijoiden tulisi pyrkid
tilanteeseen, jossa niitd ei en#i tarvita mark-
kinoiden toimiessa itsendisesti. Selvityksessd
tdhin tilanteeseen néhtiin olevan pitkd matka
ja todettiin julkista sektoria edelleen tarvitta-
van kasvun aikaansaamisessa.

Suomalaiset pddomasijoittajat ovat pddosin
varsin pienid toimijoita. Yhtd poikkeusta lu-
kuunottamatta suomalaiset yksityiset private
equity -toimijat ty6llistiavit enintdén 15 hen-
kilod ja toimija johto omistaa yhtist. FVCA:n
tilastojen mukaan p#domasijoittaminen oli
euromddrdisesti huipussaan 2007, jolloin uu-
siin rahastoihin kerittiin yli 1 500 miljoonaa
euroa ja piddomasijoituksia sekd kotimaisiin
ettd ulkomaisiin kohdeyhtidihin tehtiin ldhes
900 miljoonalla eurolla. Tuolloin Suomeen
suuntautui ulkomailta merkittdvid yritysosto-
ja, jotka nostivat sijoitusm#drid. Vuonna
2008 alkanut ennen ndkeméttomén syvi ra-
hoitussektorin kriisi vaikutti pddomasijoitta-
miseen merkittdvasti. Aluksi ldhes kaikki uu-
det sijoitukset ja irtautumiset olivat pyséh-
dyksissd ja edelleen padomasijoittajien kyky
vélittad rahoitusta on heikentynyt huomatta-
vasti. Vuonna 2012 suomalaiset pddomasijoi-
tusyhtiét  kerdsivdt uusiin  rahastoihin
442 miljoonaa euroa ja padomasijoituksia
tehtiin 497 miljoonalla eurolla. Vuonna 2012
sijoitetusta pddomasta 84 prosenttia kiytettiin
buyout-kauppoihin, Kappalemédrdisesti 328
eri kaupasta kaksi kolmannesta (211) oli ven-
ture-sijoituksia. Suomalaisiin kohdeyhtidihin
tehtiin sijoituksia vuonna 2012 noin 616 mil-
joonan euron (838 miljoonaa euroa vuonna
2011) arvosta. Sijoituksista valtaosa oli ko-
timaisten pddomasijoittajien tekemid. Péddosa
vuonna 2012 suomalaisiin kohdeyhti6ihin
tehdyistd euro- ja kappalemiiriisistd sijoi-
tuksista suunnattiin tietokone- ja kuluttaja-
elektroniikka ja life sciences -toimialoille.

Taloudellisen toimintaympéristén muutok-
sen seurauksena suomalainen padomasijoi-
tustoiminta on murrosvaiheessa. Pddomasi-
joitustoiminnan mahdollinen hiipuminen on
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huolenaihe, silli se on merkittdvd taloudelli-
sen kehityksen ja hyvinvoinnin ldhde. Tule-
via kehityssuuntia on vaikea arvioida, silld
markkinoiden kehitys on riippuvainen useas-
ta seikasta, kuten makrotalouden kehitykses-
td, lainsddddnnon ja verotuksen muutoksista
sekd sijoittajatahojen halukkuudesta ja ky-
vykkyydestd sijoittaa kehittyviin yrityksiin.
Yksi mahdollinen vaihtoehto on pienten, niin
sanottujen  mikrorahastojen yleistyminen.
Niissd pieni joukko p#domasijoittamisen
ammattilaisia, jopa yksi tai kaksi henked, pe-
rustaa padomarahastoa hoitavan vaihtoehto-
rahastojen hoitajan, joka ulkoistaa merkitts-
vén osan toiminnoistaan ulkopuolisille. P#4-
omasijoittamisen prosesseihin liittyy useita
vaiheita, kuten markkinointi, varojen ker#i-
minen, sijoituskohteiden etsiminen ja analy-
sointi, riskien analysointi, sijoitusten tekemi-
nen, sijoitusten monitorointi, arvostusten te-
keminen, sijoitusten realisoiminen sekd vai-
kuttaminen sijoituskohteessa. Mikrorahasto-
jen rakenteessa keskitytdfin tekeméin ainoas-
taan osa ndistd toiminnoista itse, mikd mah-
dollistaa erikoistuneen ja joustavan toiminta-
tavan kerétd pddomia ja kohdentaa ne mark-
kinoille.

Esitykselld ei ole tarkoitus aikaansaada
muita kuin direktiivistd johtuvia esteitd tille
tai muille uusille pddomasijoitusalan toimin-
tatavoille. Pienten rahastojen hoidosta tai nii-
hin liittyvistd osaprosesseista vastaavien toi-
mijoiden liiketoimintaa ei ole mielekidstd es-
td4 nimenomaisesti rajoittavalla lainsdéddén-
nolla. Téllaisten rahastojen hoitajat voivat
kuulua EuVECA:n soveltamisalaan.

Kiinteistdsijoittaminen

Esitys koskee episuoraa kiinteistosijoitus-
toimintaa eli sijoitusten tekemistd rakennet-
tuun omaisuuteen siten, ettei omaisuutta
omisteta suoraan. Epédsuora kiinteistGsijoit-
taminen voidaan toteuttaa useiden erilaisten
omistusrakenteiden kautta. Suomeen on vii-
me vuosina perustettu sekid osakeyhtiomuo-
toisia ettd kommandiittiyhtiomuotoisia kiin-
teistdihin ja kiinteistdarvopapereihin sijoitta-
via yhteissijoittamisen rakenteita. Komman-
diittiyhtié voidaan perustaa yleisten yhtis- ja
sopimusoikeudellisten sdénndsten pohjalta,
jolloin toiminta on ollut kevyemmin séénnel-

tyd kuin kiinteistérahastolain mukaan. Suo-
messa on perustettu ainoastaan yksi kiinteis-
torahastolaissa tarkoitettu osakeyhtiomuotoi-
nen kiinteistérahasto, Orava Asuinkiinteisto-
rahasto Oyj, joka on edelleen toiminnassa.
Suosion puutteen syy on pédosin se, ettd osa-
keyhtiomuotoisen kiinteistdrahaston verotus
on ldhtokohtaisesti samanlaista kuin muiden-
kin osakeyhtididen ja niiden osakkeenomista-
jien, ja ettd kahdenkertaisen verotuksen
vuoksi ei ole erityistd verokannustetta perus-
taa osakeyhtidmuotoisia kiinteistdrahastoja.
Kahdenkertaisen  verotuksen aiheuttamia
kiinteistosijoittamisen esteitd on poistettu
laissa erdiden asuntojen vuokraustoimintaa
harjoittavien osakeyhtididen veronhuojen-
nuksesta (299/2009) ja siihen liittyvéssi kiin-
teistérahastolain  muutoksessa (651/2009).
Veronhuojennuslain mukaiset rajatut edelly-
tykset tdyttivd Suomessa yleisesti verovel-
vollinen osakeyhtio vapautetaan eri hake-
muksesta velvollisuudesta suorittaa tulove-
roa. Verovapauden edellytykseni on, ettd yh-
ti6 harjoittaa yksinomaan omistamiensa ja
osakeomistuksen perusteella hallitsemiensa
tilojen vuokraustoimintaa ja siihen liittyvid
toimintoja. Yhti6én varoista vihintddn 80 pro-
senttia tulee muodostua péfasiassa asuinkdy-
tossd olevista kiinteistdistd tai huoneiston
hallintaan oikeuttavista osakkeista asunto-
osakeyhtitssd tai muussa keskindisessd kiin-
teistoyhtiossd. Asuinhuoneistojen vuokrien
osuus yhtioén kaikista tuloista, joihin ei lueta
asuntovarallisuudesta saatuja luovutushinto-
ja, tulee olla vdhintddn 80 prosenttia. Laki-
muutoksilla toteutettiin kansainvilinen REIT-
malli Suomessa asuinhuoneistoihin kohdis-
tuvassa sijoitustoiminnassa. REIT-mallilla
tarkoitetaan pitkéjinteistd kiinteistdsijoitus-
toimintaa harjoittavaa, listattavissa olevaa ja
veroneutraalia kiinteistdrahastoa.
Kiinteistdsijoitustoimintaa harjoitetaan
myds listattujen tai listaamattomien yhtididen
kautta. Listatut kiinteistdsijoitustoimintaa
harjoittavat yhtiét ovat taseen koon perus-
teella arvioituna suurehkoja toimijoita. Naita
ovat Citycon Oyj, Sponda Oyj ja Technopo-
lis Oyj. Vaihtelevankokoisia listaamattomia
kiinteistosijoitusyhtiGitd on useita. N#itd ovat
ABB Oy Kiinteistot, Auratum Kiinteist6t Oy,
Avara Oy, Ejendomslnvest Oy Ab, EM
Group Oy, Exilion Capital Oy, Governia Oy,
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IVG Polar Oy, Julius Tallberg Oy Ab, Kiin-
teistokomppania Oy, NV Kiinteistosijoitus
Oy, Pohjola Kiinteistdsijoitus Oy, Renor Oy,
Sato Oyj, Tamar Capital Partners Oy, Valad
Property Group Finland Oy, VVO-yhtymé
Oyj ja Wereldhave Finland Oy. Niiden liike-
toiminnan péddasiallinen tarkoitus voi olla
kiinteistokohteiden hankinnan ja luovutuksen
lisdksi toimitilojen vuokraus, kiinteistokehi-
tys ja kiinteistéjen omistus.

Kiinteistopddomarahastolla, eli suljetulla
tai kiintedpddomaisella kiinteistSrahastolla
tarkoitetaan rahastoa, jossa kerdttdvien p#i-
omien ja sijoittajien médrdssd sekd irtautu-
mismahdollisuuksissa on rajoituksia. Kiin-
teistopadomarahasto on ldhinni institutionaa-
listen sijoittajien suosima epédsuoran kiinteis-
tosijoittamisen muoto, joka on voimakkaasti
yleistynyt Suomessa muutaman viime vuo-
den aikana. Se muistuttaa toimintatavoiltaan
ja oikeudelliselta rakenteeltaan ldheisesti
piddomasijoittamista. Tyypillisesti komman-
diittiyhtiomuotoisena perustettava rahasto on
suljettu sen jidlkeen, kun tavoiteltu pddoma
on sijoitussitoumuksina kerdtty sijoittajilta
eikd uusia sijoituksia endd ole voinut tehda.
Myés rahastojen toiminta-aika on yleensd
ennalta médratty. Tyypillinen toiminta-aika
on noin kymmenen vuotta ja sijoittajia on
mukana yleensd alle kymmenen, suurin osa
kotimaisia tyteldakevakuutusyhtigita.

Usein tydeldkevakuutusyhtiot ja vakuutus-
yhtit ovat yhdessé tai erikseen olleet perus-
tamassa kiinteist6ihin sijoittavia yhti6it4, jot-
ka ovat omistajiensa sijoittaman alkup#s-
oman ja velkarahoituksen avulla hankkineet
markkinoilta mittavia kiinteistdomaisuuksia.
Toisinaan jérjestelyissd on ollut kysymys
my0s siitd, ettd olemassa oleva kiinteistova-
rallisuus on siirretty erillisiin yhti6ihin. Kiin-
teistOpddomarahastoissa pddoma on kerftty
pddasiassa institutionaalisilta sijoittajilta ja
keratyn wvarallisuuden hoitamisesta vastaa
erillinen hallinnointiyhtio. Kiinteistopddoma-
rahastojen toimintaa ei sdéntele mikéén eri-
tyislaki, vaan sitd harjoitetaan yleisten sopi-
mus- ja yhtidoikeudellisten normien pohjalta.
Kiinteistopddomarahastot ovat olleet ldhes
poikkeuksetta kommandiittiyhtidmuotoisia,
jolloin kiinteistdistd saatua tuloa verotetaan
vain kerran osakkaiden tasolla. Lihes kaikki
kiinteistopddomarahastot ovat olleet kiin-

tedpddomaisia. Niin sanotussa klubirahasto-
mallissa (club deal), jossa yksittdisen kiin-
teistkohteen hankintaa varten perustetaan
kommandiittiyhtidmuotoinen pddomarahasto,
voi olla jopa ainoastaan yksi dinetén yhtio-
mies. Toiminta-ajan jidlkeen rahasto pyrkii
myymédn kiinteistonsid ja kotiuttamaan nii-
den arvonnousuista koituneet voitot. Omai-
suutta voidaan myydd my0s titd ennen, jos
markkinatilanne sitd edellyttdsd tai tarpeeksi
suuri osa sijoittajista haluaa irtautua rahastos-
ta. Avoimilla kiinteistosijoitusrahastoilla tar-
koitetaan puolestaan vaihtuvapddomaista ra-
hastoa, jonka sijoittajilla on mahdollisuus ir-
tautua sijoituksestaan halutessaan. Sen kes-
keinen ongelma on kiinteistdsijoituksen tyy-
pillisesti heikko likviditeetti suhteessa rahas-
ton avoimuuden aiheuttamaan likviditeetti-
tarpeeseen. Kiinteistdrahastot voivat olla
my0s rahastojen rahastoja tai systtérahastoja.

Epésuoraa yhteistid kiinteistOsijoitustoimin-
taa voidaan harjoittaa myds kiinteistorahasto-
lain soveltamisalan ulkopuolella julkisena tai
yksityisend osakeyhtiond eli kiinteistdsijoi-
tusyhtiond. Suomessa sdznnellylld markki-
nalla kaupankdynnin kohteena on useita kiin-
teistosijoitusyhtididen osakkeita, minkéd li-
siksi on useita institutionaalisten sijoittajien
omistamia listaamattomia kiinteistosijoitus-
yhti6itd. Sijoitusrahastomuotoisen kiinteisto-
rahaston perustamista on puolestaan pidetty
vaikeana, koska sijoitusrahastolain yksityis-
kohtainen s#intely aiheuttaa kustannuksia,
jotka vaikeuttavat kilpailuedellytyksié verrat-
tuna kommandiittiyhtioihin ja koska sopivien
kiinteistdsijoituskohteiden hankinta on vai-
keaa. Lisdksi ulkomaiset institutionaaliset si-
joittajat ovat tottuneet kommandiittiyhtiton,
joka tarjoaa joustavan ja verotehokkaan so-
pimusrakenteen. Sijoitusrahastomuotoisia
kiinteistorahastoja on kuitenkin viimeisen
vuoden aikana perustettu useampia.

Suomessa esiintymittdmid tai vain vdhin
kéytettyjd muita epdsuoran kiinteistosijoitta-
misen muotoja ovat Kkiinteistdjohdannaiset,
kiinteistovakuudelliset joukkovelkakirjalai-
nat, vuokrakassavirtojen arvopaperistaminen
sekd kiinteistdsijoitusyhtididen osakkeisiin
sijoittavat sijoitusrahastot.

Epédsuoran kiinteistdsijoittamisen yleisty-
misen syitd viimeisen noin viidentoista vuo-
den aikana on ensinndkin kotimaisten institu-
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tionaalisten sijoittajien sijoituskayttdytymi-
sen muutos muiden eurooppalaisten sijoitta-
jien mukana. Lisdksi vakaiden kiinteistosijoi-
tusten kiyttd sekd niiden hajauttaminen eri
kiinteistluokkiin ja eri maihin on yleistynyt.
Aiempia suoria omistuksia arvopaperistettiin
ja myytiin pilkottuina useille eri tahoille. T4l-
16in yksittdisen sijoittajan riski periaatteessa
pieneni ja sijoituksen likviditeetti parani.
Toiseksi, samaan aikaan historiallisesti mata-
la reaalinen korkotaso kannusti kiyttimiin
hyvdksi  velkavipua.  Vakuutusyhtitlain
(521/2008) 15 luvun 1 § rajoittaa vakuutus-
ja tyoeldkevakuutusyhtididen lainankayttoa
sijoitustoiminnassa. Koska lisiksi esimerkik-
si tyOeldkevakuutusyhtididen vakavaraisuutta
sddnnellddn tiukasti, ne eivit ole pystyneet
kilpailemaan kiinteistGsijoituksista samalla
tavalla velkarahan avulla. Ne ovat kuitenkin
pystyneet tasoittamaan tilannetta perustamal-
la erillisid yhti6itd tai rahastoja, jotka ovat
nojanneet varsin vahvasti my6s velkarahoi-
tukseen. Kolmas epésuorasti vaikuttava teki-
ja epédsuorien kiinteistosijoitusten yleistymi-
sen taustalla on ollut institutionaalisten sijoit-
tajien pyrkimys ulkoistaa kiinteist6jensd hoi-
to ja hallinta. Kiinteistéjen hoidon ja hallin-
nan syitd ovat monesti olleet yksil6lliset or-
ganisaatioratkaisut sekd kiinteistGvarainhoi-
toon liittyvén palveluvalikoiman laajentumi-
nen Suomessa, mikd on edistdnyt kiinteisto-
markkinoiden laajenemista. Ulkomaisten si-
joittajien viime vuosina Suomeen suuntautu-
neiden kiinteistdinvestointien samoin kuin
toimitilarakentamisen volyymin perusteella
Suomen liike- ja toimitilamarkkinoiden hou-
kuttelevuus on hyvd. Suomessa 70—S80 ul-
komaista kiinteistdsijoittajaa omistaa noin 10
miljardin euron arvoisen kiinteistévarallisuu-
den.

Suomi on Saksan ja muun Pohjois-
Euroopan tavoin ollut viime vuodet kiinnos-
tava kohde kiinteistdsijoittajille, jotka euro-
alueen vaikeuksien myotéd etsivit vakaiksi ja
turvalliseksi koettuja markkinoita. Suomi on
koettu tillaiseksi talouskasvun ja vakaan jul-
kisen talouden takia ja kiinteistdsijoituksilta
odotetaan noin 7,5—38 prosentin keskimii-
rdistd vuosituottoa. Viimeisen kymmenen
vuoden aikana kiinteistosektorin keskiméaa-
rdinen kokonaistuotto on ollut 6,8 prosenttia
vaihdellen toimistotilojen 5,5 prosentin tuo-

tosta asuntojen 8,2 prosentin tuottoon. Kiin-
teistosijoitukset voidaan luokitella my6s ris-
ki- ja tuottoprofiilin perusteella niin sanot-
tuun core-luokkaan (tuotto 3—6 prosenttia),
value added -luokkaan (7—9 prosenttia) sekd
opportunistic-luokkaan (tuotto yli 10 pro-
senttia).

Vuonna 2012 rahoitusmarkkinoiden ja
yleisen taloustilanteen epdvarmuus nékyi hil-
jaisina kiinteistomarkkinoina ja tehtyjen
transaktioiden koon pienuutena. Vihiriskis-
ten niin sanottujen prime-kohteiden kysyntd
oli epdvarmassa tilanteessa vahvaa, mutta
niitd oli markkinoilla niukasti tarjolla. Jo
useamman vuoden jatkunut rahoituksen
heikko saatavuus muihin kuin kaikkein vahi-
riskisimpiin kohteisiin vaikutti markkinoiden
volyymiin. Pankkirahoituksen osuuden kiin-
teistStransaktioiden rahoituksessa odotetaan
jatkossakin laskevan. Esimerkiksi kiinteisto-
sijoitusta muistuttavan lainasijoituksen, niin
sanotun instituutioiden suoran Kkiinteists-
lainamallin, odotetaan yleistyvén jatkossa.

2.3.2 Direktiivin soveltamisalan arviointia
Soveltamisala

Direktiivin soveltamisala on ldhtSkohtai-
sesti laaja. Siihen kuuluvat oikeushenkildt,
joiden sdanndllistd liiketoimintaa on vaihto-
ehtorahastojen hoito. Vaihtoehtorahastojen
hoidolla tarkoitetaan erikseen miiriteltyjen
sijoitustenhoitotoimintojen suorittamista yh-
delle tai useammalle vaihtoehtorahastolle.
Néistd toiminnoista soveltamisalan madrit-
tdmisessd olennaisimmat, ja ne, joita vaihto-
ehtorahastojen hoitajan on ldhtdkohtaisesti
vahintddn suoritettava, ovat salkunhoito ja
riskienhallinta. Jokaisella yksittidiselld rahas-
tolla on oltava yksi ainoa hoitaja. Tdmén hoi-
tajan oikeudellisella muodolla ei ole merki-
tystd. My®6s sijoitusrahastodirektiivin mukai-
nen rahastoyhtié voi olla samanaikaisesti di-
rektiivin mukainen vaihtoehtorahastojen hoi-
taja, mutta tim# edellyttdd kahta toimilupaa.

Direktiivin 4 artiklan 1 kohdan maéiritel-
min mukaan vaihtoehtorahasto on yhteistd
sijoitustoimintaa harjoittava yritys, joka
hankkii pddomaa useilta sijoittajilta sijoit-
taakseen ne maédritellyn sijoituspolitiikan
mukaisesti kyseisten sijoittajien eduksi, eikd
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siltd edellytetd sijoitusrahastodirektiivin mu-
kaista toimilupaa. Direktiivin laajojen rajan
yli toiminnalle luotujen mahdollisuuksien
johdosta yhteniisten soveltamiskdytintdjen
merkitys korostuu eri ETA-valtioiden vaililla.
Sen selvittamisessd, kuuluuko tietty yhteissi-
joitushanke lain soveltamisalaan, voidaan
osittain tukeutua eurooppalaiseen tulkinta-
kaytdantdon, jota ESMA:n antamat ohjeet il-
mentidvat. ESMA on 13.8.2013 antamassaan
ohjeessa (ESMA/2013/611) midrittdnyt di-
rektiivin  soveltamisalan tunnusmerkist6ja
tdsmentdvid avainkisitteitd. Tunnusmerkisto
on annettu ESMA-asetuksen 16 artiklan mu-
kaisena guidelines-ohjeena. ESMA-
asetuksen 16 artiklan 3 kohdan nojalla Fi-
nanssivalvonnan ja finanssimarkkinoiden
toimijoiden on kaikin tavoin pyrittdvd nou-
dattamaan ohjeita. Ohjeet voivat olla apuna
tulkintakysymyksissd, silld siind direktiivin
mééritelmd on niissd eritelty osiin ja kukin
osa on médritelty yksityiskohtaisemmin.
Tunnusmerkist6 on kumulatiivinen eli jos
yhteissijoitushanke ei taytd kaikkia tunnus-
merkistén osia, kyseessd ei ole vaihtoehtora-
hasto. Tunnusmerkist6d tulisikin soveltaa si-
ten, ettd selvisti direktiivin piiriin kuulumat-
tomat jérjestelyt eivit tule séddellyiksi tar-
peettomasti.

Ensimmaéinen tunnusmerkki on yhteissijoi-
tustoiminta (collective investment underta-
king). Vaihtoehtorahaston tulee ensinndkin
olla muu kuin tavallinen yhtio, jolla on ylei-
nen kaupallinen tarkoitus. Tavanomaista lii-
ketoimintaa harjoittavan yrityksen ei tulisi
kuulua direktiivin mukaisen saéntelyn piiriin.
Yleisessd kaupallisessa tai teollisessa tarkoi-
tuksessa toimiva yritys tai sen sijoitustoimin-
taa yrityksen lukuun harjoittava osa tai tytér-
yhtid ei ole vaihtoehtorahasto. Tama ilmenee
my0s johdantokappaleesta 8, jonka mukaan
direktiivid ei sovelleta yhteishankkeisiin.
Toiseksi, ollakseen vaihtoehtorahasto, yh-
teissijoitushankkeen tai sen osan tulee yhdis-
telld sijoittajilta kerdttyd pdfdomaa tuottaak-
seen yhteistid tuottoa (pooled return) sijoitta-
jille.  Kolmanneksi yhteissijoitushankkeen
osakkeen- tai osuudenhaltijoilla ei tule olla
pdivittdistd harkintaa ja valvontaa varojen
hoitamiseen. Piivittdiselld harkinnalla ja val-
vonnalla tarkoitetaan mahdollisuutta osallis-
tua péitoksentekoon operatiivisissa asioissa.

Talld tarkoitetaan pidemmille menevdd vai-
kutusvaltaa kuin mahdollisuutta osallistua
yhtickokoukseen ja #idnestdd laki- tai sdin-
tomédrdisistd asioista. Yhteenliittymin tai
yhteisyrityksen, joissa osakkaat pidattavat
merkittdvdn osan piitosvallasta itselldédn, tu-
lisikin katsoa olevan direktiivin johdanto-
kappaleessa 8 mainittu joint venture, jota ei
ole tarkoitettu kuuluvaksi direktiivin séénte-
lyn piiriin.

Toinen tunnusmerkki on pddoman hankki-
minen. Pddoman hankkimiseksi voidaan kat-
soa kaupallinen toiminta, kuten markkinoin-
tiviestintd, jonka tavoitteena on pddoman tai
sijoitussitoumusten hankkiminen yhteissijoi-
tushankkeelle yhdelt4 tai useammalta sijoitta-
jalta ja jonka tarkoitus on sijoittaa pddoma
médritellyn  sijoituspolitilkan  mukaisesti.
Padoman hankkimisen arvioinnissa merkitys-
td ei ole silld, hankitaanko pddomaa kerran,
useamman kerran vai jatkuvasti. Merkitysti
ei ole myoskdin silld, sijoitetaanko pidoma
yhteissijoitushankkeeseen kéteisend vai ap-
porttina. Edelleen vaihtoehtorahaston tulisi
suunnata pddoman hankinta rahastoa hoita-
van tahon tai sen johdon ulkopuolelle. P&-
oman hankkimiseksi ei tulisi ldhtSkohtaisesti
katsoa sitd, ettd pddomaa tai sijoitussi-
toumuksia hankitaan ennalta tiedossa oleval-
ta ryhmiltd, jonka yksityisomaisuuden hoi-
tamista varten yhteissijoitushanke on perus-
tettu. Ennalta tiedossa olevalla ryhmilla tar-
koitetaan samaan sukuun kuuluvien ryhmia.
Kiésitys siitd, ketkd sukuun kuuluvat, voi
vaihdella suuresti eri maiden vililla. ES-
MA:n tulkinnan mukaan suku voidaan méa#ri-
telld rikoksen uhrien oikeuksia, tukea ja suo-
jelua koskevista vdhimmaiisvaatimuksista se-
ki neuvoston puitepéitoksen 2001/220/YOS
korvaamisesta annetun Euroopan parlamen-
tin ja neuvoston direktiivin 2012/29/EU avul-
la. Sen 2 artiklan 1 kohdan b alakohdan mu-
kaan perheenjdsenid ovat puoliso, henkilon
kanssa sitoutuneessa suhteessa vakituisesti ja
jatkuvasti yhteistaloudessa eldvi henkild, su-
kulainen suoraan etenevissi tai takenevassa
polvessa, sisarukset ja huollettavat. Suvun
madrittiminen tulee jattdd ETA-valtio- ja ta-
pauskohtaisen harkinnan varaan. Sukuun si-
siltyvit Suomessa vahintddn henkil6t, joilla
on toisiinsa nihden perintSkaaren (40/1965)
2 luvun mukainen sukulaisten perintdoikeus,
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avioliittolain (234/1929) ja rekisterdidysté
parisuhteesta annetun lain (950/2001) mukai-
set nykyiset ja entiset puolisot sekd avopuo-
lisoiden yhteistalouden purkamisesta annetun
lain (26/2011) 3 §:n mukaiset nykyiset ja en-
tiset avopuolisot.

Kolmas tunnusmerkki on usean sijoittajan
miédritelmd. Ollakseen vaihtoehtorahasto, ei
kasilld saa olla oikeudellisesti sitovia (bin-
ding legal effect) ehtoja, jotka rajoittavat
osuuksien myynnin ainoastaan yhdelle sijoit-
tajalle. Jos yhteissijoitushankkeessa on vain
yksi sijoittaja, on se katsottava vaihtoehtora-
hastoksi, jos yksi sijoittaja sijoittaa muilta
henkil6iltd kerd&dmédnsé pddomaa tai jos jér-
jestelyssd on tosiasiallisesti kyse useiden si-
joittajien sijoituksesta. Kéaytdnnossd tdmi
tarkoittaa sitd, ettd tunnusmerkiston mukaan
vaihtoehtorahastossa tai sen sy6ttdrahastossa
tulisi olla vdhintddn yksi sijoittaja. ESMA:n
tunnusmerkistén ja direktiivin vélinen kes-
keinen ristiriita liittyy wusean sijoittajan mii-
ritelm&édn. Direktiivissd 4 artiklan 1 kohdan
usealla sijoittajalla ei tarkoiteta suppeaa
ryhmai sijoittajia. On perusteltua katsoa, ettd
esimerkiksi kaksi sijoittajaa eivit kaikissa ta-
pauksissa muodosta usean sijoittajan jouk-
koa. Esimerkiksi erikoissijoitusrahastoissa
kahta sijoittajaa ei voitane pitié useana sijoit-
tajana, ellei tdytetd vaatimusta sijoitusrahas-
ton vihimmdiispddomasta. Tamd poikkeaa
ESMA:n tunnusmerkistén siséltdméstd na-
kemyksestd. On kyseenalaista pitdd myo0s-
kddn kahta useampaa sijoittajaa useana sijoit-
tajana, jos kyseessd on suppea joukko sijoit-
tajia. Ndin etenkin silloin, jos sijoittajat eivit
ole toisilleen tuntemattomia tai jos mahdolli-
suutta sijoituksen tekemiseen on erityiselld
tavalla rajoitettu. Arvio wusean sijoittajan
olemassaolosta tulee tehdd tapauskohtaisesti
ja ottaen huomioon direktiivin maéritelmi
sekd direktiivin tulkintaa ohjaava suhteelli-
suusperiaate.

Neljannen tunnusmerkin mukaan rahastolla
tulee olla maédritelty sijoituspolitiikka, joka
voi tulla ilmi monella tavalla. Sijoituspolitii-
kan tarkoituksena on mééritelld, kuinka yh-
teissijoitushankkeeseen kootut varat on sijoi-
tettava, jotta aikaansaadaan yhteistd tuottoa
sijoittajille. Yhteiselld tuotolla tarkoitetaan
tuottoa, joka saadaan yhteisesti jaetun inves-
tointiriskin vastikkeeksi. Riski ja sitd vastaa-

va tuotto voivat syntyi sijoitusten hankkimi-
sesta, pitdmisestd tai myymisestd sekd erilai-
sista toimenpiteistd sijoitusten arvon opti-
moimiseksi. Yhteinen tuotto voidaan jakaa
eri sijoittajille eri ehdoin esimerkiksi, kun eri
osakesarjoihin  liittyy erilaisia  osinko-
oikeuksia. Sijoituspolitiikka voi olla m#iri-
telty viimeistédén siind vaiheessa, kun sijoitta-
jat ovat sitoutuneet sijoituspditdkseen ja kun
siitd sekd sen muutoksesta viestitddn selvisti
sijoittajille. Sijoituspolitiikka on miéritelty
dokumentissa, joka sisdltyy rahaston perus-
tamisasiakirjoihin.  Sijoituspolitiikka tulee
noudatettavaksi oikeudellisesti sitovalla ta-
valla. Sijoituspolitiilkka maédérittelee sijoituk-
sia ohjaavia suuntaviivoja, jotka voivat kos-
kea sijoitusten luokkaa, allokaatiota, sijoitus-
strategioiden kidytt6d, alueellista allokaatiota,
vivutuksen kaytt6d, ajallista sitoutumista si-
joituksiin ja riskien hajautusta edistdvid mui-
ta rajoituksia. Sijoituspolitiikka on kaikkiaan
mééritelty varsin viljasti ja moniulotteisesti,
mutta sen tulisi joka tapauksessa ilmaista si-
joituksille tarkempirajaiset kriteerit kuin
normaalia litketoimintaa harjoittavan yrityk-
sen liiketoimintastrategia.

Direktiivin 4 artiklan 4 kohdassa ESMA:lle
annetaan tehtiviksi laatia teknisten sdintely-
standardien luonnoksia mééritellikseen vaih-
toehtorahastojen hoitajien tyypit, kun se on
tarpeen direktiivin soveltamiseksi ja yhden-
mukaisten soveltamisedellytysten varmista-
miseksi. Komissiolle on siirretty valta hyvik-
syd ESMA:n valmistelemat sidintelystandar-
dit, joissa médritelldin ndmi wvaihtoehtora-
hastojen hoitajien tyypit. Menettely tapahtuu
delegoituja sdddoksid koskevan SEUT 290
artiklan mukaisesti. ESMA on 19.12.2012
julkistamassaan konsultaatioasiakirjassa
(ESMA/2012/844) katsonut, ettd ainoastaan
erottelu suljettujen ja avointen vaihtoehtora-
hastojen vililld on tarpeellinen.

Komission saama valtuutus koskee ainoas-
taan vaihtoehtorahastojen hoitajien tyyppien
mdérittelyd, ei vaihtoehtorahastojen hoitajien
miédritelmii sindnsi, saati vaihtoehtorahasto-
ja tai niiden maéirittelyd. Suomi on katsonut,
ettd tekninen sddntelystandardi ylittdd timén
direktiivin 4 artiklan 4 kohdassa annetun val-
tuuden rajat (E 14/2013 vp). ESMA: laati-
ma luonnos tekniseksi séintelystandardiksi
perustuu siihen, ettd vaihtoehtorahaston tyy-
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pin médrittelylld voidaan erottaa erilaiset
vaihtoehtorahastojen hoitajat. Direktiivin sa-
namuodon mukaan tekninen sééntelystandar-
di tulisi antaa méiritteleméidn vaihtoehtora-
hastojen hoitajien tyypit. Teknisen séintely-
standardin luonnos ei siis ndyttdisi valitto-
misti kohdistuvan siihen toimijaan, jota val-
tuus direktiivissd koskee. Luonnoksen sisél-
toistd delegoitua sdddostd ei voi pitdd jasen-
valtioita sitovana voimassa olevana oikeute-
na siltd osin kuin se kisittelee vaihtoehtora-
hastoja. Komissiolla ei ole valtaa miaritelld
vaihtoehtorahaston hoitajaa direktiivin maa-
ritelmdd pidemmille. SEUT 288 artiklan
mukaan direktiivi velvoittaa jédsenvaltioita
saavutettavaan tulokseen n#hden, mutta jét-
tdd kansallisten viranomaisten valittavaksi
muodon ja keinot. Siten jasenvaltioille osoi-
tetun direktiivin luonteeseen kuuluu, ettd sen
tdytdantoonpanoon  liittyy  jédsenvaltioiden
omaa harkintavaltaa ja kansallisia lainsd-
dédntoratkaisuja.

Soveltamisalaa koskevat poikkeukset

Direktiivin tdytdntdonpanon yhteydessd on
mahdollista arvioida vaihtoehtorahastojen
hoitajien timénhetkistd tilannetta. Yritysra-
kenteet ja toimintamallit voivat kuitenkin
muuttua jatkossa. Soveltamisalan madrittely
tulee tehdai esitettys lainsdddant6d noudattaen
ja ottaen huomioon direktiivin vakiintunut
tulkintakéytintd sekd sen nojalla annetut tiy-
dentdvit sdddokset.

Tdrkein poikkeus direktiivin ~ sovelta-
misalaan on sen 3 artiklan 2 kohdan mukai-
nen, hoidettavien varojen m#drdén perustuva
poikkeus. Sen mukaan niihin vaihtoehtora-
hastojen hoitajiin, joiden hoitamat varat alit-
tavat 100 miljoonaa euroa, jos rahastot sisil-
tdvit vivutuksella hankittuja varoja, tai 500
miljoonaa euroa, kun rahastot ovat vivutta-
mattomia ja suljettuja, voidaan soveltaa
pelkkdi rekisterdimismenettelyé.

On huomattava, etti vaihtoehtorahastojen
hoitajan hoitamien varojen mdérittely seké
laskentatapa vaikuttavat tdmin poikkeuksen
soveltamiseen. Esimerkiksi direktiivin 26—
30 artiklassa sddnneltyjen padomasijoittajien
kannalta on olennaista, lasketaanko hoidetta-
viin varoihin mukaan jo sijoittajien rahastolle
antamat sijoitussitoumukset, vai ainoastaan

sijoitetut varat. Olennaista on myds, otetaan-
ko vivutuksen médritelmédssd huomioon vel-
kavipu, jonka kéyttdjdni ei ole hoidettava ra-
hasto vaan sijoituskohteena oleva kohdeyri-
tys. Sama tilanne voi syntyd myds kiinteisto-
rahastolla, jonka sijoituskohteena oleva kiin-
teistdosakeyhtid voi kédyttdd vivutusta joko
osana sijoitusstrategiaa tai esimerkiksi mer-
kittdvien investointien rahoittamiseen. Vivu-
tuksen mdérittely- ja laskentatapaongelmat
ratkaistaan kéytdnnossd komission 3 artiklan
6 kohdan mukaisesti annetun delegoidun
sdddoksen avulla.

Vivutuksella tarkoitetaan direktiivin 4 ar-
tiklan 1 kohdan v alakohdan mukaan mene-
telm#d, jolla wvaihtoehtorahastojen hoitaja
kasvattaa hoitamansa vaihtoehtorahaston po-
sitiota. Kaikki vaihtoehtorahastojen tai niiden
hoitajan ottama velka ei siis véistdmittd ole
vivutusta, kuten velkajérjestelyt, jotka ovat
luonteeltaan viliaikaisia ja sijoittajien pdi-
omasitoumusten kattamia. Esimerkiksi pai-
omasijoitustoiminnassa kaytetdéin yleisesti
menettelyd, jossa velkaa otetaan varaudutta-
essa negatiivisiin riskeihin, kuten yksittdisen
sijoittajan vetdytymiseen sijoituksesta. Tl-
16in velka voi olla suuruudeltaan joitakin
prosentteja hoidettavista varoista. Tdmén kal-
tainen velanotto ei viistimittd ole direktii-
vissd tarkoitettu vipu, eikd siten esimerkiksi
vaikuta direktiivin 3 artiklan 2 kohdan mu-
kaisiin rajoihin. Vipua eivdt ole jérjestelyt,
jotka tapahtuvat rahaston nostamattomien si-
joitussitoumusten puitteissa. Nditd ovat pii-
omarahaston sijoitussitoumukset kohdeyhti-
Oihin (niin sanottu equity guarantee) eivitki
takaukset, jotka on annettu kohdeyhtién ot-
tamille lainoille ja jotka on tdysin katettu si-
joittajien pddomasitoumuksilla.

Direktiivin 3 artiklan 1 kohtaan perustuu
soveltamisalaa koskeva poikkeus, jonka mu-
kaan sellaisten rahastojen hoitajat, joiden ai-
noita sijoittajia ovat hoitajat itse tai tietyt nii-
den kanssa samaan konserniin kuuluvat yri-
tykset, eivdat kuulu sdintelyn piiriin. Tdmi
niin sanottu konsernipoikkeus edellyttii, ettd
mik#in samaan konserniin kuuluvista sijoit-
tajayrityksistd ei itse ole vaihtoehtorahasto.
Soveltamisalapoikkeus kattaa ainakin kon-
sernin sisdisiin tarpeisiin hallinnoidut yhtist.
Esimerkiksi konsernin treasury-funktion si-
silld toteutettu liiketoiminnan kannalta tir-
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keiden valuuttojen tai hyddykkeiden hinnan-
vaihteluilta suojautuminen johdannaisia kéyt-
tdmailld voidaan toteuttaa niin, ettd arvopape-
ripositio on konsernin tietyn tytiryhtion ni-
missd. My6s konsernin sisdistd rahoitusyhtio-
toimintaa voidaan harjoittaa tytdryhtion lu-
kuun. Nama télla hetkelld viranomaisvalvon-
nan ulkopuolella olevat, usein rajat ylittavét
toiminnot eivit tule direktiivin sovelta-
misalan piiriin.

RahoitusyhtiStoiminnan lisdksi yhtiét voi-
vat kéyttdd konsernin sisdisid venture-
yhtiitd  osana tuotekehitysstrategiaansa.
Niissd yhtion oman tuotekehitystoiminnan
rinnalle perustetaan erillinen rahasto ja sitid
hallinnoiva konserniyhtio, joka toimii rahas-
ton sijoittajana. Toiminta mahdollistaa yksit-
tdisten tuotekehitysaihioiden kehittdmisen tai
halutun tuotekehitysalueen seurannan sekid
tuotekehitykseen liittyvédn rahoitusriskin ja-
kamisen useiden omistajien kesken. Tuote-
kehitysintressit turvataan télldin erilaisilla
lunastuslausekkeilla ja -oikeuksilla. On mah-
dollista, etti timinkaltainen konsernin siséi-
nen toiminta ei tule direktiivin 3 artiklan 1
kohdan perusteella direktiivin soveltamisalan
piiriin. Lis#ksi sisdisen venture-toiminnan
yhtid voi olla johdantokappaleen 8 tarkoitta-
ma yhteishanke, joka ei ole direktiivissi tar-
koitettu vaihtoehtorahastojen hoitaja. P#i-
sddantdisesti konsernin  sisdinen  venture-
toiminta (internal corporate venturing) jaa
soveltamisalan ulkopuolelle. Siind innovaati-
oiden kehittiminen tapahtuu saman konser-
nin eri tahoilla ja tasoilla, mutta konsernira-
jojen sisdlld. My0s ulkoinen venture-toiminta
(external corporate venturing) voi jaada so-
veltamisalan ulkopuolelle. Siind luodaan it-
sendisid tai osittain itsendisid organisaatioita
konsernirajojen ulkopuolelle. Arviointi tulee
suorittaa tapauskohtaisesti, silld erilaisia toi-
mintamuotoja (external corporate venturing
modes) on useita. Esimerkiksi corporate ven-
ture capital -toiminnassa muodostetaan pe-
rinteisten padomarahaston kaltaisia yksikoita.
Venturing alliances -toiminnassa yhteis-
hankkeet voivat puolestaan perustua yhteis-
tySsopimukseen, vihemmistGosuuteen yri-
tystoiminnassa tai yhteisyritykseen. Liséksi
erilaiset yritystoiminnan muodonmuutoksiin
liittyvit jirjestelyt (transformational arran-

gements)  lisddvdat  yhtididen  venture-
toiminnan monimuotoisuutta.
Direktiivin  soveltamisalan ulkopuolelle

jaavit johdantokappaleen 8 ja 2 artiklan 3 a
kohdan mukaan holdingyhtiét. Holdingyhtio
on méadritelty 4 artiklan 1 o kohdassa, jonka
mukaan holdingyhtion on joko oltava listayh-
ti¢ tai sijoittajilleen voittoa tavoittelematon
yhtié. Holdingyhtitd koskeva sovelta-
misalapoikkeus ei Suomessa tule laajasti so-
vellettavaksi etenkddn péddomasijoittamises-
sa, silld johdantokappaleen 8 ja 4 artiklan 1 o
kohdan ii alakohdan valossa poikkeus ei kos-
ke pddomarahastojen hoitajia, vaikka ne oli-
sivat vaihtoehtorahastoja hoitavia listayhtiti-
td. Niistd syistd suomalaiset holdingyhtidini
toimivat vaihtoehtorahastojen hoitajat, kuten
esimerkiksi Capman Oyj ja eQ Oyj pddoma-
sijoitustoimintaa harjoittavina listayhtiGini
sekd Suomen Teollisuussijoitus Oyj, Vera-
venture Oy ja Aloitusrahasto Vera Oy péi-
omasijoitustoimintaa harjoittavina listaamat-
tomina yhtigind eivit kuulu holdingyhtista
koskevan soveltamisalapoikkeuksen piiriin.
Toisaalta esimerkiksi kiinteistdsijoitustoi-
mintaa harjoittavien listayhtididen konserni-
en yhtidoikeudelliset rakenteet voivat olla
erilaisia ja osa yhtiGistd voi toimia 4 artiklan
1 o kohdan i alakohdan mukaisesti omaan
lukuunsa, jolloin ne olisivat holdingyhtidité
koskevan soveltamisalapoikkeuksen piirissi.
Samaten ne voivat olla listayhtisitd ilman, et-
td ne hankkivat pdfiomaa useilta sijoittajilta 4
artiklan 1 a kohdan i alakohdan mukaisesti.
KiinteistOsijoitusyhtitt sijoittavat omaan lu-
kuunsa joko suoraan taseestaan tai omistami-
ensa kiinteistdosakeyhtididen tai keskindisten
kiinteistoyhtididen kautta. Lisdksi liiketoi-
minnan tarkoitus voi olla kiinteistokohteiden
hankinnan ja luovutuksen asemesta toimitilo-
jen vuokraus, kiinteistékehitys ja kiinteisto-
jen omistus. On my&s mahdollista, ettd jokin
konsernimuodossa toimivan listayhtién ty-
taryhtiGistd on toimilupavelvollinen tai rekis-
terdintivelvollinen vaihtoehtorahastojen hoi-
taja. Néistd syistd mahdollisuus soveltaa hol-
dingyhtidpoikkeusta listattuihin kiinteistdsi-
joitusyhtigihin on ratkaistava konsernikohtai-
sesti. Sen sijaan sellaisten kommandiittiyh-
tidmuotoisten kiinteistérahastojen hoitami-
nen, joiden yhtidosuuksia tarjotaan muille si-
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joittajille sijoituskohteeksi, edellyttdad vaihto-
chtorahastojen hoitajan toimilupaa.

Direktiivin ~ soveltamisalan ulkopuolelle
jaavat 2 artiklan 3 kohdan b alakohdan mu-
kaan ammatillisia lisdeldkkeitd tarjoavat lai-
tokset, jotka kuuluvat IORP-direktiivin so-
veltamisalaan. Suomessa téllaisia laitoksia
ovat laissa maksuperusteisista lisdeldkejirjes-
telyistd elidkesditidissd ja elidkekassoissa
(173/2009) tarkoitetut eldkesiitict ja -kassat,
jotka toteuttavat maksuperusteisia ammatilli-
sia lisdeldkkeitd samoin kuin eldkeséétiolais-
sa (1774/1995) ja  vakuutuskassalaissa
(1164/1992) tarkoitetut eldkesdatict ja vakuu-
tuskassat, jotka tarjoavat vapaachtoista
etuusperusteista lisdeldketurvaa. Sen sijaan
henkivakuutusyhtididen tarjoamia sijoitusva-
kuutuksia ei pidetd ammatillisina lisdeldkkei-
na.

My6s muut kuin ammatillisena lisdeldk-
keend tarjottavat vakuutustuotteet jadvét di-
rektiivin soveltamisalan ulkopuolelle, silld
direktiivii ei ole tarkoitus soveltaa vakuutus-
sopimuksiin. Direktiivid ei ole suunnattu va-
kuutusyhtididen toimintaan, elleivit ne hoida
vaihtoehtorahastoja. T#ssd tapauksessa va-
kuutusyhtién konserniin kuuluvan yhtién on
haettava direktiivin mukainen toimilupa, jos
se aikoo jatkaa esimerkiksi toimintaansa
kommandiittiyhtiomuotoisten  kiinteistora-
hastojen hoitajana.

Vakuutusyhti6laissa vakuutusyhtictd kiel-
letdin harjoittamasta muuta toimintaa kuin
vakuutustoimintaa ja lain 2 luvun 16 §:ssd
méériteltyd vakuutustoimintaan liittyvda toi-
mintaa (liitdnndistoiminta). Sallittua liitidn-
ndistoimintaa on esimerkiksi ETA-valtiossa
julkisen valvonnan alaisen rahastoyhtion tai
yhteissijoitusyrityksen edustajana toimimi-
nen ja yrityksen tarjoamien palvelujen ja
tuotteiden markkinointi ja myynti tdmén lu-
kuun. Vakuutusyhtid voi myds sopia, ettd
muukin yritys, johon vakuutusyhtiolld on
konserni- tai muuten kiinted taloudellinen
yhteistyosuhde, voi kéyttdd vakuutusyhtion
organisaatiota ja jakelukanavia omien tuot-
teidensa tai palvelujensa markkinoinnissa.
Liitdnndistoimintaa rajoittavat kuitenkin vaa-
timukset muun muassa siitd, ettd toiminnan
on oltava vakuutusyhtién harjoittaman va-
kuutustoiminnan luonteeseen sopivaa eiki se
saa vaarantaa yhtion vakavaraisuutta eiké

vakuutettuja etuja. Vaihtoehtorahastojen hoi-
tajien hoitamien rahastojen markkinointi ja
myynti on ldhtSkohtaisesti mahdollista, kun-
han vakuutusyhtitlain 2 luvun 16 §:n edelly-
tykset liitdnndistoiminnan sopivuudesta va-
kuutustoiminnan luonteeseen ja vakavarai-
suuden ja vakuutettujen etujen vaarantumat-
tomuudesta tdytetddn. Vaihtoehtorahastojen
hoitajien  hoitamien vaihtoehtorahastojen
tyypit ja riskiprofiilit voivat poiketa hyvin
merkittdvisti toisistaan ja edellyttdd monen-
laista toisistaan poikkeavaa asiantuntemusta.
Toiminta on monimuotoista, eikd kaikkien
vaihtoehtorahastojen hoitajien toimintaa voi
pitdd vakuutustoiminnan luonteeseen sopivi-
na. Kaikkien vaihtoehtorahastojen hoitajien
toimintaa ja siten tillaisten tuotteiden myyn-
tid ja markkinointia vakuutusyhti¢ssé ei voi-
da pitdd vakuutustoiminnan luonteeseen so-
pivana.

Finanssivalvonnalla on mahdollisuus estii
liitdnndistoiminnan harjoittaminen vakuutus-
yhtidlain 2 luvun 17 §:n mukaisesti. Finans-
sivalvonta voi kieltdd vakuutusyhtictd aloit-
tamasta sellaista liitdnndistoimintaa, joka ei
taytd edelld mainittuja vaatimuksia tai jos se
katsoo, ettei vakuutusyhtiolld ole riittdvid
edellytyksié hoitaa toimintaa asianmukaisesti
esimerkiksi kyseessd olevan tuotteen laadun
tai henkilostoltd vaadittavan asiantuntemuk-
sen puuttumisen vuoksi. Finanssivalvonnan
tulee tapauskohtaisesti arvioida, tayttdako
vakuutusyhtion esittiméd vaihtoehtorahasto-
jen hoitajan hoitamiin rahastoihin liittyvi lii-
tdnndistoiminta vakuutusyhtitlain sallitulle
liitdnndistoiminnalle asettamat edellytykset.
Arvioinnissa voidaan kdyttdd apuna sitd, ettéd
vaihtoehtorahastojen hoitajan on hakiessaan
toimilupaa méiériteltdvd, minkd luonteista ja
laajuista toimintaa se harjoittaa.

Direktiivilld ei ole tarkoitus luoda péillek-
kédistd sddntelyd ja vakuutussopimukset jas-
vit direktiivin soveltamisalan ulkopuolelle
myos johdantokappaleen 8 mukaan. Tama
poikkeus on merkityksellinen direktiivin ta-
loudellista ja vhteiskunnallista wvaikutusta
koskeva rajaus soveltamisalasta, koska va-
kuutusmuotoiset sijoitustuotteet voivat kiy-
tinnodssd olla keskeinen vaihtoehto monelle
direktiivin soveltamisalaan kuuluvalle sijoi-
tustuotteelle. Esimerkiksi vakuutusluokista
annetun lain (526/2008) 15 §:n mukaan hen-
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kivakuutusluokka 3:een kuuluvalla sijoitus-
sidonnaisella vakuutuksella tarkoitetaan sel-
laisia 13 §:n 1 momentissa ja 14 §:ssé tarkoi-
tettuja vakuutuksia, joissa vakuutukseen liit-
tyvit edut on vakuutussopimuksessa sidottu
tiettyjen sijoitusten kehitykseen. Sijoitussi-
donnaisia vakuutuksia ovat myds sellaiset
vakuutukset, joissa henkivakuutuksen etuu-
det perustuvat esimerkiksi osakeindeksiin.
Lain 18 §:n mukaan kapitalisaatiosopimus-
toiminta késittdd vakuutusteknisiin laskel-
miin perustuvat kertyneen pddoman ta-
kaisinmaksua tarkoittavat sopimukset, joilla
vakuutusyhtio ottaa vastuulleen tietyn ajan
kestidvid ja tietyn miérdisid sitoumuksia so-
vittua kertamaksua tai etukiiteen sovittuja
jatkuvia maksuja vastaan. Sijoitussidonnai-
sissa vakuutussopimuksissa sijoitustuote voi
olla myds vakuutussopimuskohtaisesti yksi-
I6llinen. Jos sijoitusvakuutuksen arvonkehi-
tys on sidottu vaihtoehtorahaston osuuteen,
sen arviointi, onko kyseessd vakuutussopi-
mus, perustuu vakuutusyhtiélain ja vakuutus-
luokista annetun lain mukaiseen vakuutus-
toiminnan médrittelyyn. Vakuutusyhtiélain
10 luvun 22 §:ssd on erikseen sijoitussidon-
naisia vakuutuksia koskevat vastuuvelan kat-
tamista koskevat sddinnokset. Vakuutussopi-
muslaki ja jatkossa myds PRIPs méarittivit
tilloin vakuutustuotteeksi katsottavan tuot-
teen tiedonantovelvollisuutta koskevat sdin-
nokset. Johdantokappaleen 8 tarkoittamiksi
vakuutussopimuksiksi ei voida kuitenkaan
katsoa sijoitussopimuksia, joissa ei ole lain-
kaan vakuutettua tai jotka eivit kuulu mihin-
kdan vakuutusluokista annetun lain mukai-
seen vakuutusluokkaan (sijoitussopimukset,
sddstosopimukset tai varainhoitosopimukset)
ja joissa vakuutusyhti6 ei peri vakuutusmak-
sua. Tillaisiin sijoitussopimuksiin ei myds-
kadn liity lahja- ja perintdverotusetuja. Tal-
laisessa tilanteessa tulee selvitettdviksi myos
se, onko sopimus katsottava ylipdédtdan va-
kuutusyhtitlain mukaiseksi vakuutustoimin-
naksi, jota vakuutusyhtislld on toimilupansa
perusteella oikeus harjoittaa.

Muita poikkeuksia ovat Pohjoismaiden In-
vestointipankki (NIB), joka on 2 artiklan 3
kohdan c alakohdassa tarkoitettu ylikansalli-
nen laitos, joka toimii yleisen edun mukai-
sesti eikd kuulu direktiivin soveltamisalaan.
Suomen Pankki on 2 artiklan 3 kohdan d ala-

kohdassa tarkoitettu kansallinen keskuspank-
ki, joka ei kuulu direktiivin soveltamisalaan.

Direktiivin  soveltamisalan ulkopuolelle
jaavat 2 artiklan 3 kohdan c¢ alakohdan mu-
kaan Euroopan kehitysrahoituslaitokset (t/e
European Development Finance Institu-
tions). Niilld tarkoitetaan European Deve-
lopment Finance Institutions EDFI A.S.B.L. -
nimisen eurooppalaisten kehitysrahoitusyhti-
Oiden yhdistyksen jdsenyrityksid. Suomessa
Teollisen yhteistyén rahasto Oy (Finnfund)
on sanotun yhdistyksen jdsen ja siihen sovel-
letaan soveltamisalapoikkeusta. Lisdksi Teol-
lisen Kehitysyhteistyon Rahasto Oy -
nimisestd  osakeyhtiésti  annetun lain
(291/1979) 2 §:n 1 momentin mukaan Finn-
fundin toiminnan tarkoituksena ei ole voiton
tuottaminen osakkeenomistajille. Finnfund ei
saa myoskddn jakaa osinkoa omistajilleen.
Yhtion sijoitustoiminta ei siten koidu sijoitta-
jien eduksi, eikd niin ollen tdytd direktiivin
mukaista vaihtoehtorahaston maéritelmia.
Finnfund ei tule direktiivin soveltamisalaan
myGskéddn sen takia, ettd sen sijoittajiin kuu-
luu ainoastaan Suomen valtio (91,2 prosent-
tia), Finnvera Oyj (Finnvera) (8,7 prosenttia)
sekd Elinkeinoeldmidn keskusliitto EK (0,1
prosenttia). Tietty varallisuusmassa voidaan
katsoa vaihtoehtorahastoksi ainoastaan, jos
se on kerdinnyt pddomaa direktiivin 4 artiklan
4 kohdan mukaisesti “useilta sijoittajilta”.
Myds niilld perusteilla Finnfundin toiminta
rajautuu direktiivin soveltamisalan ulkopuo-
lelle.

Direktiivin soveltamisalan ulkopuolelle jai
johdantokappaleen 8 sekd 2 artiklan 3 eja3 f
kohdan mukaan eldkerahastojen ja henkilGs-
toedustus- ja henkiloston talletusjérjestelmi-
en hoito seki sosiaaliturva- ja eldkejirjestel-
mid tukevat rahastot. Suomessa tillaiset toi-
mijat kuuluvat henkilstdrahastolain
(934/2010), tyoeldkevakuutusyhtidistd anne-
tun lain (354/1997) ja eldkelainsddddnnon
piiriin. Sosiaaliturva- ja eldkejérjestelmii tu-
keviksi rahastoiksi voidaan katsoa my®s ur-
heilijarahastot, joihin aktiiviurheilija voi si-
joittaa urheilusta saamiaan tuloja, ja josta ra-
hastoidut varat voidaan nostaa vasta kun ur-
heilijan urheilu-uran voidaan katsoa p&itty-
neen.

Vaihtoehtorahastojen hoitaja voi jdrjestis
henkilskunnalleen mahdollisuuden osallistua
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rahastoon, jonka tuotto on sidottu hoitajan
hoitamien vaihtoehtorahastojen  tuottoon.
Tallaiset pelkéstdin henkilokunnalle suunna-
tut sitouttamis- ja palkitsemistarkoituksessa
perustetut ja hoitamat rahastot voivat tayttdi
johdantokappaleen 8 ja 2 artiklan 3 kohdan f
alakohdan henkildstoedustus- tai henkildston
talletusjdrjestelmidn  médritelmén.  T&llin
pddsdintd on, ettd niitd ei oteta huomioon
laskettaessa hoitajan hoitamia varoja tai mai-
ritettdessi direktiivistd johtuvia velvoitteita.

Perustuslain (731/1999) 87 §:n mukaan
lailla voidaan sditéd valtion rahaston jéattami-
sestd talousarvion ulkopuolelle, jos valtion
pysyvin tehtdviin hoitaminen sitd vilttimatta
edellyttdd. Talousarvion ulkopuolisen rahas-
ton perustamista taikka tillaisen rahaston tai
sen kayttotarkoituksen olennaista laajenta-
mista tarkoittavan lakiehdotuksen hyvaksy-
miseen vaaditaan eduskunnassa vzhintddn
kahden kolmasosan enemmistd annetuista
ddnistd. Valtiolla on yksitoista talousarvion
ulkopuolista rahastoa. Niitd ovat muun mu-
assa Valtion vakuusrahasto, Valtion eldkera-
hasto, Huoltovarmuusrahasto ja Oljysuojara-
hasto. Téllainen rahasto on direktiivin joh-
dantokappaleessa 8 tarkoitettu kansallinen
julkisyhteis6 ja 2 artiklan 3 kohdan e alakoh-
dassa tarkoitettu kansallinen elin, joka ei
kuulu direktiivin soveltamisalaan.

Teknologian ja innovaatioiden kehittdmis-
keskus TEKES on valtion virasto, josta s#i-
detddn Tekes — teknologian ja innovaatioiden
kehittimiskeskuksesta ~ annetussa  laissa
(717/2008). TEKES:n toiminnan tavoitteena
on lain 2 §:n mukaan edistdd teollisuuden ja
palvelujen kehittymistd teknologian ja inno-
vaatioiden keinoin. TEKES muun muassa ra-
hoittaa kasvu- ja siemenvaiheen yritysten
tutkimus- ja kehitysprojekteja. TEKES on
johdantokappaleessa 8 tarkoitettu kansallinen
julkisyhteis6 ja 2 artiklan 3 kohdan e alakoh-
dassa tarkoitettu kansallinen elin, joka ei
kuulu direktiivin soveltamisalaan.

Suomen itsendisyyden juhlarahasto SITRA
puolestaan on Suomen Pankin omistuksessa
ja hallinnassa oleva rahasto, josta sdfidetiddn
Suomen itsendisyyden juhlarahastosta anne-
tussa laissa (717/1990). SITRA:n tavoitteena
on lain 2 §:n mukaan edistdd Suomen vakaa-
ta ja tasapainoista kehitysti, talouden méaril-
listd ja laadullista kasvua sekéd kansainvilistd

kilpailukykyd ja yhteistyotd toimimalla eri-
tyisesti sellaisten hankkeiden toteuttamiseksi,
jotka vaikuttavat kansantalouden voimavaro-
jen kiyttod tehostavasti tai tutkimuksen ja
koulutuksen tasoa kohottavasti taikka jotka
selvittavit tulevaisuuden kehitysvaihtoehtoja.
Myds SITRA on johdantokappaleessa 8 tar-
koitettu kansallinen julkisyhteiso ja 2 artiklan
3 kohdan e alakohdassa tarkoitettu kansalli-
nen elin, joka ei kuulu direktiivin sovelta-
misalaan.

Finnvera on valtion omistama erityisrahoit-
taja ja Suomen virallinen vientitakuulaitos
(Export Credit Agency). Se tarjoaa lainoja,
takauksia, pdfomasijoituksia ja vientitakuita
yritystoiminnan alkuun, kasvuun ja kansain-
vélistymiseen, viennin riskeiltdi suojautumi-
seen sekd suomalaisten yritysten toiminta-
edellytysten ja kilpailukyvyn vahvistamiseen.
Finnvera jakaa rahoitukseen siséltyvia riskia
muiden rahoittajien kanssa ja sen tulee lain-
sddddnnén mukaan ottaa toiminnassaan
huomioon rahoitusmarkkinoiden toiminnassa
esiintyvit puutteet. Finnveran toimintaa oh-
jaavat sitd koskeva erityislainsdddéntd, kuten
laki valtion erityisrahoitusyhtiosta
(443/1998) sekd laki valtion erityisrahoitus-
yhtion  luotto-  ja  takaustoiminnasta
(445/1998, katso myos HE 35/1998 vp) ja
valtion asettamat elinkeino- ja omistajapoliit-
tiset tavoitteet. Finnvera on johdantokappa-
leessa 8 tarkoitettu kansallinen julkisyhteiso
ja 2 artiklan 3 kohdan e alakohdassa tarkoi-
tettu kansallinen elin, joka ei kuulu direktii-
vin soveltamisalaan. Sen sijaan Finnveran
paddomasijoittamista harjoittavat tytdryhtiot
Veraventure Oy ja Aloitusrahasto Vera Oy
voivat olla vaihtoehtorahastojen hoitajia, mi-
kili ne tdyttivit direktiivin mukaiset kritee-
rit.

Direktiivin  soveltamisalan ulkopuolelle
jaaviat 2 artiklan 3 g kohdassa tarkoitetut ja 4
artiklan 1 kohdan a alakohdassa miiritellyt
arvopaperistamiserillisyhtiot  (securitization
special purpose entity). Erillisyhtiota (special
purpose entity) kéytetddn kansainvilisissa
jirjestelyissd my6s projektirahoituksessa.
Projektirahoitus voidaan rinnastaa muihin
yhteishankkeisiin (joint ventures), jotka joh-
dantokappaleen 8 mukaan jadvit direktiivin
soveltamisalan ulkopuolelle. Projektirahoi-
tuksessa on kysymys rahoitusratkaisuista yk-
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sittdistd projektia varten. NHitd ovat esimer-
kiksi sellaiset osakas- tai vastaaviin konsor-
tiosopimuksiin perustuvat hankkeet, joissa
rakennuttajista ja muista urakoitsijoista sekd
sijoittajista ja muista rahoittajista koostuva
konsortio toteuttaa muun muassa liikenne- ja
muita infrastruktuurihankkeita (public priva-
te partnership). Tallaisessa yhteishankkeessa
sopimusosapuolet hallitsevat sijoituskohdetta
yhteisesti tai vilillisesti. Hankkeet eivit ole
avoimia yleisolle ja sijoittajapiiri on kidytin-
nossd suljettu, mutta niiden pitkdikdisyyden
vuoksi on mahdollista, ettd niihin osallistuu
my6s muita kuin alkuperdisid sijoittajia.
Hankkeissa erilaiset yhteisyritysmallit ovat
tyypillisid. Sijoitukset voidaan tehdid esimer-
kiksi pankkirahoittajien vakuusvaatimusten
vuoksi yhteishankkeeseen, joka puolestaan
omistaa projektiyhtion. Projektiyhtion osak-
keet pantataan tdlloin luottolaitoksen anta-
man seniorirahoituksen vakuudeksi. Vastaa-
va jérjestely voi olla tarpeen myds, jos mu-
kana olevan sijoittajan, kuten tyoeldkevakuu-
tusyhtion, mahdollisuus antaa vakuutta tai
omistaa osakkeita suoraan on rajoitettu. Tal-
16in menettely, jossa kaikki sijoittajat omis-
tavat projektiyhtion suoraan ja panttaavat
timin osakkeet lainanantajalle, olisi sijoitta-
jalle mahdoton. NIB ja Euroopan Investoin-
tipankki EIB ovat usein rahoittajina infra-
struktuurihankkeissa erilaisine vakuusvaati-
muksineen. Projektirahoituksen rakenteita
suunniteltaessa eri rahoittajatahojen erityis-
vaatimukset on pyrittdvd ottamaan huomi-
oon.

Suuret rakennushankkeet toteutetaan taval-
lisesti kahden tai useamman yrityksen yhteis-
tyond niin sanottuna tydyhteenliittymani.
Tyo6yhteenliittymi ei ole itsendinen oikeus-
henkils, mutta silld on y-tunnus ja oma Kkir-
janpitonsa. Se perustetaan tiettyd hanketta
varten ja puretaan hankkeen p#dtyttyd. Sitd ei
veroteta yrityksend, vaan verotus kohdistuu
suoraan sen osakkaisiin. Téllaista tyoyhteen-
liittym&4 ei voida pitdéd direktiivin tarkoitta-
mana vaihtoehtorahastona, silld se on perus-
tettu tavanomaista liiketoimintaa eikd sijoi-
tustoimintaa varten. TyOyhteenliittyméssa
kyse on direktiivin johdantokappaleen 8§ tar-
koittamasta yhteishankkeesta. Tydyhteenliit-
tymé voidaan toteuttaa myds niin sanotulla
allianssimallilla, jossa eri osallistujat jakavat

hankkeen riskit siten, ettd kunkin taloudelli-
nen tulos riippuu koko allianssin saavutta-
masta tuloksesta eikd vain omasta urakkaso-
pimuksesta tai suorituksesta. Mallilla pyri-
tddn aktiivisempaan ja avoimempaan tiedon-
vaihtoon eri urakoitsijoiden kesken ja pa-
rempaan tuottavuuteen.

Direktiivin  soveltamisalan ulkopuolelle
jadvat yhteisot, jotka hoitavat sellaista varal-
lisuusmassaa, joka ei tdytd edelld kuvattua
vaihtoehtorahaston maéritelmad. Direktiivin
4 artiklan 1 kohdan a alakohdan mukaan
vaihtoehtorahastoilla tarkoitetaan yhteisté si-
joitustoimintaa harjoittavia yrityksid. Jos yri-
tys harjoittaa péditoimisesti tavanomaisen lii-
keyrityksen toimintaa, se jad direktiivin so-
veltamisalan ulkopuolelle. Tillaista muuta
padtoimista voi olla esimerkiksi tuotteiden
valmistaminen, rakennustoiminta ja palvelu-
toiminta. Asiaa voidaan arvioida ensinndkin
yrityksen toimialan avulla ja toiseksi yrityk-
sen tyontekijoiden midrin ja tyStehtdvien
avulla. Jos merkittivd osa tyontekijoistd te-
kee kaupalliseen toimintaan liittyvid tyoteh-
tdvid, ei yritystd tulisi katsoa vaihtoehtora-
hastoksi.

Direktiivin 4 artiklan 1 kohdan a (i) ala-
kohdan mukaan vaihtoehtorahaston yksi kri-
teeri on, ettd se hankkii piddomaa useilta si-
joittajilta. Esimerkiksi sijoitusyhtisilld voi ol-
la tapauskohtaisesti erilaisia piirteitd, jotka
ovat tyypillisid sijoitusrahastoille (yhteissi-
joitus ja médritellyt sijoituskdytéinnét), ta-
vanomaisille liikeyrityksille (toimiala ja suuri
tyontekijamiddrd) ja  kiinteistokehittijille
(kiinteistopalvelut ja kiinteistokehitystoimin-
ta). Pddoman kerd@misen muotoa ja suunni-
telmallisuutta tulee kdyttdd yhtend kriteerind
méériteltdessd erilaisilla toimintamalleilla
toimivien yritysten kuulumista direktiivin
soveltamisalaan. Esimerkiksi listattua sijoi-
tusyhtitd ei vilttimatd voida pitdd vaihto-
chtorahastona, jos se on listautunut hankki-
matta uutta pddomaa esimerkiksi osake-
myynnin tai suunnatun rahastoannin avulla
tai siten, ettdi sen emoyhtid on yhtigittinyt
osan liiketoimintaansa ja jakanut tytaryhtion-
sd osakkeita voittona osakkeenomistajilleen.
Tallaiset tilanteet voivat selkeyttdd yhticra-
kenteita ja olla osakkeenomistajien edun mu-
kaisia, kun ne johtavat listautumiseen ja sy-
ventdvit piddomamarkkinoita. Myoskddn sa-
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tunnaiset ja ei-sddnndnmukaiset lisdannit tai
muu yhtién suunnattu pddomittaminen ei
valttiméttd johda sijoitusyhtion pitdmiseen
vaihtoehtorahastona. Myoskéidn listayhtion
vieraan pddoman ehtoinen varainhankinta
joukkovelkakirjojen avulla ei valttamatta ole
pddoman hankkimista useilta sijoittajilta.
Olennaista on selvittdd se, onko kyse tavan-
omaisen liiketoiminnan rahoituksesta vai yh-
teissijoitustoiminnasta. Asiaa on tarkasteltava
tapauskohtaisesti, mikéd edellyttd4 sijoitusyh-
tion rahoitusrakenteen selvittdmistd ja sen
tutkimista, voidaanko rahoitusta pitdd direk-
tilvin 4 artiklan 1 kohdan a (i) alakohdan
mukaisena pddoman hankkimisena useilta si-
joittajilta.

Soveltamisalan ulkopuolelle jddvit myos
muun muassa sukujen sijoitusyhtitt, jotka si-
joittavat sijoittajien yksityisomaisuutta ulko-
puolista pddomaa hankkimatta. Myds direk-
tiivin johdantokappaleen 7 mukaan tdmén-
kaltaiset sukujen omaisuudenhoitoyhteis6t
(family office vehicles) jadvit soveltamisalan
ulkopuolelle. ESMA:n tunnusmerkistluon-
noksen (ESMA/2012/845 s. 8) mukaan direk-
tiivin johdantokappaletta 7 on tulkittava niin,
ettdi kiintedin perhesuhteeseen perustuva
hanke ei tule direktiivin sdfintelyn piiriin.
Lopullisessa ohjeessa (ESMA/2013/611) t4-
mi on johtanut siihen, ettd perheenjdsenistd
koostuvan ryhmin (ennalta olemassa oleva
ryhmi, pre-existing group) yhteissijoitusten
ei katsota kuuluvan direktiivin piiriin. Kéy-
tdnndssd osa sijoittajista on perustanut omaa
ja laheistensd arvopaperikauppaa varten ar-
vopaperikauppayhtion tai -yhti6itd. Suomes-
sa rajatun perhesijoittajajoukon sijoitusyhti-
Oitd voi olla sukujen lisdksi esimerkiksi su-
kuhaaroilla, perheilld ja yksittéisilld varak-
kailla yksityishenkil6illd. Téllaisia voivat ol-
la my6s pitkdaikaiset sijoitushankkeet, joihin
on keridtty eri sukujen varallisuutta ja jotka
eivit endd vastaanota uutta pddomaa. Suvun
omaisuudenhoitoyhteiséksi tulisi vdhintddn
katsoa yhtiét, joiden omistajilla on toisiinsa
nihden perint6kaaren 2 luvun mukainen su-
kulaisten perintdoikeus. Korkein hallinto-
oikeus on pidtoksellddn 7.4.2004/777 vahvis-
tanut arvopaperimarkkinaoikeudellisen tul-
kinnan, jonka mukaan perhekésitettd ei ole
sisdpiirisddntelyn yhteydessi tarkoitettu raja-
ta suppeaan perheen kisitteeseen. Suvun

médritelmén tulee olla l#ht6kohtaisesti laa-
jempi kuin perheen. Ottaen huomioon arvo-
paperikauppayhtididen tavanomaisuuden se-
ki niiden tarkoituksen tahdonvaltaisena su-
vun omaisuuden sdilyttimisen ja kartuttami-
sen vilineend, kdsitteen médrittelyn tulee olla
sukujen omaisuudenhoitoyhtittd midritetta-
essé suhteellisen laaja. Sukuun kuuluu vihin-
tddn puoliso, henkilén kanssa sitoutuneessa
suhteessa vakituisesti ja jatkuvasti yhteista-
loudessa eldvi tai elinyt henkild, sukulainen
suoraan etenevissi tai takenevassa polvessa,
sisarukset ja huollettavat. Sukuun kuuluvat
siten my6s avioliittolain ja rekisterdidystéd
parisuhteesta annetun lain mukaiset nykyiset
ja entiset puolisot sekd avopuolisoiden yh-
teistalouden purkamisesta annetun lain 3 §:n
mukaiset avopuolisot. Kisitys siitd, ketkd
kuuluvat sukuun, voi vaihdella suuresti ja sen
madrittiminen tulee j#ttdd tapauskohtaisen
harkinnan varaan.

Direktiivin soveltamisalaan ei katsota kuu-
luvaksi yhteis6jd, jotka sijoittavat sijoittajilta
kerdttyd padomaa médritellyn sijoituspolitii-
kan mukaisesti, mutta tekemiittd sitd ndiden
sijoittajien eduksi (4 artikla 1 kohta). Saatiot
eivit kuulu lain soveltamisalaan. S##tilain
5§ (109/1930) mukaan saitiolle ei saa an-
taa perustamislupaa, jos sen pédasiallisena
tarkoituksena ilmeisesti on vilittémén talou-
dellisen edun hankkiminen sditdjélle. Siten
s#dtiotd ei voida perustaa sitd tarkoitusta var-
ten, ettd se kerdid varoja sijoittaakseen ne si-
joittajien eduksi. Merkittdvinkdin sijoitus-
toiminnan hyoddyt eivit koidu s#dtdjan tai
sddtion ldhipiiriin kuuluvan eduksi. Saitio-
lain 13 §:n mukaan Patentti- ja rekisterihalli-
tuksen on valvottava, etti sddtion hallintoa
hoidetaan lain ja sdition sddntdjen mukaises-
ti.

Esimerkiksi kulttuuria tai tiedettd tukevat
yleishyodylliset séitiot tai muissakaan oi-
keudellisissa muodoissa yleishy6dyllistd tar-
koitusta varten toimivat rahastot eivit edelld
mainitulla perusteella kuulu direktiivin sovel-
tamisalaan. Osakeyhtidlain (624/2006) 1 lu-
vun 5 §:n olettamasdidnnoksen mukaan osa-
keyhtion toiminnan tarkoitus on voiton tuot-
taminen osakkeenomistajille. Yhtigjarjestyk-
sessd yhtidlle voidaan kuitenkin médritelld
my6s muu tarkoitus osakeyhtitlain 13 luvun
9 §:n mukaisesti. Yhtidjérjestyksessd voidaan
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muun muassa mdritelld, ettd yhtid ei pyri
tuottamaan voittoa osakkeenomistajille vaan
jollekin muulle taholle tai muuhun tarkoituk-
seen, kuten esimerkiksi kulttuurin tai tieteen
tukemiseen. Jos tillaisen yhtion sijoitustoi-
minta ei koidu siihen sijoittaneiden eduksi
osinkoa jakamalla, ostamalla omia osakkeita
tai muulla tavoin, ei sitd voida pitdd vaihto-
chtorahastona. My®0s asunto-osakeyhti6lain
(1599/2009) mukainen asunto-osakeyhtié on
voittoa tavoittelematon osakeyhtié. Sen si-
jaan esimerkiksi tyoeldkevakuutusyhtiGiden
yhdessd perustama kiinteistdsijoitusyhtié ei
ole voittoa tavoittelematon osakeyhtio, koska
tyoeldkevakuutusyhtidistd annetun lain 26
§:n mukaan tySeldkevakuutusyhtién varat on
sijoitettava tuottavasti ja turvaavasti.

Direktiivin soveltamisalaan ei katsota kuu-
luvaksi keskindistd kiinteistosakeyhtiota,
joka on yleinen ei-voittoatuottava osakeyh-
tityyppi. Sen tarkoituksena on tarjota toimi-
tilat ja tuottaa niihin liittyvié palveluita mah-
dollisimman pienilld kustannuksilla ja voittoa
tuottamatta. Kaytanndssé téllaisten osakeyh-
tididen yhtidjérjestyksissd ei ole aina erityisid
tarkoitusmédrayksid. Ilman sellaistakin kes-
kindinen kiinteistdosakeyhtié voidaan katsoa
ei-voittoatuottavaksi  yhteisdksi.  Téll6in
poikkeavan tarkoitusmiirdyksen, joka ilme-
nee yhtién toiminnasta, voidaan katsoa sisil-
tyvdn yhtion toimialaan, joka yleensd on
médritelty tietyn rakennuksen omistamiseksi
ja hallinnaksi.

Direktiivissd ei oteta kantaa sithen, milld
oikeudellisella rakenteella pddomaa kerdtdin
sijoittajilta. MyGs niin sanottu sy&ttdrahasto-
kohderahasto -rakenne kuuluu direktiivin so-
veltamisalan piiriin. Sijoittajat voivat tehdd
sijoituksensa esimerkiksi vieraan piddoman
ehtoisena sijoituksena myontimalld syottdra-
hastolle lainaa, jonka tuotto on sidottu sy&t-
torahaston tulokseen. Syéttérahaston kohde-
rahastona on puolestaan vaihtoehtorahasto,
joka saa ndin pddomaa kidyttéonsa.

Komissio on laatinut arvion direktiivin
vaikutuksista alkuperdisen direktiiviehdotuk-
sen yhteydessid (SEC(2009) 576) ja todennut,
ettd direktiivin tarkoituksena ei ole sddnnelld
kaikkea direktiiviin piiriin kuuluvaa toimin-
taa samalla tavalla (one size fits all). Sen si-
jaan tarkoitus on, ettd direktiivi on kattava
(all-encompassing) ja ettd sen nojalla annettu

lainsdddanté ottaa huomioon erilaiset liike-
toimintamallit ja niihin liittyvét riskit. Tama
voi tarkoittaa, ettdi osa sddntelystd koskee
kaikkia wvaihtoehtorahastoja ja osa raitéldi-
dddn koskemaan vain tiettyji rahastoja, kuten
esimerkiksi niitd, jotka kayttdvit vivutusta.
Direktiivi ei sen sijaan tee ldhtSkohtaisesti
eroa esimerkiksi rahastomuotoisen ja sijoi-
tusyhtiomuotoisen vaihtoehtorahaston vilill.
Niiden vilinen keskeinen ero jérjestelméris-
kin kannalta on se, etti rahastolla voi olla
velvollisuus lunastaa osuutensa joko péivit-
tdin tai tietyn aikavilin kuluessa, mikd voi
ainakin teoriassa aiheuttaa markkinah&irioitd
rahastojen sijoituskohteiden markkinoilla.
Vastaavaa markkinahiirion riskid ei ole sijoi-
tusyhtiomuotoisilla toimijoilla, jotka kuiten-
kin ovat direktiivin sdéntelyn piirissé.

EuSEF ja EuVECA vaikuttavat direktiivin
soveltamisalaa koskeviin poikkeuksiin sekd
rekisterdityjen vaihtoehtorahastojen toimin-
taedellytyksiin. EuVECA voi olla merkitti-
vad sddntelyd esimerkiksi pienille venture
capital -toimijoille sekd business-enkeleille.
EuSEF voi puolestaan olla merkittivad sddn-
telyd esimerkiksi kiinteistdsijoituksiin keskit-
tyville rahastoille. Esimerkiksi kiinteistéihin
ja kiinteistdarvopapereihin sijoittava erikois-
sijoitusrahasto, eQ Hoivakiinteistot, sijoittaa
sddntdjensd mukaan padsddntSisesti kiinteis-
tokohteisiin, jotka soveltuvat vanhusten hoi-
vapalveluihin, p#ivikoti- ja lastenkotitoimin-
taan, erilaiseen kuntoutustoimintaan, sairaa-
la- ja terveysasemapalveluihin, senioriasumi-
seen ja tuettuun asumiseen sekid lasten- ja
nuorisopsykiatriaan. Toisin kuin nykyisid
erikoissijoitusrahastoja, EuSEF:n tai EuVE-
CA:n mukaisia vaihtoehtorahastoja ei kiy-
tdnndssd voida korkeiden vihimmadissijoitus-
rajojen vuoksi tarjota vahittiissijoittajille.
Halutessaan tillaisen erikoissijoitussijoitus-
rahaston hoitaja voi hakeutua direktiivin tdy-
den soveltamisalan piiriin (niin sanottu opt-
in).

Toimilupa vaihtoehtorahastojen hoitajan
toimiessa osana konsernia

Vaihtoehtorahastot ja niiden hoitajat, eri-
tyisesti pddomasijoitustoimintaa ja kiinteisto-
sijoitustoimintaa harjoittavat listayhtiét, toi-
mivat erilaisissa yhtidoikeudellisissa konser-



76 HE 94/2013 vp

nirakenteissa. Tall6in saattaa olla harkinnan-
varaista, minkd konserniin kuuluvista yhti-
Oistd on katsottava olevan luvanvaraista toi-
mintaa harjoittava vaihtoehtorahastojen hoi-
taja tai olisiko tillaisia yhti6itd konsernissa
useampia. Tamd toimilupaa koskeva kysy-
mys kohdistamisesta liittyy soveltamisala-
poikkeuksiin. Harkinnan tulee tilldin perus-
tua ensisijaisesti kansalliseen lainsddddntéon,
joka on annettu direktiivin perusteella. En-
sinné direktiivin 3 artiklan 2 kohdassa tarkoi-
tetut raja-arvot médrdytyvdt sen mukaan,
mitkd ovat sidokset yhteisen liikkeenjohdon
tai médrdysvallan taikka merkittdvdn suoran
tai vilillisen omistuksen perusteella. Toiseksi
direktiivin keskeisend tavoitteena on sijoitta-
jansuojan ohella rahoitusmarkkinoiden mak-
rotason vakauteen kohdistuvien riskien hal-
litseminen eli jarjestelmdriskin vdhentdmi-
nen. Lisdksi direktiivin 1 artiklan 2 kohdan
mukaan soveltamisalan miirittelyn kannalta
vaihtoehtorahastojen hoitajan oikeudellisella
muodolla ei ole merkitystd. Nami seikat
osoittavat, ettd kuten raja-arvoja, my0s toimi-
lupaa on arvioitava konserni- ja etupiirikoh-
taisesti. Tdssd yhteydessd on tarkasteltava
toiminnan todellista rakennetta kuten siti,
minkd yhtion palveluksessa henkil6sté on,
mitd toimenpiteitd eri yhtidissd tehdidin ja
kuka tekee salkunhoitoa ja riskienhallintaa
koskevat pédtékset. Jos salkunhoito tai ris-
kienhallinta on ulkoistettu, edellytetdén toi-
milupaa my®ds siltd, jolle toiminnot ulkoiste-
taan.

Luonteva vertailukohta vaihtoehtorahasto-
jen hoitajan toimilupamenettelylle on sijoi-
tusrahastolaissa sdddetty rahastoyhtitd kos-
keva menettely. Siind rahastoyhtitn ja sijoi-
tusrahaston viilissi ei kuitenkaan ole tavallis-
ta viliyhti6td, jolla olisi velvollisuus hakea
toimilupaa. Viliyhtion kéytolld tarkoitetaan
mallia, jossa rahaston hoitaja perustaa erilli-
sen yhtién toimimaan kommandiittiyhtio-
muotoisen rahaston vastuunalaisena yhtio-
miehend. Tdm4 malli on yleinen esimerkiksi
pddoma- ja kiinteistdsijoitustoiminnassa.
Valvonnan tehokkaan hoitamisen kannalta
valittu ratkaisu on perusteltu, kun otetaan
huomioon, ettd Suomessa on 33 rahastoyhtis-
td, jotka hallinnoivat 519 sijoitusrahastoa.
Vastaavasti ei ole tarpeen sditdi, etti esi-
merkiksi kullekin p&ddomasijoitustoimintaa

harjoittavan listayhtion konserniin kuuluvalle
tytaryhtiolle, joka toimii yhteissijoitustoimin-
taa harjoittavan kommandiittiyhtién vas-
tuunalaisena yhtidmiehend, olisi my&nnetts-
va vaihtoehtorahastojen hoitajan toimilupa.
Olennaisempaa on tdyttdd direktiivin 5 artik-
lan 1 kohdan vaatimus siitd, ettd jokaiselle
vaihtoehtorahastolle on méiéritelty yksi ainoa
hoitaja. Tamd tarkoittaa siti, ettd konsernira-
kenteessa eri vaihtoehtorahastojen hoito voi-
daan keskittdd jopa yhdelle konserniyrityk-
selle, joka toimii toimiluvan haltijana. Lisék-
si, koska direktiivin johdantokappaleessa 8 ja
4 artiklan 1 o kohdan ii alakohdassa on ni-
menomaisesti séddetty, ettd edelli mainitun
kaltaiset pddomasijoitustoimintaa harjoittavat
listayhtist eivdat kuulu holdingyhtiota koske-
van soveltamisalapoikkeuksen piiriin, on
johdonmukaista, ettd toimilupaa voidaan ha-
kea myds konsernin emoyhtiond toimivan
holdingyhtion tai muun konsernin miiriys-
valtaan kuuluvan oikeushenkilon lukuun.
Direktiivin tdytdnt6onpanon yhteydessi eri
jasenvaltiot ovat esittineet erilaisia tulkintoja
siitd, miten vaihtoehtorahastojen hoitajan
toimilupa ja MiFID:n mukainen toimilupa
suhteutuvat toisiinsa. Erdét jasenvaltiot ovat
katsoneet, ettd toimilupakysymys voidaan
ratkaista kolmella mahdollisella direktiivin
tulkinnalla: (i) vaihtoehtorahastojen hoitajan
toimilupa ja 6 artiklan 4 kohdan nojalla oike-
us tarjota MiFID:n mukaisia palveluja koti-
valtiossa; (ii) sekd vaihtoehtorahastojen hoi-
tajan toimilupa ettdi MiFID:n mukainen toi-
milupa ja oikeus tarjota MiFID:n mukaisia
palveluja yhden jdsenvaltion toimiluvan no-
jalla muissa jasenvaltioissa; (iii) sekd vaihto-
ehtorahastojen hoitajan toimilupa ettd sijoi-
tusrahastodirektiivin mukainen toimilupa ja
oikeus tarjota sijoitusrahastodirektiivin mu-
kaisia palveluja yvhden jésenvaltion toimilu-
van nojalla muissa jasenvaltioissa. Komissio
on direktiivin voimassa ollessa alustavasti
katsonut, ettid jasenvaltiot voivat antaa vaih-
toehtorahastojen hoitajalle oikeuden rajoite-
tun MiFID-toimiluvan avulla tarjota direktii-
vin 6 artiklan 4 kohdan mukaisesti palveluja
(muita kuin vaihtoehtorahaston salkunhoito
ja riskienhallinta) muissa jdsenvaltioissa.
Erddt jasenvaltiot ovat puolestaan katsoneet,
ettei vaihtoehtorahastojen hoitajalla ylipda-
tdén voi olla MiFID:n nojalla toimilupaa, sil-
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14 direktiivin ja MiFID:n mukaisten toimilu-
pien mahdollisesti toisistaan poikkeavista
vaatimuksista aiheutuisi ongelmia esimerkik-
si pddomavaatimusten kannalta. Direktiivi ei
supista  sijoitusrahastodirektiivin mukaisia
oikeuksia.

Esitetty toimilupasédédntely sallii erilaiset
ratkaisut toimiluvan organisoimiseksi, jolloin
sama yritys voi pitdd hallussaan useampaa eri
toimilupaa. Tidtad ldhtokohtaa rajaavat direk-
tiivin 6 artiklan asettamat vaatimukset. Vaih-
toehtorahastojen hoitajan toimilupa olisi yh-
distettdvissd ensinndkin sijoitusrahastolain
mukaiseen rahastoyhtién toimilupaan. Sen si-
jaan pelkilld direktiivin mukaisella toimilu-
valla ei saa hoitaa sijoitusrahastodirektiivin
mukaisia yhteissijoitusyrityksid, mikd ilme-
nee direktiivin 6 artiklan 5 kohdasta seka
johdantokappaleesta 3. Vaihtoehtorahastojen
hoitaja voi kuitenkin harjoittaa muuta toimin-
taa direktiivin 6 artiklan méiérittimissi ra-
joissa. Esimerkiksi muiden kotimaisten ja ul-
komaisten vaihtoehtorahastojen hoitajien
hoitamien vaihtoehtorahastojen osuuksien
markkinointi asiakkaille on mahdollista il-
man erillistd toimilupaa. Sekd yhteissijoi-
tusyritysten ettd vaihtoehtorahastojen hoidon
lisdksi sama yritys voi harjoittaa yksilollistd
salkkujenhoitoa ja tarjota sijoitusneuvontaa.

2.3.3 Lainsdaddannon nykytilan arviointia
Uutta lainsdadiant6a

Ehdotetun s##ntelyn alaisen toiminnan
kanssa samankaltainen toiminta voi olla talla
hetkelld sddnneltyd voimassa olevassa lain-
sddddnnossd, jos sitd harjoitetaan toisenlai-
sessa muodossa. Tietyntyyppiset institutio-
naalisille sijoittajille tarkoitetut palvelut, ku-
ten sijoitusneuvonta ja yksilollinen omaisuu-
denhoito, voivat olla joko sijoituspalvelulain
tai direktiivin tarkoittamaa toimintaa. Téllai-
nen palvelu voi olla esimerkiksi investment
mandate -tyyppinen sijoitusten hallinnointi-
palvelu sen sisdllosti ja oikeudellisesta muo-
dosta riippuen. Téaménkaltainen palvelu voi-
daan jdrjestdd erikseen kommandiittiyhtis-
muotoiseksi rahastoksi. My0s eri sijoittajien
kokoaminen tiettyd tai useampaa sijoitusta
toteuttamaan cl/ub deal -tyyppiseen hankkee-
seen voi tayttad direktiivissd mééritellyt vaih-

toehtorahaston tunnusmerkit, jos se jérjeste-
tddn yhtidmuotoon. llman yhtiémuotoa toi-
mittaessa samanlainen toiminta voi puoles-
taan olla sijoituspalvelulain mukaista sijoi-
tusneuvontaa.

Sijoitusrahaston verotus

Esitys ei sisilld aineellisia eiki teknisid ve-
rolainsdéddnnén muutosehdotuksia. Erikois-
sijoitusrahastot, jotka ovat vaihtoehtorahasto-
ja, ovat muiden sijoitusrahastojen tavoin tu-
loverosta vapautettuja. Sijoitusrahasto on tu-
loverotuksessa erillinen verovelvollinen, joka
kuitenkin tuloverolaissa (1535/1992) on sidi-
detty verovapaaksi yhteisoksi. Sijoitusrahas-
ton saaman tulon verotus kohdistuu rahasto-
osuudenomistajaan. Rahaston tuotto on ra-
hasto-osuudenomistajalle veronalaista, kun
rahasto jakaa tuottoa voitto-osuutena rahasto-
osuudenomistajalle. Kun rahasto lunastaa ra-
hasto-osuuden sen omistajalta, luovutusvoitto
on rahasto-osuuden osuudenomistajalle ve-
ronalaista tuloa. Vaihtoehtorahastoina toimi-
vien erikoissijoitusrahastojen ei ole jaettava
tilikauden tuottoaan rahasto-
osuudenomistajille, vaan niissd on mahdollis-
ta kayttdd kasvuosuuksia.

Esitys perustuu analyysiin siitd, miten ra-
hoitusmarkkinoiden yksityisoikeudellista
sddntelyd voi kehittdd verolainsdddant6on
mukautuen. Perinteinen argumentti siitéd, ettd
verotus muuttuu yksityisoikeutta nopeammin
eikd sitd siksi voida ottaa ldhtokohdaksi, ei
sijoitusrahastojen kohdalla pidd paikkaansa.
Sijoitusrahastojen verotus on pysynyt muut-
tumattomana 25 vuotta, mutta sijoitusrahas-
tojen yksityisoikeudellista s#dntelyd on sa-
manaikaisesti kehitetty voimakkaasti. Sijoi-
tusrahastolakia  uudistettiin =~ merkittdvésti
vuonna 1996 (HE 59/1996 vp), kun erikoissi-
joitusrahastot mahdollistettiin, kasvuosuuksi-
en perustaminen sijoitusrahastoihin vapautet-
tiin valtiovarainministerion luvanvaraisuu-
desta, osuustodistuksen pakollisuudesta luo-
vuttiin ja sijoitusrahastolle sdddettiin 50 ra-
hasto-osuudenomistajan ~ vihimmé&isméaira.
Néistd 1dhinnd rahasto-osuudenomistajien
vahimm#ismddrd katsottiin tuolloin veropo-
liittisesti merkitykselliseksi ja silld haluttiin
varmistaa sijoitusrahaston luonne aidosti yh-
teissijoitustoiminnan muotona.
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Institutionaalisille sijoittajille suunnattujen
sijoitusrahastojen kdytté on laajentunut ene-
nevissd madrin. Ammattimaisten sijoittajien
nikokulmasta sijoitusrahastodirektiivin mu-
kainen rahasto tarjoaa monissa tilanteissa
kaytannon kannalta tehokkaan tavan jirjestad
instituution sijoitustoimintaa tai sen osaa.
Esimerkiksi rahoituslaitokset, tydeldkelaitok-
set, vakuutuslaitokset ja muut instituutiot se-
kd yritykset kiyttivit rahastosijoituksia.
Suomeen rekisterdidyistd rahastoista oli jou-
lukuun lopussa 2012 kotitalouksien suorassa
omistuksessa noin 19 prosenttia. Sijoitussi-
donnaisten vakuutusten kautta kotitaloudet
olivat sijoittaneet rahastopdiomasta arviolta
18 prosenttia. Ammattimaisten sijoittajien ja
sijoitussidonnaisten vakuutusten tarjoajien si-
joitusten merkittdvalld suuntautumisella ul-
komaisiin sijoitusrahastoihin ja vaihtoehtora-
hastoihin olisi huomattavat kielteiset vaiku-
tukset suomalaiseen rahoitustoimialaan ja si-
ten alan kykyyn ty6llistdd asiantuntijoita, se-
ka valtion ja suurimpien kaupunkien verotu-
loihin.

Péddomasijoitustoimintaa harjoittavan kom-
mandiittiyhtién yhtiomiehen verotus

Suomessa pddomasijoitustoimintaa harjoi-
tetaan perinteisesti kommandiittiyhtidmuo-
dossa. Padomasijoitustoiminnan tai pddoma-
sijoitustoimintaa harjoittavan yhtion késitettd
ei ole miiritelty verolainsdddidnndssi. Elin-
keinotulon verottamisesta annetun lain
(360/1968) 6 §:n 1 momentissa ja tulovero-
lain 9 §:n 5 momentissa kisitettd kiytetdan
ilman, ettd sen sisélt6a on erikseen yksility.
Kiésitteen sisdltod on jossakin méirin selven-
netty vuoden 2005 yritys- ja pddomaverouu-
distuksen yhteydessd, jossa (HE 92/2004 vp)
paddomasijoitustoiminnalla tarkoitetaan varo-
jen sijoittamista  kehitysmahdollisuuksia
omaaviin kohdeyrityksiin, joka tehddin tyy-
pillisesti oman pddoman ehtoisina osakesijoi-
tuksina. Edelleen pddomasijoittaja ei ole py-
syvd omistaja, vaan irtautuu kohdeyrityksesté
tietyn médrdajan kuluessa. Toiminnan tarkoi-
tuksena on kasvattaa ostettujen yritysten ar-
voa ja saada tuotto myytdvdn yrityksen ar-
vonnousun muodossa. Lisdksi tuloverolain
9 §:n 5 momenttia sdddettdessd (HE 64/2005

vp) on tdsmennetty, ettd piddomasijoitustoi-
minta voi kisittdd oman pddoman ehtoisten
sijoitusten liséksi oman ja vieraan pddoman
véliin asettuvia vélirahoitusinstrumentteja,
kuten vaihtovelkakirjalainoja, jotka antavat
oikeuden oman pdfioman ehtoiseen sijoituk-
seen.  Pddomasijoittamista  harjoittavien
kommandiittiyhtididen on vero-
oikeudellisessa oikeuskdytdnnossd katsottu
harjoittavan elinkeinotoimintaa tapauksessa,
jossa yhtiomiehend oli yleishyodyllinen yh-
teisd (KHO 2001:11).

Tuloverolain 9 §:n 5 momentin soveltami-
nen edellyttdd, ettd kommandiittiyhtio har-
joittaa yksinomaan pidfdomasijoitustoimintaa,
jolloin sen yhtiésopimuksen mukaisena ja to-
siasiallisena ainoana tarkoituksena on pdi-
omasijoitustoiminnan harjoittaminen. Yksin-
omaisen toiminnan vaatimuksen tarkoitukse-
na on yhtdiltd rajata sddnndksen sovelta-
misalaan vain sellaiset kommandiittiyhtiot,
joiden harjoittama toiminta ei muodosta kiin-
tedd toimipaikkaa ddnettomille yhtiomiehille,
jos ndmé harjoittavat toimintaa suoraan eiki
kommandiittiyhtion  viélitykselld. Toiseksi,
yksinomaisuuden vaatimuksen tarkoituksena
on vilttdd rajanveto-ongelmat sellaisissa
kommandiittiyhtidissi, jotka harjoittavat vain
osaksi pddomasijoitustoimintaa. Téllaiset
kommandiittiyhtiot eivit kuulu erityiskohte-
lun piiriin. Kéytdnnéssd padomasijoitustoi-
mintaa harjoittavat kommandiittiyhtit perus-
tetaan harjoittamaan yksinomaan tillaista
toimintaa, joten rajauksella ei ole sovelta-
misalaa rajoittavaa vaikutusta. Ongelmalli-
sempia tilanteita saattaa syntyd silloin, kun
kommandiittiyhtion padomasijoitustoimintaa
ei voidakaan pitdd tuloverolain 9 §:n 5 mo-
mentissa tarkoitettuna pddomasijoitustoimin-
tana. Talldin sddnnos ei voi tulla sovelletta-
vaksi, koska osa toiminnasta on muuta kuin
paddomasijoitustoimintaa. N&ihin rajanvetoti-
lanteisiin on nyttemmin syntynyt myG6s vero-
oikeudellista oikeuskaytiantod (KHO
2007:10, KHO 2007:11 ja KHO 2007:286).
Ulkomaisen pddomasijoittajan asemaa ja ky-
symystd kommandiittiyhtion —d4nettomélle
yhtiomiehelle syntyvidstd kiinte#dstd toimipai-
kasta on selvennetty ulkomaisen yhteisén tu-
loverotusta koskevassa Verohallinnon 18
pdivind helmikuuta 2010 antamassa ohjeessa
(129/37/2010). Kysymys kiintefistd toimipai-
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kasta on direktiivin johdosta aikaisempaa
tarkedmpi ja liittyy direktiivin tavoitteiden
toteutumiseen.

Tuloverolain 9 §:n 5 momentin uudistus ra-
jasi ulkomailta Suomeen suuntautuvat p#i-
omarahastosijoitukset verosopimusvaltioissa
asuviin sijoittajiin, mink& on katsottu rajoit-
tavan suomalaisyhtiiden mahdollisuuksia
saada ulkomaista rahoitusta. Kaytinnossi
merkittdvit kansainvéliset institutionaaliset
51J01ttajat Ja huomattavat padomarahastot
toimivat usein muissa kuin verosopimusval-
tioissa, minka liséksi niissd asuvien sijoittaji-
en suomalaisiin padomarahastoihin tekemiin
sijoituksiin liittyy verotuksellinen epéneut-
raalisuus suhteessa suoraan kohdeyrityksiin
tehtyihin sijoituksiin. Erdissd EU:n jésenval-
tioissa, kuten Tanskassa, verohallinnon oh-
jeistuksella on pyritty poistamaan epdvar-
muus kiintedn toimipaikan muodostumisesta
silloin, kun ulkomainen pddomasijoittaja si-
joittaa paikalliseen yritykseen ja kiyttdd pai-
kallista neuvonantajaa.

Harmaa talous ja veroparatiisit

Kansainviliseen taloudelliseen kanssa-
kéymiseen liittyy nykyéén usein veronkiertoa
ja aggressiivista verosuunnittelua. Aggressii-
vinen verosuunnittelu kasittdd keinotekoisten
toimintojen tai rakenteiden kdyton ja verojér-
jestelmien erojen hyviksikdyton, minkd
vuoksi valtioiden verosdintdjen vaikuttavuus
heikkenee ja verotuloja menetetdin. Niin sa-
notun veroparatiisin, eli erityisen matalan ve-
rotuksen alueen tai valtion, kéyttd voi olla
aggressiivista verosuunnittelua. Haitallisten
ilmididen estdmiseksi tarvitaan toimivaa ja
tehokasta rajat ylittdvdd viranomaisvalvon-
taa, jonka toteuttaminen edellyttdd pitkélle
vietyd kansainvélistd yhteistyGtd ja tiedon-
vaihtoa, yhteisen sdéintelyn kehittdmistd sekd
kansallista sddntelyd. Kansallisen verolain-
saddannon kehittdmisen lisdksi Suomi osal-
listuu kansainvéliseen yhteistyhon OECD:n,
EU:n ja Maailmanpankin piirissa. Esitykses-
si ehdotetaan useita rajoituksia kolmansista
maista tuleville vaihtoehtorahastojen hoitajil-
le ja vaihtoehtorahastoille, sekd direktiivin 35
ja 37—41 artiklan myShennettyd tdytintoon-
panoa.

Suomen kansalliseen verolainsdddantoon
on otettu useita keinoja puuttua toimintaan
matalan verotuksen valtioissa. Lisiksi vireil-
14 tai selvityksen alla on monien uusien tapo-
jen kéyttd. Kuluvan hallituskauden hallitus-
ohjelmassa on keskeisessd asemassa harmaan
talouden torjunta, johon siséltyy monia vero-
tukseen liittyvid toimia ja joilla pyritdédn es-
tdmadn veropetoksia ja veronkiertoa. Nimi
tavoitteet ovat linjassa kansainvilisten, muun
muassa komission esittimien tavoitteiden
kanssa. Voimassa olevan lainsddddanndn mu-
kaisia ovat tietojenvaihtosopimukset (HE
40/2012 vp) ja pankkien vertailutietotarkas-
tukset mahdollistava laki verotusmenettelysta
annetun lain muuttamisesta, (HE 122/2010
vp). Laki ulkomaisten viliyhteisdjen osak-
kaiden verotuksesta (1217/1994) soveltuu
erityisesti muissa kuin verosopimusvaltioissa
toimiviin yhteis6ihin. Sen mukaan matalan
verotuksen valtiossa olevan yhteison tulo
voidaan verottaa Suomessa verotuksellisesti
asuvien tulona, vaikka ulkomainen véliyhtei-
s6 ei jakaisi tuloa osakkailleen. Verotusme-
nettelystd annetun lain (1558/1995) sdannok-
set siirtohinnoittelun dokumentoinnista ja
siirtohinnoitteluoikaisusta vaikuttavat kaikki-
alla muussa valtiossa asuvien tahojen siirto-
hinnoittelutransaktioihin.

Valtiovarainministeriossd selvitetddn niin
sanotun tehokkaan katumisen sddnndksen ot-
tamista lainsdddant6on. Tehokkaassa katumi-
sessa verovelvollinen voisi ainakin osittain
valttyd veronkorotus- ja lisdysseuraamuksilta
ilmoittaessaan matalan verotuksen valtiossa
olevia tuloja vapaaehtoisesti. Vastaavia
sdannoksid on voimassa muun muassa Ruot-
sissa, Tanskassa ja Norjassa.

Kaikkiaan 109 wvaltiosta, EU:sta sekd 9
tarkkailijana toimineesta kansainvilisesté or-
ganisaatiosta muodostuva Global Forum on
Transparency and Exchange of Information
for Tax Purposes (Global Forum) pyrkii
varmistamaan, etti kaikki oikeusalueet nou-
dattavat samoja vuonna 2009 sovittuja vi-
himmaéaisvaatimuksia kansainvilisessid yhteis-
tyOssé vaihdettaessa verotusta koskevia tieto-
ja. Global Forum on luonut vihimmaiisvaa-
timukset verotusta koskevien tietojen vaih-
don ja omistuksen ldpindkyvyyden lisd&mi-
seksi, joiden noudattamisen varmistamiseksi
Global Forum tekee maakohtaisia vertaistar-
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kastuksia (peer review). Tietojenvaihtosopi-
musten tavoitteena on mahdollistaa verovi-
ranomaisten tietojensaanti verovelvollisen si-
joituksista ja tuloista veroparatiisissa. Ndiden
sopimusten aikaansaaminen voi johtaa sii-
hen, ettd varat tai tulot, joita ei ole ilmoitettu
asuinvaltiossa, paljastuvat, jolloin mielen-
kiinto kdyttdd veroparatiiseja veronkiertotar-
koituksiin vihenee.

Suomi osallistuu muiden OECD-valtioiden
kanssa aktiivisesti hankkeisiin, joilla pyritdén
estdmddn erityisesti veroparatiiseja hyviksi-
kdyttden toteutettavaa veronkiertoa. Suomi
on tdhdn mennessd tehnyt sopimuksen vajaan
40 veroparatiisin kanssa tietojenvaihdosta ve-
roasioissa (71EA) (HE 148/2012 vp). Neuvot-
teluja vield puuttuvien sopimusten tekemi-
seksi jatketaan. Suomen tekemit 72 tulovero-
sopimusta, joissa on ldhtSkohtaisesti samat
tietojenvaihtoméaraykset, tdydentdvit TIEA-
sopimuksia (HE 40/2012 vp). Suomessa
vuoden 2011 alusta voimaan tulleet muutok-
set niin sanotuista vertailutietotarkastuksista
rahoituslaitoksiin ovat omalta osaltaan lisda-
missd Verohallinnon mahdollisuuksia saada
tietoja ulkomaille siirretyistd tai sieltd kotiu-
tetuista varoista, joiden alkuperii sitten voi-
daan tarvittaessa selvittdd edelld mainittujen
sopimusten avulla.

Kansainvilisesti haitalliseen verokilpailuun
ja aggressiiviseen verokilpailuun pyritdén
puuttumaan my6s muilla hankkeilla. Haitalli-
sen verokilpailun foorumi (Forum on Harm-
ful Tax Practices) on OECD:n hanke, jonka
lihtokohtaisena tavoitteena on poistaa maan-
tieteellisesti litkkuviin finanssipalveluihin ja
muihin palveluihin kohdistuvaa haitallista
verokilpailua. Keskeisimpid haitallisuutta
osoittavia tunnusmerkkejd ovat avoimuuden
ja tietojenvaihdon puutteellisuus sekid ve-
roetujen kohdentaminen ainoastaan rajoite-
tusti verovelvollisille. Jasenvaltiot ovat sitou-
tuneet siihen, ettd ne eivit ota kdyttdon uusia
haitallisia verotuskaytiant6ja (standstill) ja et-
td ne poistavat haitalliseksi luokiteltavat ve-
rotuskaytdnnot (rollback). Kaikkiin veroihin
sovelletaan Euroopan neuvoston ja OECD:n
laatimaa yleissopimusta veroasioissa annet-
tavasta keskiniisesti virka-avusta (Conventi-
on on Mutual Administrative Assistance in
Tax Matters), jonka mahdollistamat virka-
avun muodot ovat OECD:n standardien mu-

kainen tietojenvaihto ja myds perinndn virka-
apu. Yleissopimus on nykyisin avoin my6s
muille valtioille kuin Euroopan neuvoston ja
OECD:n jasenille. Suomi on ollut yleissopi-
muksen osapuolena alusta ldhtien.

Sadstojen tuottamien korkotulojen verotuk-
sesta annetun direktiivin 2003/48/EY (s#ds-
toverodirektiivi, Savings Taxation Directive)
tuli voimaan 1 pdivéni heindkuuta 2001. Sen
tavoitteena on varmistaa jésenvaltiossa asu-
van henkil6n toisesta jdsenvaltiosta saamien
korkotulojen tosiasiallinen verotus asuin-
jasenvaltion lainsddddnnén mukaisesti. Lo-
pullisen tavoitteen saavuttamiseksi sdéstove-
rodirektiivissd sdddetdin koronmaksuja kos-
kevasta automaattisesta tietojenvaihdosta.
Itdvalta ja Luxemburg soveltavat siirtymi-
kauden ajan tietojenvaihdon sijasta lihdeve-
roa ja jakavat verotulot tosiasiallisen edun-
saajan asuinpaikan jasenvaltion kanssa. S##s-
toverodirektiivid ~ vastaavia  toimenpiteitd
(sddstoverosopimukset) sovelletaan my6s
Sveitsissd, Liechtensteinissa, Monacossa,
San Marinossa ja Andorrassa sekd kymme-
nelld EU:n jisenvaltioiden liitdnndis- tai as-
sosiaatioalueella (Alankomaiden Antillit ja
Aruba, Jersey, Guernsey, Mansaari, Anguil-
la, Brittildiset Neitsytsaaret, Cayman-saaret,
Montserrat sekid Turks- ja Caicossaaret). T4-
mé perustuu ndiden maiden ja EU:n sekd
mainittujen alueiden ja jdsenvaltioiden vili-
siin sopimuksiin. S&istéverodirektiivin so-
veltamisalan laajentaminen muihin korkoin-
strumentteihin kuin tavanomaisiin korkotu-
loihin on vireilld. Samanaikaisesti on vireilld
mainittujen kolmansien maiden kanssa tehty-
jen s#ddstoverosopimusten pdivittdiminen vas-
taavasti.

Komissio antoi 27 piiviné kesikuuta 2012
tiedonannon Konkreettisista tavoista tehostaa
veropetosten ja veronkierron torjuntaa
EU:ssa ja sen ulkopuolella (KOM(2012) 351
lopullinen). Siind tavoiksi ehkdistd veron-
kiertoa esitellddn veronkannon parantaminen
jdsenvaltioissa, jasenvaltioiden verohallinto-
jen keskindisen yhteistyon lisddminen sekid
EU:n selked ja johdonmukainen politiikka
EU:n ulkopuolisia maita kohtaan, jotta sen
standardeja voidaan edistdd kansainviliselld
tasolla ja varmistaa tasapuoliset toimintaedel-
lytykset (E 85/2012 vp).
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EU:ssa haitalliseksi luonnehdittavan vero-
kilpailun torjumiseksi on vireilld Yritysvero-
tuksen kéytinnesddnndt (Code of Conduct
for Business Taxation) -hanke. Haitallisuu-
den arvioinnissa ldht6kohtana on, ettd ky-
seessd oleva verosddnnds tai verotuskdytdantod
johtaa alempaan tosiasialliseen verotasoon
kuin kyseisen valtion yleisten yritysvero-
sddnnosten soveltamisesta seuraisi. Yritysve-
rotuksen yleisti alhaista tasoa ei siis itsessdéin
pidetd haitallisena verokilpailuna. Alhaisen
verotuksen tason lisdksi haitallisuus edellyt-
td4 tiettyjen tunnusmerkkien tdyttymisti.
Hankkeessa keskeisimpid haitallisuutta osoit-
tavia tunnusmerkkejd ovat avoimuuden ja
tietojenvaihdon puutteellisuus sekid veroetu-
jen kohdentaminen ainoastaan rajoitetusti ve-
rovelvollisille. Hankkeessa jdsenvaltiot ovat
poliittisesti sitoutuneet siihen, ettd ne eivit
ota kdytt6on uusia, haitalliseksi verokilpai-
luksi luonnehdittavia yritysverokidytintoja.
Lisdksi jdsenvaltiot ovat sitoutuneet poista-
maan tai muuttamaan voimassa olevat, hai-
talliseksi verokilpailuksi luonnehdittavat ve-
rotuskdytiannot.

Suomi  on  Maailmanpankkiryhméssi
(World Bank group) osana kansainvilistd yh-
teisty6td sekéd osana Pohjoismaiden ja Baltian
maiden vaalipiirid Maailmanpankkiryhmin
johtokunnassa vastustanut jarjestelmillisesti
hankkeita, joiden osakkaana olevan yrityksen
kotipaikka on maa tai lainkdyttdalue, jonka
Global Forum on méiiritellyt veroparatiisiksi
eli alueeksi, joka ei ole mukana mainitun
foorumin yhteistydssi tai yhteistyOstd huoli-
matta ei tdytd foorumin asettamia ehtoja
omistuksen ldpindkyvyydelle ja tietojenvaih-
dolle.

Verokannustimet ja korkovdhennysoikeus

Valtioneuvoston rakennepoliittiseen kan-
nanottoon 22 péivdin maaliskuuta 2012 liit-
tyvistd verolainsdiddnnén hankkeista ovat
valmistuneet yksityishenkiléiden piddomasi-
joitusten médrdaikainen verokannustin (HE
177/2012 vp) sekd tutkimus- ja kehitystoi-
minnan midrdaikainen verovdhennysoikeus
(HE 175/2012 wvp). Lisidksi listatun sijoitus-
yhtidn ja sijoitusrahaston vililld vallitsevaa

neutraliteettiongelmaa vield selvitetddn. An-
netuissa lausunnoissa valtiovarainministeriol-
le asia sai laajaa kannatusta. Asiaa on késitel-
ty talouspoliittisessa ministerivaliokunnassa
elokuussa 2012 ja kesidkuussa 2013, jossa
padtettiin jatkaa asian valmistelua.

YhteisGjen sekd avoimien yhtididen ja
kommandiittiyhtididen suorittamien korko-
menojen vihennysoikeutta on dskettéin rajoi-
tettu laissa elinkeinotulon verottamisesta an-
netun lain ja laissa verotusmenettelystd anne-
tun lain 65 §:n muuttamisesta (983/2012,
984/2012, HE 146/2012 vp). Rajoituksella on
puututtu tilanteisiin, joissa korkomenojen
miiréd yrityksessd ylittdd verotuksellisen tu-
loksen perusteella laskettavan rajan. Rajoitus
ei edellyts, ettd korko maksetaan matalan ve-
rotuksen valtioon, vaan korkotulon saaja voi
olla my6s muussa valtiossa. Rajoitus merkit-
see erityisen korkovdhennysoikeutta rajoitta-
van sdédntelyn kiyttoonottoa Suomessa. Kor-
kovahennysrajoitusten vaikutukset kohdistu-
vat kdytinnossé erityisesti ulkomaille mak-
settujen korkokulujen vdhentdmiseen Suo-
men verotuksessa, mikd voi mahdollisesti
vaikuttaa ulkomaisten padomasijoittajien
Suomessa toteuttamien yritysostojen liike-
toimintamalliin.

Jatkotoimet

Esityksessd ehdotetaan, ettd kolmansia
maita koskevat 35 ja 37—41 artiklat pantai-
siin tdytdntoon kahden vuoden siirtyméajan
jilkeen. Talloin suomalaisten hallinnointiyh-
tididen hoitamien paddomarahastojen kannalta
on keskeistd, ettd Cayman-saarten ja Guern-
seyn kanssa tehdyt yhteispohjoismaiset tieto-
jenvaihtosopimukset tayttdvat direktiivin
35 artiklassa asetetut vaatimukset yhdenmu-
kaisuudesta OECD:n malliverosopimuksen
26 artiklan kanssa. Suomesta ulkomaisiin
hedge-rahastoihin tehtyjen sijoitusten n#ko-
kulmasta on puolestaan keskeist4, rajoittaako
direktiivin 37 artiklassa asetettu vaatimus
kolmansien maiden lainsddddnnén yhdenmu-
kaisuudesta esimerkiksi tydelidkevakuutusyh-
tididen mahdollisuutta sijoittaa varojaan yh-
dysvaltalaisten hallinnointiyhtididen hoita-
miin hedge-rahastoihin.
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Tuloverolain 9 §:n 5 momentin mahdolli-
nen muuttaminen koskemaan my®§s niitéd val-
tioita, joiden kanssa Suomi on tehnyt sopi-
muksen verotietojen vaihtamisesta, tulisi tar-
vittaessa arvioitavaksi myShemmin.

Komissio on julkistanut 3 pdivina lokakuu-
ta 2012 sisdmarkkinoiden edistdmiseksi tar-
koitetun toimenpidepaketin (Single Market
Act 1), jonka avaintoimi 6 siséltdd komission
aikomuksen antaa ehdotus rajat ylittdvien
riskipddomasijoitusten veroesteiden poista-
miseksi.

Joukkorahoitus

Joukkorahoitus eli crowdfunding on tapa
tehdd yhteistytd ja saada huomiota henki-
16iden tai organisaatioiden hankkeille, joiden
rahoittaminen tapahtuu keskendin verkostoi-
tuvien ihmisten avulla, yleensi internetin vi-
litykselld. Joukkorahoitusta on kiytetty muun
muassa katastrofien aiheuttamien yleisten ra-
hoitustarpeiden kattamiseen, kansalaisjourna-
lismin rahoittamiseen, poliittiseen kampan-
jointiin, kulttuurihankkeiden ja aloittelevien
yritysten rahoittamiseen sekd elokuvien ja
vapaan ldhdekoodin tietokoneohjelmien tuot-
tamiseen. Joukkorahoituksen kohteena ole-
vaa hanketta voi tukea jopa yhdelld eurolla ja
rahoituspanoksen tehnyt yleisd pédsee suo-
raan vaikuttamaan rahoituksen menestymi-
seen. Joukkorahoitus on tehokas rahoituksen
muoto, silld se ei edellytd rahoituksen kana-
voimista vilikédsien kautta.

Joukkorahoituksesta voidaan erottaa seu-
raavia toisistaan niin toiminnallisesti kuin ta-
loudellisestikin eroavia muotoja. Yhdessi 44-
ripddssd on lahjoitusmuotoinen joukkorahoi-
tus, jossa on kyse lahjoituksen tekemisestd
sosiaalisista motiiveista, eikd rahalle odoteta
palautumista. Toisaalta joukkorahoituksessa
voi olla my®s kyse lainanannosta. Lainananto
voi olla korotonta, jolloin rahoittajan motiivi
on puhtaasti sosiaalinen. Lainasta voidaan
my0Os odottaa korkoa, jolloin lainanantajan
motiivi on taloudellinen. Sijoitusmuotoisessa
joukkorahoituksessa sijoituksen taloudellinen
motiivi korostuu. Tilldin sijoituksen tuotto-
odotus perustuu usein sijoituksen arvonnou-

suun, jos kohdeyritys menestyy. Joukkora-
hoitus voi saada rahoituksen kanavointikei-
nona piirteitd, jotka muistuttavat joukkovel-
kakirjojen liikkeeseenlaskua, osakkeiden
kaupankédyntid sddnnellylli markkinalla tai
paddomasijoitustoimintaa.

Joukkorahoitus- ja joukkolainoituspalve-
luille on mahdollisesti tilaus rahoitusmarkki-
noilla. Ne tarjoavat rahoitusmahdollisuuksia,
joihin luottolaitokset ja pddomasijoittajat ei-
viat ryhdy joko liian alhaisen tuotto-
odotuksen tai liiallisen riskin johdosta. Toi-
minta myds mahdollistaa ei-ammattimaisten
asiakkaiden sijoitukset suomalaisiin aloitta-
viin yrityksiin. Sijoittajansuojan ja rahoitus-
markkinoiden vakauden varmistamiseksi on
tarpeen saattaa toiminta asianmukaisen val-
vonnan alaiseksi. Sisdasiainministerié val-
mistelee rahankerdyslain uudistamista, jota
koskeva hallituksen esitys on tarkoitus antaa
eduskunnalle syysistuntokaudella 2013.

Suomessa joukkorahoituksen varaan raken-
tuneita  sijoitusmahdollisuuksia tarjoavat
muutamat yksittdiset toimijat. Invesdor Oy
on toukokuusta 2012 alkaen tarjonnut palve-
lua, jonka kautta kasvuyritykset voivat myy-
déd listaamattomia osakkeitaan yleisélle. In-
vesdor tekee joukkorahoitusta palvelunsa
kautta haluaville yrityksille suppean yleistar-
kastuksen, jossa tarkastellaan julkisten rekis-
terien, kuten Patentti- ja rekisterihallituksen
ja Verohallinnon ylldpitdmien rekisterien,
tiedot. Invesdor on hakuprosessissa kiynyt
yritysten liiketoimintasuunnitelmat lipi ja va-
likoinut mukaan ne, joiden toiminnan se us-
koo kasvavan ja olevan kannattavaa. Inves-
dor ei aktiivisesti markkinoi sijoitusmahdol-
lisuuksia itse, eikd pidd itse aktiivisesti yhte-
yttd potentiaalisiin sijoittajiin. Invesdorin lii-
ketoimintamalli perustuu internetnékyvyteen
ja sen kuluttajamarkkinointi on ldhinné pas-
siivista. Ei-ammattimaisen asiakkaan niko-
kulmasta sijoituksen tekeminen edellyttda re-
kisterditymistd Invesdorin palveluun. Vi-
himma4issijoitusmééréd on 20 euroa ja sijoitus-
ta hakeva yritys hinnoittelee osakkeet itse.
Sijoituksen tekemisen jilkeen sijoittajan
omistusoikeus todennetaan elektronisen osa-
ke- ja osakasluettelon kautta. Osakekirjoja ei
anneta eikd osakkeita merkitd arvo-
osuusjérjestelmédn. Kansalaisrahoitus Oy
tarjoaa lupaaville suomalaisille osakeyhtigil-
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le mahdollisuuden hakea oman pddoman eh-
toista rahoitusta yksityisiltéd sijoittajilta. Koh-
deyhtio jérjestdd itse rahoituskierroksen Kan-
salaisrahoituksen hankkimille sijoittajille.

Joukkorahoituksen vakiintumattoman luon-
teen ja erilaisten toimintamallien vuoksi on
hankala arvioida sen kuulumista lain sovel-
tamisalan piiriin. Myds joukkorahoitus voi
olla lain soveltamisalaan kuuluvaa toimintaa,
jos se tdyttdd laissa sdddetyt ehdot.

3 Esityksen tavoitteet ja keskeiset
ehdotukset

3.1 Esityksen tavoitteet
Direktiivin tdytantdénpano

Sddntelyhierarkkisesti vaihtoehtorahastojen
hoitajiin sovellettavat oikeussdinnét ovat
monimutkainen kokonaisuus. EU-sééntelyssd
on kolme tasoa eli yhteispddtosmenettelyssi
hyvaksytty direktiivi (Level 1) sekd komissi-
on tidytdntoonpanoasetukset ja direktiivid
tdsmentidvi komission delegoitu asetus (Leve!
2). Lisdksi ESMA on valmistellut komission
teknisen tdytdntoonpanostandardin (Level 3)
ja ohjeita. Direktiivin tdytdntédnpanon edel-
Iyttdmissd kansallisessa sddntelyssd on nelja
tasoa eli lainsdddéantd, valtioneuvoston ja val-
tiovarainministerion asetukset, Finanssival-
vonnan midridykset ja ohjeet sekd madrdys-
ja ohjekokoelmiin suosituksina yhdistetyt
ESMA:n ohjeet. Virallissdéntelyn liséksi on
runsaasti toimialakohtaista itsesdéntelyd sekd
kansallisesti, Euroopan laajuisesti ettd maa-
ilmanlaajuisesti.

Esityksen tavoitteena on panna taytinto6n
direktiiviin sisdltyvit laintasoiset sédnnokset
ja médritelld asetusten tasolle tulevien sddn-
nosten sekd Finanssivalvonnan midrdyste-
nantovaltuuksien asianmukainen oikeuspe-
rusta. Direktiivistd aiheutuu merkittivd m&i-
rd uutta lainsdddantdd. Koska direktiivi on
annettu  niin  sanotussa  Lamfalussy-
prosessissa, tulee monen direktiivin velvoit-
teen lopullinen sisdlté médrdytymédn vasta
toisessa vaiheessa annettujen delegoitujen
sdddosten perusteella. Tamé vaikuttaa viis-
timittd myos siihen, mistd ja kuinka yksi-

tyiskohtaisesti Suomessa on mahdollista sda-
td4 lain tasoisessa sddnnoksessd. Eurooppa-
laisen velvoittavan sdéntelyn kerroksisuuden
lisdksi siind esiintyvét tulkintakysymykset
vaikeuttavat taytdntéonpanoa ETA-
valtioissa. Direktiiviin sisdltyy esimerkiksi
huomattava médrd termeja tai késitteitd, joille
ei ole vakiintunutta oikeudellista sisédltod tai
joiden médrittely pelkéin direktiivitekstin pe-
rusteella on vaikeaa. Niitd ovat esimerkiksi
oikeudelliset muodot (2 artikla), riskiprofiili
(7 artikla), pdgtevd, varovainen, huolellinen ja
oikeudenmukainen ftoiminta (12 artiklan 1
kohdan a alakohta), ehdot, joiden nojalla
mdidrdysvalta on hankittu (27 artiklan 3 koh-
dan b alakohta) ja suojatoimet, joiden avulla
varmistetaan, ettd vaihtoehtorahaston ja yh-
tion vilinen sopimus on tehty tavanomaisin
markkinaehdoin (28 artiklan 2 kohdan b ala-
kohta). Koska direktiivit osoitetaan jasenval-
tioille, on kisitteet méiriteltdva ldhtokohtai-
sesti jdsenvaltion kansallisen oikeuden mu-
kaisesti. Esimerkiksi ilmaisu kansainvdlisellc
rahoitusalalla yleisesti kéaytetty kieli (32 ar-
tikla) on vakiintunut osaksi sijoitusrahastodi-
rektiivin sanastoa (johdantokappale 65 sekd 5
artiklan 7 kohta, 91 artiklan 3 kohta, 93 artik-
lan 4 kohta ja 94 artiklan 1 kohdan c alakoh-
ta). Silld tarkoitetaan kotimaisen tulkinnan
mukaan englannin kieltd (sijoitusrahastolaki
18 §:n g kohta, 127 §:n 4 momentti, 128 b
§:n 1 momentti ja 131 §:n 2 momentti). Toi-
saalta avaintietoesitteessd on oltava sijoitus-
rahastolain 93 §:n 1 momentin mukaan il-
maisu sijoittajalle annettavat avaintiedot
suomen tai ruotsin kielelld taikka Finanssi-
valvonnan hyviksymélld muulla kielelld, mi-
k& voinee tarkoittaa muutakin kuin englannin
kieltd. Direktiivin siséltimét oikeudelliset ja
muut késitteet tulevat saamaan sisdltonsd
my0s komission antaman delegoidun asetuk-
sen kautta.

Suomalaisten rahoitusmarkkinoiden kilpailu-
kyky ja vakaus

Uudella lainsdddannoslld ja muutoksilla ai-
empaan lainsdddadntoon pyritddn edistimiin
kotimaisten rahoitusmarkkinoiden tehokkuut-
ta, kilpailukykyi seké luotettavuutta. Samalla
pyritidn mahdollisuuksien mukaan yhden-
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mukaistamaan sddntelyd muiden rahoitus-
markkinatoimijoiden sdéntelyyn.

Esityksen kansallisena pyrkimyksend on
mahdollistaa tasapuoliset kilpailunedellytyk-
set kotimarkkinoilla ja pyrkid minimoimaan
toimialan konsolidoitumisvaikutuksia eli lii-
ketoiminnan haitallista keskittymistd. Elin-
keino- ja innovaatiopolitiikan, kansantalou-
den kasvun ja uudistumisen sekd arvopape-
rimarkkinoiden kehittimisen nikékulmasta
on térkedd pyrkid vilttimiin Suomen rahoi-
tusmarkkinoiden enenevdd keskittymisti.
Nykyisin luottolaitosten, vakuutusyhtididen,
tydeldkevakuutusyhtididen, sijoituspalvelu-
yritysten ja rahastoyhtiéiden markkinoille on
tyypillistd, etti kolmen suurimman toimijan
yhteenlaskettu markkinaosuus on 60—70
prosenttia. Toisaalta, koska kiristyvd EU-
sddntely lisdd etenkin luotto- ja vakuutuslai-
tosten pddoma- ja vakavaraisuusvaatimuksia,
rahoituksen kysynnin arvopaperimarkkinoil-
ta odotetaan kasvavan. Niistd syistd direktii-
vin tdytdnt6onpanossa on pyritty ehdotuksiin,
joilla mahdollisuuksien mukaan viltettdisiin
kuormittamasta kotimaisia toimijoita ja ai-
heutettaisiin siten mahdollisia markkinapuut-
teita.

Sijoitusrahastomarkkinat ovat Suomessa
noin 70 miljardin euron suuruiset ja varsin
keskittyneet. Kolme suurinta rahastoyhtita
hallinnoi Finanssivalvonnan tilaston mukaan
yli 60 prosenttia suomalaisten sijoitusrahas-
tojen péddomista ja seitsemin suurinta yli 87
prosenttia sijoitusrahastojen padomista (31
pdivind maaliskuuta 2013). Toimijoista nel-
jélla on 1—3 prosentin markkinaosuus. Peré-
ti 18 rahastoyhtislld kaikkiaan 33 rahastoyh-
titstd on alle 1 prosentin markkinaosuus. Li-
siksi Suomessa tarjotaan sijoituskohteeksi
noin 400 ulkomaista rahastoa, joihin on
Suomesta sijoitettu vastaava médrd varoja
kuin suomalaisiin rahastoihin. Kokonais-
markkinoista arvioituna markkinaosuudet
ovat siis noin puolet Finanssivalvonnan tilas-
toimista markkinaosuuksista. On odotettavis-
sa, ettd direktiivin tdytdnt6onpanosta aiheu-
tuva erikoissijoitusrahastojen s#dntelyn osit-
tainen eriytyminen sijoitusrahastojen sé#nte-
lystd ja kasvavat raportointivelvoitteet Fi-
nanssivalvonnalle lisddvit rahastojen hallin-
nointikustannuksia etenkin pienissd rahasto-
yhtidissd. Esityksessi on pyritty rajaamaan

pienten yhtididen hallinnointikustannuksia
direktiivin sallimissa rajoissa. Talld tavoitel-
laan sitd, ettd my0s pienet toimijat voisivat
menestyd kansainvilisessd kilpailussa, jota
Suomessa hallitsevat isot toimijat.

Suomen Pankin tilastojen mukaan suoma-
laiset henkilst olivat vuoden 2011 lopussa si-
joittaneet ulkomaille rekister6ityihin rahas-
toihin noin 60 miljardia euroa, mik4 vastaa
Suomeen rekisterdidyissd rahastoissa olevia
piddomia. Summasta 43 miljardia oli sijoitettu
ETA-valtioissa oleviin rahastoihin. Niistd si-
joituksista 16 miljardia oli sijoitettu rahastoi-
hin, joiden kotipaikka oli Luxemburg ja
8 miljardia irlantilaisiin rahastoihin. Kolman-
siin maihin tehdyisti sijoituksista suurimmat
kohdistuivat Yhdysvaltoihin (11 miljardia) ja
Cayman-saarille (5,6 miljardia). On olennais-
ta turvata suomalaisten pddomarahastojen ja
kiinteistorahastojen seké erikoissijoitusrahas-
tojen kilpailukyky, jotteivdt ne joutuisi hei-
kompaan asemaan muihin eurooppalaisiin tai
ETA-valtioiden ulkopuolisiin toimijoihin
verrattuna. Esitys pyrkii selkeyttimiddn p#a-
omasijoitustoimialan yritysten toiminnan eh-
toja ja mahdollistamaan niiden Euroopan laa-
juisen varainhankinnan. Tdmi voi edistdd
my0s pienten ja keskikokoisten yhtididen
markkinaehtoista pddomanhankintaa.

Rahoitusmarkkinoiden kiristyvd sdédntely
muuttaa vaistimattd markkinoiden kykyd vi-
littd4 rahoitusta. Suomen rahoitusmarkkinoil-
la  pankkien lainanantomahdollisuuksien
heikkeneminen tulee vaikuttamaan haitalli-
sesti yritysten mahdollisuuksiin saada vieras-
ta pddomaa. Pitkdaikaisen luotonannon vi-
hentyessd rahoitus kanavoitunee jatkossa
esimerkiksi oman pddoman ehtoisten private
equity- ja muiden kun pankkiluottoina annet-
tujen vieraan pddoman ehtoisten private debt
-sijoitusten kautta.

Rahoitusmarkkinoiden kiristyvd sdédntely
aiheuttaa my6s muutoksia siihen, mitk toi-
mijat kantavat jarjestelmén riskejd. On oletet-
tavaa, ettd pankkilainoituksen méérin supis-
tuessa suomalaiseen tyoelikevakuutusjérjes-
telméin kohdistuu entistd suurempia paineita
toimia sijoittajana. Suomessa toimii seitse-
min tyGeldkevakuutusyhtictd, jotka ovat
merkittdvid institutionaalisia sijoittajia ja joil-
la on kiytossd edistyneet analyysi- ja ris-
kienhallintaresurssit. Suomen EU-
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liittymissopimuksessa on sovittu, ettd tyoeld-
kevakuutusyhtisihin ei sovelleta EU:n henki-
vakuutusdirektiivejd. Niiden toiminnasta,
omistusrajoituksista, sijoitustoiminnasta seki
muista seikoista on sifdetty laissa tyoelike-
vakuutusyhtiGistd. Ne ovat Finanssivalvon-
nan toimilupavalvottavia. Siind missd direk-
tilvin mukainen valvonta keskittyy rahoitus-
markkinoiden riskien hallintaan, on tyGelé-
kevakuutusyhtididen valvonta suuntautunut
valvottavien riskien hallintaan. Tédm4 tehtivi
jakautuu valvottavan ottamien riskien arvi-
ointiin ja vakavaraisuuden eli riskinkantoky-
vyn mittaukseen. Esityksen tavoitteena on
osaltaan varmistua siité, ettd tydelidkevakuu-
tusjdrjestelmin sijoitustoiminnan riskit eivat
kasva hallitsemattomasti ja ilman asianmu-
kaista valvontaa.

Suhde hallitusohjelman tavoitteisiin

Esityksessd on otettu huomioon harmaan
talouden torjuntaan liittyvat hallitusohjelman
tavoitteet, joiden mukaan Rahoitusmarkki-
noiden avoimuus ja ldpindkyvyys ovat tdr-
kein uusien pelisddntdjen tavoite, Arvopape-
rimarkkinalaki uudistetaan vaalikauden ai-
kana rakenteeltaan siten, ettd Suomen lain-
sdddanto on kilpailukykyinen muiden maiden
vastaavan lainsddddnnén kanssa, Arvopape-
rimarkkinalain kokonaisuudistuksen yhtey-
dessd varmistetaan viranomaisten riittcvdit
tiedonsaantimahdollisuudet ja huolehditaan
siitd, ettei muutos lisdd harmaata taloutta ja
Hallitus pitdd tarkednd arvopaperimarkki-
noiden omistuksen julkisuuden ja ldpindky-
vyvden sdilyttimistd vahintddan nykytasolla.
Taltd osin esitys vastaa arvopaperimarkkina-
lainsddadannon  kokonaisuudistuksessa (HE
32/2012 vp) tehtyjé ratkaisuja. Valtioneuvos-
to on periaatepddtoksessddn hyviksynyt har-
maan talouden torjunnan ministerityéryhmén
valmisteleman tehostetun harmaan talouden
ja talousrikollisuuden torjunnan toimintaoh-
jelman vuosille 2012—2015. Esitykselld on
yhteys erityisesti sen tavoitteisiin 11 ja 13.

Lis#ksi esitys liittyy hallitusohjelman eréi-
siin veropoliittisiin tavoitteisiin, kuten Suomi
toimii eturintamassa kansainvdlisen veron-
kierron lopettamisessa, Selvitetdidn mahdolli-
suudet ottaa OECD:n kriteereitd tiukempi

listaus veroparatiiseiksi katsotuista maista ja
alueista, Edistetddn automaattisen lietojen-
vaihdon kdyttoonottoa kansainvdlisissd vero-
sopimuksissa ja olemassa olevien tietojen
vaihdon mahdollisuutta kdytetddn aktiivises-
ti, Nykyistd arvopapereiden hallintarekiste-
rointid kehitetddn viranomaisten tiedonsaan-
nin ja kansainvdilisen viranomaisyhteistyon
turvaamiseksi ja veronkierron estdmiseksi,
Valmistelussa otetaan huomioon kilpailija-
maiden vastaava sddntely ja verotuskdytdn-
not EU-lainsddddnnon kehitys huomioiden ja
Valmistelun yhteydessd arvioidaan myds uu-
distusten vaikutukset suomalaisen finans-
sialan kilpailukykyyn ja toimintaedellytyk-
siin. Osin esitys vastaa arvopaperimarkkina-
lainsdddénndn kokonaisuudistuksen ensim-
mdisessd vaiheessa (HE 32/2012 vp) tehtyjd
ratkaisuja. Ehdotuksessa ei ole ennakoitu ar-
vopaperimarkkinalainsaaddanndn  kokonais-
uudistuksen toisessa vaiheessa tehtivii lain-
sdddédntoratkaisuja.

Esitys liittyy 22 pédividnd maaliskuuta 2012
annettuun Valtioneuvoston rakennepoliitti-
seen kannanottoon, jonka mukaan Listattujen
sijoitusyhtioiden osalta selvitetddn neutrali-
teettiongelma listatun sijoitusyhtion ja sijoi-
tusrahaston vdlilld ja Samoin kiinteistora-
hastolain korjaaminen selvitetddin tavoittee-
na kiinteistosijoittamisen markkinoiden ke-
hittyminen. Jalkimmiinen selvitystyd toteu-
tettiin direktiivin tdytdntéonpanon yhteydes-
sd. Selvitysty6 ei ole antanut aihetta esittia
suuria muutoksia kiinteistérahastolakiin, jo-
hon ehdotetaan tehtidviksi ldhinné direktiivin
tdytdantoéonpanosta johtuvat vdhimmiismuu-
tokset. Esitys ei aiheuta listattujen sijoitusyh-
tididen ja sijoitusrahastojen vililld neutrali-
teettiongelmaa, silld listattujen sijoitus- ja
kiinteistosijoitusyhtididen sédéntely olisi sa-
manlaista kuin vaihtoehtorahastojen. Mah-
dollista verotukseen liittyvdd epéneutraali-
suutta selvitetddn erikseen. Asiaa on laajasti
tarkasteltu valtiovarainministerién kiinteisto-
rahastotydryhmén viliraportissa (valtiova-
rainministerion tybryhmémuistioita
10/2004). Tavoite kiinteistorahastolain kor-
jaamisesta kiinteistosijoittamisen markkinoi-
den kehittymisen edistdimiseksi on esitykses-
sd otettu huomioon.

Valtioneuvoston rakennepoliittisen kan-
nanoton taustalla oli kansallista p#&oma-
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markkinastrategiaa erityisesti verotuksen ja
vakuutuslainsddddnnon ndkokulmasta selvit-
tdnyt tydryhmi, jonka muistio Pddomamark-
kinat ja kasvu julkistettiin 13 p#ivind maa-
liskuuta 2012 (valtiovarainministerion julkai-
suja 10/2012). Hallitusohjelman mukaan Ra-
hoitusmarkkinoiden kehittimiseksi, yritysten
kasvurahoituksen turvaamiseksi, pddoma-
markkinoiden sddntelyn selkeyttimiseksi, va-
kauden ja ldpinckyvyyden lisddmiseksi sekd
Suomen kansainvdlisen kilpailukyvyn tukemi-
seksi  valmistellaan  kansallinen  pddoma-
markkinastrategia vuoden 2012  loppuun
mennessd  yhdessd keskeisten toimijoiden
kanssa.  Esitykselld pyritién edistiméén
kaikkia viittd mainittua tavoitetta. Lisiksi on
otettu huomioon mainitun tyéryhmin suosi-
tus 14 Huolehditaan kansallisesta kilpailuky-
vystd EU-sdcntelymuutoksia kéaytioon otetta-
essa ja tydryhmién suositus 5 siltd osin kuin
uudistetaan kiinteistorahastolakia.

3.2 Toteuttamisvaihtoehdot

ETA-valtioilla on kiytettidvissddn direktii-
vin kansallisessa tdytintéonpanossa jonkin
verran kansallista liikkumavaraa. Toisaalta
ETA-valtioille on mahdollista s#ditda direk-
tilvid tiukempaa kansallista lainsdddantod,
joka tayttdd direktiivin vahimmdaisedellytyk-
set. Esityksessd on valittu kdytettdvissd ole-
vista vaihtoehdoista ne, jotka parhaiten edis-
tdvdt Suomen rahoitusmarkkinoiden kilpai-
lukykyd lisddvien sekd hallitusohjelmaan si-
siltyvien tavoitteiden tdyttymistd. Esitykses-
sd ei ole esimerkiksi direktiivid ankarampia
tai yksityiskohtaisempia vaihtoehtorahaston
sijoitustoimintaa koskevia vaatimuksia tai
uusia vaatimuksia rahaston sédéntdjen ennak-
kohyvaksynnisti.

Sijoitusrahastolaki on lukuisten osittaisuu-
distusten ja sddntelyn yksityiskohtaisuuden
johdosta vaikealukuinen, joten direktiivin ja
sitd tiydentdvien suoraan sovellettavien ase-
tusten edellyttimi tdytintoonpano sijoitusra-
hastolakiin heikentdisi edelleen lain selkeyt-
td. Saddntelyn laajamittainen selkeyttdminen
on mahdollista tehdd vain panemalla direk-
tiivi tdytidntoon erilliseen lakiin ja samanai-
kaisesti tarkastelemalla kaikkia siihen liitty-

vid lakeja. Muu vaihtoehto johtaisi siihen, et-
td lainsdddannon tarkastelu kilpailukyvyn
edistimisen nidkékulmasta jdisi huomattavan
puutteelliseksi. Tiltd osin esitys vastaa arvo-
paperimarkkinalainséididnnén  kokonaisuu-
distuksessa (HE 32/2012 vp) tehtyj4 ratkaisu-
ja. Kéytdnnossd timd merkitsee, ettd sijoitus-
rahastolainsdddannén uudistus jatkuu vaiheit-
tain tai osittaisena siten kuin vireilld olevat
sijoitusrahastodirektiivii =~ koskevat  EU-
sdddoshankkeet edellyttivit. Sijoitusrahasto-
laki on rakenteeltaan vaikeaselkoinen, mutta
toimialan vakiintunut kdytdntd puoltaa sen
pitdmistd voimassa nykyisen kaltaisena. Si-
joitusrahastolain  kokonaisuudistukseen on
mahdollista ryhtyd sijoitusrahastodirektiivin
muutosehdotusten (UCITS V ja niin sanottu
UCITS VI) valmistuttua. UCITS VI:na tun-
netut erilliset ehdotukset rahamarkkinarahas-
toista (MMF), listatuista sijoitusrahastoista
(ETF) ja pitkiaikaissijoitusrahastoista (EL-
TIF) tarkoittavat toteutuessaan muutoksia
my0s ehdotettavaan lakiin.

Kiinteistrahastolakiin ei ehdoteta muita
kuin 1dhinnd direktiivin tdytdntGonpanosta
johtuvia muutoksia.

Esityksessi ei puututa mahdollisuuteen pe-
rustaa, hallinnoida ja markkinoida ei-
ammattimaisille asiakkaille sijoitusrahasto-
lain mukaisia erikoissijoitusrahastoja. Esitys
merkitsee tdltd osin aiemman kansallisen se-
kajarjestelmin sdilyttdmistd ja sen tdydentd-
mistéd vaihtoehtorahastojen hoitajia koskeval-
la lainsddadanndlI.

Esityksessid on pidetty yll4 sdidntelytekniik-
kaa, jossa eri direktiiveihin siséltyvit siddn-
nokset on sijoitettu useisiin eri lakeihin. Toi-
nen vaihtoehto olisi s@dtdd kustakin direktii-
vistd omassa laissaan. Tétd ei ole katsottu
tarkoituksenmukaiseksi, koska direktiivin li-
siksi sijoitusrahastodirektiivissd ja Mi-
FID:sséd annetaan palveluntarjoajille limittdi-
sid oikeuksia. Esityksen keskeinen jaottelu
on sen sijaan se, ettd vihittdissijoittajille
suunnatuille vaihtoehtorahastoille asetetaan
erityisvaatimuksia. Ei-ammattimaisille asi-
akkaille markkinoitujen vaihtoehtorahastojen
hoitajilla tulee ldhtékohtaisesti olla direktii-
vin mukainen toimilupa ja rahastoista tulee
laatia vertailukelpoinen esite. Ammattimai-
sille asiakkaille suunnatuille rahastoille ei
sen sijaan asetettaisi vastaavia velvollisuuk-
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sia, mikd merkitsisi nykyisten erikoissijoitus-
rahastojen sddntelyn keventymisti.

Direktiivin VII luku sisélté4 laajat kolman-
sia maita koskevat erityissdinnot. Ne koske-
vat ETA-valtioiden ulkopuolelle sijoittautu-
neiden vaihtoehtorahastojen tai niiden hoita-
jien edellytyksid toimia ETA-valtioissa.
Suomessa arvioidaan olevan suhteellisen vi-
hin vaihtoehtorahastoja tai niiden hoitajia,
joita direktiivin mukainen kolmas maa -
sddntely koskisi. Nédihin kuuluvat esimerkiksi
kehittyville markkinoille Vengjélle, Kiinaan
ja Intiaan sijoittavat erikoissijoitusrahastot ja
kiinteistorahastot. Viilillisesti kolmas maa -
sddntely koskee myds ETA-valtioiden ulko-
puolella hoidettuihin tai sijaitseviin vaihtoeh-
torahastoihin sijoittavia. Niitd sijoittajia ovat
Suomessa etenkin tyGeldkevakuutusyhtitt,
joiden sijoitukset edelld mainittuihin ETA-
valtioiden ulkopuolisiin kohteisiin ovat huo-
mattavia. Suomalaisten sijoittajien on riskien
hajauttamiseksi tirkefitd voida sijoittaa oman
verrokkiryhminsé parhaisiin kohteisiin riip-
pumatta niiden sijoittautumispaikasta tai sii-
4, missé niitd hoidetaan. Esitykseen liittyvat
kolmas maa -sddnndkset eivit sisélld sadanto-
jd, jotka estiviit sijoittamisen nykyisiin sijoi-
tuskohteisiin. Sen sijaan ETA-valtioiden ul-
kopuolisten toimijoiden markkinointi ilman
direktiivin mukaista passia tai asiaankuulu-
vaa kansallista menettelyd on kielletty. Esitys
sisdltdd edellytykset, joilla ETA-valtioiden
ulkopuolinen toimija voi markkinoida vaih-
toehtorahastoja Suomessa. Télldin vaihtoeh-
torahastojen hoit ajan edellytetdsin noudatta-
van padosaa direktiivin mukaisista velvoit-
teista, Finanssivalvonnan ja kolmannen maan
viranomaisen vililld tehtyd yhteistyojérjeste-
lya sekd siti, ettei kolmas maa ole FATF:n
luettelossa.

Oikeusministeri6lld on vireilld hanke, jossa
se yhteistydssd muiden ministerididen kanssa
pyrkii oikaisuvaatimus- ja valituslupajérjes-
telmédn laajentamiseen ja asioiden hajautta-
miseen useampaan hallinto-oikeuteen. Koska
hanke on vield keskeneriinen, esityksessé ei
ole pohdittu oikaisuvaatimuksen ja valituslu-
van soveltuvuutta ehdotetun uuden lain mu-
kaisiin sanktioihin eikd asioiden hajauttamis-
ta Helsingin hallinto-oikeudesta muihin hal-
linto-oikeuksiin. Sdédntely on néiltd osin saa-
tettu vastaamaan vallitsevaa rahoitusmarkki-

nalainsdddint6d, jossa ei ole ilmennyt muu-
toksenhakujérjestelmaén kohdistunutta muu-
tostarvetta.

3.3 Keskeiset direktiivin tiytinto6n-
panoon liittyviit ehdotukset

Lakirakenne

Esityksessd ehdotetaan sidfddettdviksi uusi
laki wvaihtoehtorahastojen hoitajista. Lisdksi
ehdotetaan useiden muiden lakien muutoksia.

Ehdotettu laki vaihtoehtorahastojen hoita-
jista perustuu rakenteeltaan sijoituspalvelu-
laissa omaksuttuihin ratkaisuihin. Sijoitus-
palvelulaki on EU-sd4doksiin perustuvaa tuo-
retta lainsdddintdd, joka on huolella valmis-
teltua ja laajalti sovellettua. Se on lain sovel-
tamisen kannalta hyva rakenteellinen esikuva
ehdotetulle laille, vaikka poikkeaakin sisil-
161tddn vaihtoehtorahastojen hoitajia koske-
vasta séintelyst.

Valmistelussa on katsottu tarkoituksenmu-
kaiseksi, ettd esityksessd keskitytddn direk-
tiivin laaja-alaisuuden vuoksi sen mahdolli-
simman varhaiseen tdytdntoénpanoon. T&-
méin vuoksi ehdotetaan, ettd kolmansia maita
koskevat direktiivin 35 ja 37—41 artiklat
pantaisiin tdytdnt6on myShemmin, kun niitd
koskeva 67 artiklan mukainen vzhintddn
kahden vuoden siirtyméaika on péittynyt.
Ehdotus merkitsee etenkin sitd, ettd direktii-
vin vaikutukset tydelikevakuutusyhtididen
sijoitustoimintaan kolmansissa maissa lyk-
kdsntyvit.

Samasta syystd ehdotetaan, ettd sijoitusra-
hastolakiin ja kiinteistdrahastolakiin tehtdi-
siin ldhinn# direktiivin tdytintdénpanon edel-
lyttdmit valttiméttdmét muutokset. Sijoitus-
rahastolakiin kohdistuu ldhivuosina muitakin
muutostarpeita, kun UCITS V valmistuu. Li-
saksi vireilld oleva UCITS VI ja kysymys
varjopankkitoiminnan mahdollisesta sédnte-
lystd saattavat aiheuttaa sijoitusrahastolain ja
ehdotetun lain muutostarvetta. Erikoissijoi-
tusrahaston toiminnan sdédntely pysytettdisiin
sijoitusrahastolaissa, koska tuloverolain va-
kiintunut tulkinta ja oikeuskdytintd edellyt-
tavit sijoitusrahaston ja erikoissijoitusrahas-
ton sdéntelyd sijoitusrahastolaissa.

Kiinteistorahastolaki on puolestaan valillis-
td kiinteistgsijoittamista koskeva erityislaki,
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jossa sdddetddn vihittdissijoittamiseen tarkoi-
tetuista rahoitusvilineistd. Tdmid tarkoittaa
direktiivin 43 artiklassa sdddetyn jédsenvaltio-
option kiyttimistd. Koska kiinteistérahasto
on listayhtio, jonka osakkeet ovat yleison
saatavilla, silld on pdrssin sdéntdjen mukaan
oltava vihintddn 500 osakkeenomistajaa. Li-
saksi, koska kiinteistorahastolaki liittyy la-
kiin erdiden asuntojen vuokraustoimintaa
harjoittavien osakeyhtididen veronhuojen-
nuksesta, ja koska hallitus on rakennepoliitti-
sessa kannanotossaan edellyttinyt sen kor-
jaamista, on selkeintd pysyttdd kiinteistora-
hastolaki edelleen erillislakina.

Esitys pyrkii selkeyttimiin jaottelua am-
mattimaisten ja ei-ammattimaisten asiakkai-
den sddntelyssd. Direktiivin tdytintoonpanol-
la ei vihennetd vihittdissijoittajien voimassa
olevia oikeuksia sijoittaa varojaan erilaisten
yhteissijoituskohteiden osuuksiin, jos ndmi
kuuluvat arvopaperimarkkinalain, kiinteisto-
rahastolain tai sijoitusrahastolain sovelta-
misalaan. Vihittdissijoittajat voivat siten
edelleen sijoittaa esimerkiksi listattujen pda-
omasijoitusyhtididen, kiinteistosijoitusyhti-
Oiden ja kiinteistorahastojen osakkeisiin seké
vahittiissijoittajille suunnattuihin erikoissi-
joitusrahastoihin. Sen sijaan ammattimaisille
asiakkaille suunnattuihin erikoissijoitusrahas-
toihin sovellettaisiin jatkossa, hoidettujen va-
rojen madrastd riippuen, uutta lakia vaihtoeh-
torahastojen hoitajista. Jos viimeksi maini-
tussa laissa tarkoitettujen vaihtoehtorahasto-
jen osuuksia tarjottaisiin vdhittdissijoittajille,
niiden sddnnét olisi annettava Finanssival-
vonnalle tiedoksi ja niihin sovellettaisiin
esimerkiksi sijoitusrahastolain mukaisia si-
joitusrajoituksia ja vaatimuksia rahaston
osuuksien lunastuksesta.

Direktiivin tdytdnt6onpanon johdosta vaih-
toehtorahastojen hoitajasta on liséttivd mai-
ninta  lakiin  valtion  vakuusrahastosta
(379/1992), lakiin rahoitus- ja vakuutusryh-
mittymien valvonnasta (699/2004), lakiin si-
dotusta pitkdaikaissédstimisesti
(1183/2009), rahoitusvakuuslakiin (11/2004),
lakiin rahanpesun ja terrorismin rahoittami-
sen estdmisestd ja selvittdmisestd (503/2008,
rahanpesulaki) sekd verotusmenettelystd an-
nettuun lakiin. Teknisid tarkistuksia on tehté-
vd my0s lakiin holhoustoimesta (442/1999),
kiinteistorahastolakiin, arvopaperimarkkina-

lakiin, sijoituspalvelulakiin, lakiin kaupan-

kdynnistd rahoitusvilineilld, lakiin arvo-
osuusjérjestelméstd ja selvitystoiminnasta
(749/2012), lakiin arvo-osuustileistd

(827/1991), lakiin tySeldkevakuutusyhtidista,
lakiin Finanssivalvonnasta, lakiin Finanssi-
valvonnan valvontamaksusta (879/2008),
luottolaitostoiminnasta annettuun lakiin, ja
vakuutusyhtidlakiin, lakiin ulkomaisista va-
kuutusyhtitisti ja vakuutusyhdistyslakiin.
Vaihtoehtorahastojen hoitajia ja vaihtoehto-
rahastoja koskeva sididntely tullaan useilta
osin toteuttamaan rinnastamalla se voimassa
olevaan rahastoyhtiditd ja sijoitusrahastoja
koskevaan sddntelyyn.

Voimaantulo- ja siirtymisddnnokset

Esitykseen siséltyvit lakiehdotukset ehdo-
tetaan tulevaksi voimaan mahdollisimman
pian sen jidlkeen kuin lait on hyviksytty ja
vahvistettu.

Direktiivin 35 ja 37—41 artiklat kolman-
sista maista eivit tule voimaan 22 pdivini
heindkuuta 2013. Direktiivin 67 artiklan 6
kohdan mukaan 35 ja 37—41 artiklan voi-
maantulopdivé vahvistetaan kolmen kuukau-
den kuluessa sen jilkeen, kun ESMA on an-
tanut myOnteisen lausuntonsa. Lausunto on
annettava direktiivin 67 artiklan 1 kohdan
mukaan 22 pidivddn heindkuuta 2015 men-
nessd. Kyse on johdantokappaleen 4 mukaan
uudelleentarkastelumekanismista, joka olisi
otettava kiyttoon, silld kidytinnén seuraukset
ja mahdolliset vaikeudet ovat epdvarmoja ja
vaikeita ennustaa aiempien kokemusten puut-
tuessa. Esityksessd ehdotetaan porrastettua
voimaantuloa, joten kolmansia maita koske-
vat 35 ja 37—41 artiklat pantaisiin tdytin-
toon myShemmin, aikaisintaan syysistunto-
kaudella 2015 annettavassa esityksessd. Eh-
dotus vastaa Iso-Britanniassa ja Ruotsissa
tehtyjd ehdotuksia ja merkitsee direktiivin
osittaista taytdntdonpanon lykkddamistd. Joh-
dantokappaleen 19 mukaan ETA-valtioiden
on varmistettava, ettd kolmansiin maihin si-
joittautuneen vaihtoehtorahastojen hoitajan
on voitava markkinoida vaihtoehtorahastoja
ETA-valtioissa.

Ennen lain voimaantuloa voidaan ryhtyd
sen tdytdntdonpanon edellyttimiin toimenpi-
teisiin. Finanssivalvonta voi siten ottaa vas-
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taan toimilupahakemuksia ja rekisterginti-
ilmoituksia sekd valmistella viranomaisten
tiedonvaihtoa koskevia yhteisymmérryspoy-
tikirjoja jo ennen lain voimantuloa. Toimen-
piteisiin ei kuitenkaan ole syytd ryhty4d ennen
kuin esitys on annettu eduskunnalle.

Direktiivin 61 artiklan 1 kohdan mukaan
toimintaa jo harjoittavien vaihtoehtorahasto-
jen hoitajien on tehtdvd kaikki tarvittavat
toimenpiteet direktiivin nojalla annetun lain-
sddddnnon noudattamiseksi ja jatettdvd ha-
kemus toimiluvan saamiseksi viimeistddn 22
pdivand heindkuuta 2014, Direktiivin 61 ar-
tiklan 3 kohdan mukaan suljettujen rahasto-
jen, jotka eivit tee lisdinvestointeja 22 pdivin
heindkuuta 2013 jilkeen (rum-off), hoitajat
voivat edelleenkin toimia ilman toimilupaa.
Sama koskee direktiivin 61 artiklan 4 kohdan
mukaan niitd hoitajia, joiden suljettujen ja
mairdaikaisten rahastojen merkintdaika on
pddttynyt ennen 22 piivdd heindkuuta 2013
ja midrdaika paittyy viimeistddn 22 péivani
heindkuuta 2016. Toimivaltainen viranomai-
nen voi direktiivin 61 artiklan 5 kohdan mu-
kaan sallia toisessa ETA-valtiossa toimivan
luottolaitoksen nimedmisen sdilytysyhteisok-
si 22 piivédn heindkuuta 2017 saakka. Esitys
siséltdd ndmd siirtymésiddnnokset.

EU-sdgdntelyn vaikutus

Rahoitusmarkkinoiden EU-sdédntely ja sen
aiheuttama kansallinen viranomaissiédntely
on voimakkaasti laajentunut ja muuttunut
monitasoiseksi. EU-sddntelyyn sisiltyy sekéd
eritasoisia tdytdnt6on pantavia direktiivejd et-
td asetuksia, jotka ovat ETA-valtioissa suo-
raan sitovaa oikeutta. EU-sdédntelystd aiheu-
tuneet muutokset ovat lisdnneet myds voi-
massa olevan lainsdddinnén vaikeaselkoi-
suutta.

Virallissaéntelyn merkitystd on vahvistanut
se, ettd sijoitusrahastodirektiivi ja muut arvo-
paperi-markkinoita koskevat direktiivit on
Suomessa pantu ldhtokohtaisesti tdytintoon
lainsdddannolla tai sitd tdydentdvilld virallis-
normistolla, Kkuten valtiovarainministerion
asetuksilla ja osittain my6s Finanssivalvon-
nan madrdyksilld. Direktiivien tdytdnt6onpa-
no edellyttdd oikeudellisesti sitovaa sdéntelyd
laissa, asetuksessa tai hallinnollisessa méairi-
vksessd. Direktiivien yksittdisten artiklojen

sisdltd ei ole aina vastannut suomalaista lain-
saddantotekniikkaa tai  -kulttuuria. Alem-
manasteisen virallis-sdédntelyn kiyttimisti ra-
joittavat Suomessa toisaalta perustuslain
asettamat reunaehdot. EU-sdéntelyn kehitys
on kuitenkin muodostanut perusteen arvioida
ja lisétd lakia alemmanasteista sdéntelyd, jot-
ta varmistetaan sdéntelyn selkeys, joustavuus
ja kayttdjaystavillisyys.

EU-sédntelyn laintasoinen tiytdnt6npano
eduskuntakisittelyineen on tyoléstd ja aikaa
vievdd. Paine kansallisen sddntelyn nopeaan
ja joustavaan mukauttamiseen nousee, kun
arvopaperimarkkinoiden valvontaviran-
omaisten yhteistyd ESMA:n yhteisten tulkin-
takannanottojen antamiseksi vahvistuu ja kun
teknisluonteisen ~ alemmanasteisen = EU-
sddntelyn maard kasvaa valvontaviranomais-
ten valmistelemien teknisten standardien,
jotka annetaan komission asetuksina tai péa-
toksind, johdosta. ESMA:lle siirtyvd teknis-
luonteinen sdéntely voi tulla komission an-
tamana asetuksena ilman tdytint6Snpanoa
voimaan eri ETA-valtioissa. Lisdksi se voi
muiden suoraan velvoittavien komission ase-
tusten tavoin edellyttdd kotimaisia normeja,
joiden hierarkiataso nykyisessd kotimaisessa
sddntelyssd voi olla laki, asetus tai Finanssi-
valvonnan miirdys. ESMA:n ei-sitova oh-
jeistus sen sijaan vaikuttaa ensisijaisesti en-
nen kaikkea Finanssivalvonnan toimintaan,
mutta toisinaan myds suoraan markkinatoi-
mijoihin.

Virallissdéntelyn m#drdn kasvu ei ole li-
sinnyt elinkeinoeldmén itsesédéintelyn kehit-
tdmisen edellytyksid. Samoin kasvavan EU-
sadntelyn ulottuminen sellaisille alueille, joi-
ta aikaisemmin ei ole harmonisoitu, kuten
vaihtoehtorahastot, kaventaa kansallisen lain-
sddatdjan harkintavallan kiyttdalaa samalla,
kun jo harmonisoitujen kysymysten EU-
sddntely entisestddn tdsmentyy.

3.4 Lakikohtaiset keskeiset ehdotukset
3.4.1 Laki vaihtoehtorahastojen hoitajista

Laissa ehdotetaan sdddettdviksi direktiivis-
sid tarkoitetuista vaihtoehtorahastojen hoita-
jista sekd niille direktiivin nojalla aiheutuvis-
ta velvoitteista. Laissa ehdotetaan mééritelta-
viksi vaihtoehtorahastojen hoitaja, jolla tar-
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koitetaan oikeushenkildd, jonka sdannollistd
lilkketoimintaa on vaihtoehtorahastojen hoito.
Laissa sdddettidisiin liséksi vaihtoehtorahasto-
jen hoitajan toimiluvasta, toimintaedellytyk-
sistd, tiedonantovelvollisuuksista sijoittajia
kohtaan ja raportointivelvollisuuksista Fi-
nanssivalvonnalle sekd vaatimuksista, jotka
koskevat tietyntyyppisid vaihtoehtorahastoja
hoitavaa vaihtoehtorahastojen hoitajaa.

Laissa ehdotetaan s#déddettiviksi ehdoista,
joiden tdyttyessd Suomeen sijoittautunut toi-
miluvan saanut vaihtoehtorahastojen hoitaja
saa markkinoida ETA-valtioon sijoittautu-
neen vaihtoehtorahaston osuuksia tai osak-
keita ammattimaisille asiakkaille Suomessa
tai muussa ETA-valtiossa kuin Suomessa se-
ki edelld tarkoitetun hoitajan oikeudesta hoi-
taa muuhun ETA-valtioon kuin Suomeen si-
joittautunutta vaihtoehtorahastoa. Laissa eh-
dotetaan  sd@ddettdavdksi muuhun  ETA-
valtioon kuin Suomeen sijoittautuneen vaih-
toehtorahastojen hoitajan oikeudesta markki-
noida ETA-valtioon sijoittautuneen vaihtoeh-
torahaston osuuksia tai osakkeita ammatti-
maisille asiakkaille Suomessa sekd edelld
tarkoitetun hoitajan oikeudesta hoitaa vaihto-
ehtorahastoa Suomessa.

Laissa ehdotetaan s#déddettiviksi ehdoista,
joiden tdyttyessd Suomeen sijoittautunut toi-
miluvan saanut vaihtoehtorahastojen hoitaja
saa hoitaa kolmanteen maahan sijoittautunei-
ta rahastoja, joita ei markkinoida ETA-
valtiossa.

Laissa sédddettdisiin sellaisten vaihtoehtora-
hastojen hoitajien velvollisuudesta rekisterdi-
tyd Finanssivalvontaan, joiden hoitamien
vaihtoehtorahastojen varat eivit ylitd direk-
tiivin 3 artiklan 2 kohdassa sdéddettyjd 100 tai
500 miljoonan euron rajaa. Lakia ei muiden
kuin rekisterdintida koskevien sddnnosten
osalta sovellettaisi edelld tarkoitettuihin hoi-
tajiin, ellei toisin sdadetd.

Sijoitusrahastolain ja lain vaihtoehtorahasto-
jen hoitajista erot ja yhtildisyydet

Ehdotettu laki vaihtoehtorahastojen hoita-
jista poikkeaa olennaisesti nykyisestd sijoi-
tusrahastolaista. Sijoitusrahastolaki on mo-
nen osittaisuudistuksen jilkeen hajanainen
laki, jossa séddnnelldZin sekéd yhteissijoittami-

sen rakenteista ettd yksityiskohdista. Se pe-
rustuu nykyisin pitkdlti sijoitusrahastodirek-
tiiviin, mutta sisidltdd my6s puhtaasti kansal-
lista sddntelyd muun muassa erikoissijoitus-
rahastoista sek kiinteist6ihin ja kiinteistdar-
vopapereihin  sijoittavista erikoissijoitusra-
hastoista. Esitetty laki sen sijaan on Suomes-
sa uutta sddntelyd, josta ei ole tulkintakdytan-
tod ja jonka kannalta tirkeitd eurooppalaisia
tulkintaldhteiti on ollut kiytettivissd vasta
vihin ennen lain esitettyd voimaantuloa. Mo-
lemmissa lacissa sddnnellddn toimiluvista ja
toiminnan edellytyksistd. Toisin kuin sijoi-
tusrahastolaki, joka sisdltdd sekd rahastoyhti-
Oitd ettd sijoitusrahastoja koskevaa sdintely4,
esitetty laki ei kuitenkaan koske itse vaihto-
chtorahastoja. Siind ei sddnnelld esimerkiksi
mahdollisia sijoituskohteita, eikd sijoitustoi-
mintaa muutoinkaan, eikd Finanssivalvonta
erikseen hyviksy vaihtoehtorahastojen séin-
tojé. Toisaalta direktiivin raportointi- ja vivu-
tussddntely sisdltdd tuoteséintelyn piirteits.
Esitetyn lain l#htdkohtana on vaihtoehtora-
hastojen suuntaaminen ammattimaisille asi-
akkaille. Vaihtoehtorahastojen hoitaja voi
tistd lahtokohdasta huolimatta markkinoida
rahastoa vihittiissijoittajille, jos se noudattaa
erillistdi  vahittdismarkkinointia  koskevaa
sddntelyd. Sijoitusrahastolaki puolestaan ldh-
tokohtaisesti koskee sijoitusrahastojen ja yh-
teissijoitusyrityksen osuuksien tarjoamista
yleisolle. Kéytinnossd erikoissijoitusrahasto-
jen osuuksia tarjotaan usein p##asiassa am-
mattimaisille asiakkaille.

Sijoitusrahastolain 25 §:n mukaan sijoitus-
rahaston varat kuuluvat rahasto-
osuudenomistajille ja rahastoyhtion on pidet-
tivd sijoitusrahaston varat erillddn rahastoyh-
tion omaisuudesta antamalla ne siilytysyhtei-
son sdilytettdviksi. Lisdksi rahastoyhtio
edustaa omissa nimissdin sijoitusrahastoa.
Vastaavasti vaihtoehtorahastojen oikeudelli-
nen muoto on tyypillisesti osakeyhtid tai
kommandiittiyhtié, mutta voi olla myds esi-
merkiksi osuuskunta tai rekisterdity avoin
yhtid. Jopa konkludenttisesti syntyneelld
avoimella yhti6lld voi olla velvollisuus ha-
keutua toimilupavalvottavaksi. Kussakin yh-
tiomuodossa on omat aineelliset sdinndkset
ja vakiintuneet oikeudelliset tulkinnat siité,
miten oikeushenkilén omaisuutta hallitaan.
Vaikka avoin yhtié ei ole nykydin suosittu
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tapa jérjestdd sijoitustoimintaa, se on periaat-
teessa mahdollinen. Direktiivi ei ota kantaa
sithen, missid oikeudellisessa muodossa vaih-
toehtorahasto toimii ja sen sovellettavuus on
tapauskohtaista.

Vaihtoehtorahastojen toiminta kommandiitti-
yhtidmuotoisena

Esityksessi ei puututa mahdollisuuteen jar-
jestdd vaihtoehtorahasto kommandiittiyhtic-
muotoon. Laissa kuitenkin sdddetdéin vaihto-
chtorahastojen hoitajalle velvoite ottaa hoi-
tamiensa  ei-ammattimaisille  asiakkaille
markkinoitavien kommandiittiyhtiomuotois-
ten vaihtoehtorahastojen perustamissopimuk-
siin ehto, jossa kielletdsn kommandiittiyhtion
vastuunalaisia yhtiomiehid siirtimastd yhtion
varoja itselleen. Yksityisotto olisi mahdollis-
ta ainoastaan silloin, kun sille on erityinen
syy ja kun syy on esitelty sijoittajille ennen
sijoituspéitoksen tekemistd ja kun sijoittajat
ovat antaneet sithen suostumuksensa.

Esityksessd  ehdotetaan rahastoyhticlle
mahdollisuutta hoitaa kommandiittiyhtic-
muotoisia vaihtoehtorahastoja.

Vaihtoehtorahastojen osuuksien tarjoaminen

Vaihtoehtorahastojen osuuksien tarjoami-
seen Suomessa olisi oikeutettu toimilupavel-
vollisen tai rekisterSintivelvollisen vaihtoeh-
torahastojen hoitajan lisdksi sijoituspalvelu-
yritys, luottolaitos, ETA-vaihtoehtorahas-
tojen hoitaja, ETA-rekister6itymisvelvollinen
vaihtoehtorahastojen  hoitaja, ulkomainen
ETA-sijoituspalveluyritys sekd kolmanteen
maahan sijoittautunut vaihtoehtorahastojen
hoitaja. Tarjota voisi vaihtoehtorahaston,
ETA-vaihtoehtorahaston  tai  kolmanteen
maahan sijoittautuneen vaihtoehtorahaston
osuuksia. Laissa ehdotetaan s#ddettiviksi
kutakin tarjoajaa koskevista edellytyksisti ja
menettelytavoista.

Laissa ehdotetaan sdddettéviksi vaihtoehto-
rahastojen osuuksien tarjoamisen yleisistd
edellytyksistd. Ne tulisivat sovellettavaksi
aina, kun vaihtoehtorahaston osuuksia tarjo-
taan Suomessa. Vaihtoehtorahaston osuuksi-
en tarjoaminen edellyttid arvopaperimarkki-

nalain 1 luvun yleisid sddnnoksid vastaavien
sdadnnosten noudattamista. N#itd ovat kielto
menetelld hyvidn arvopaperimarkkinatavan
vastaisesti sekd kielto antaa totuudenvastaisia
tai harhaanjohtavia tietoja. Liséksi vaihtoeh-
torahastojen osuuksia tarjoavalta edellytetdén
tiedonantovelvollisuuden noudattamista sekd
asiakkaiden tuntemista. Laissa sdiddetddn
my0s erikseen ne edellytykset, joiden mu-
kaan sanottuja osuuksia voidaan markkinoida
ei-ammattimaisille asiakkaille Suomessa.

Toimilupavelvollinen  vaihtoehtorahasto
voi jatkossa tarjota hoitamansa vaihtoehtora-
haston osuuksia muussa ETA-valtiossa kuin
Suomessa ainoastaan niin sanotun passime-
nettelyn nojalla. Sama oikeus on sijoituspal-
veluyritykselld. Laissa sdddettdisiin velvolli-
suudesta tehdd direktiivissd méiritellyn pas-
simenettelyn mukainen ilmoituksen Finans-
sivalvonnalle ja Finanssivalvonnan yhteis-
tyOsti ulkomaisen ETA-
valvontaviranomaisen kanssa. Vastaavasti
ETA-vaihtoehtorahastojen hoitaja tai ETA-
sijoituspalveluyritys voi tarjota hoitamiensa
vaihtoehtorahastojen  osuuksia  Suomessa
vain passilla.

Rekisterdintivelvollinen vaihtoehtorahasto-
jen hoitaja voi edelleen tarjota hoitamiensa
vaihtoehtorahastojen osuuksia muissa ETA-
valtioissa ilman passia (private placement).
Tallsin osuuksien tarjoamisessa tulee noudat-
taa kunkin ETA-valtion kansallista lainsda-
ddntod. Télld varmistetaan yhtdiltd se, ettd
suomalaisten p#domasijoittajien ja muiden
vaihtoehtorahastojen varojenhankinta ulko-
mailta ei hankaloidu tarpeettomasti. Toiseksi
tilloin rekisterdintivelvolliset vaihtoehtora-
hastojen hoitajat eivdt joudu heikompaan
asemaan kuin kolmansiin maihin sijoittautu-
neet toimijat. Rekisterdintivelvollinen vaih-
toehtorahastojen hoitaja voi vaihtoehtoisesti
hakeutua toimiluvan piiriin ja tarjota hoita-
miensa vaihtoehtorahastojen osuuksia muissa
ETA-valtioissa  passin  nojalla.  ETA-
rekisterditymisvelvollinen vaihtoehtorahasto-
jen hoitaja voi tarjota hoitamiensa vaihtoeh-
torahastojen osuuksia Suomessa ilman pas-
sia, kun se noudattaa vaihtoehtorahastojen
osuuksien tarjoamisen yleisid edellytyksid ja
muita arvopaperin markkinointia koskevia
sddnnoksid.
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Laissa ei ehdoteta rajoituksia toimilupavel-
vollisen tai rekisterdintivelvollisen vaihtoeh-
torahastojen hoitajan hoitamien vaihtoehto-
rahastojen tarjoamiselle ETA-valtioiden ul-
kopuolelle. Laissa ehdotetaan s#ddettiviksi
direktiivin 36 ja 42 artiklan mukaiset edelly-
tykset kolmansiin maihin sijoittautuneiden
vaihtoehtorahastojen private placement -
markkinoinnille Suomessa ilman passia. Til-
16in tulisi noudattaa vaihtoehtorahastojen
osuuksien tarjoamisen laissa séddettyjad ylei-
sid edellytyksid ja muita arvopaperin mark-
kinointia koskevia sdannoksid. Laissa sdddet-
tdisiin lisdksi menettelyistd, joilla varmiste-
taan riittdvit valvonta, verotietojen vaihto
sekd rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen
vastaiset toimet.

Suomessa arvopaperien markkinoinnin on
katsottu tarkoittavan kaikkea arvopaperien
yleiseen liikkeeseen saattamisen ja vaihdan-
nan edistimiseen tihtddvida toimintaa (HE
32/2012 vp). Myos yksittdisen kauppaneu-
vottelun yhteydessi sijoittajalle annettava tie-
to voi olla arvopaperien markkinointia. Ar-
vopaperien markkinointia voivat olla myds
esimerkiksi arvopaperien liikkeeseenlaskijoi-
den tai sijoituspalvelujen tarjoajien jirjesti-
mit sijoittajatilaisuudet (niin sanotut road
show -tilaisuudet), vaikkei niissi tehtdisikéddn
suoranaista tai yksildityd myynti- tai ostotar-
jousta arvopaperista. Arvopaperin markki-
noinnin késite on arvopaperimarkkinalain 2
luovun 12 §:ssé méériteltyyn arvopaperien
yleisdlle tarjoamiseen verrattuna laajempi
kasite. Arvopaperin markkinoinnilta ei edel-
lytetd sellaisten riittdvien tietojen antamista
tai tarkoitusta sellaisten tietojen antamiseen,
jotta sijoittaja merkitsee tai ostaa arvopape-
rin. Ehdotetun lain markkinoinnin kisite ei
vastaa arvopaperimarkkinalain markkinointi-
kasitetts.

Laissa ei kiellettdisi sijoittajia ottamasta
omasta aloitteestaan itse yhteyttd (reverse so-
licitation)  vaihtoehtorahastojen  hoitajaan
riippumatta siitd, mihin hoitaja on sijoittau-
tunut. Téten laki antaisi institutionaalisille si-
joittajille mahdollisuuden wvalita parhaiten
sopivat sijoituskohteet, eikd vaikuttaisi koti-
maisten sijoittajien nykyisiin sijoituksiin
ETA-valtioiden ulkopuolelle sijoittautuneissa
vaihtoehtorahastoissa tai olemassa oleviin
liikkesuhteisiin ETA-valtioiden ulkopuolelle

sijoittautuneiden vaihtoehtorahastojen hoita-
jien kanssa.

Vibhittdissijoittajille markkinoitavat vaihtoeh-
torahastot

Ei-ammattimaisten asiakkaiden suoja var-
mistetaan esityksessd ennen kaikkea toimilu-
pavalvonnan, tiedonantovelvollisuuden ja
vertailukelpoisuuden avulla. Vihittdissijoitta-
jille voidaan markkinoida lihtSkohtaisesti
vain sellaisten vaihtoehtorahastojen osuuksia
tai osakkeita, joiden hoitajalla on direktiivin
mukainen toimilupa. Rekisterditymisvelvol-
lisen vaihtoehtorahastojen hoitajan hoitamia
vaihtoehtorahastoja ei voida markkinoida ei-
ammattimaisille asiakkaille ilman erityistéd
syytdi eikd ilman Finanssivalvonnan myo6n-
tdmad oikeutta. Sanottujen vaihtoehtorahas-
tojen oikeudellisen muodon tulee olla laissa
erikseen s#ddetty, vihittdissijoittajille tuttu
oikeushenkil6  tai  erikoissijoitusrahasto.
Markkinoitaessa vaihtoehtorahastojen osuuk-
sia tai osakkeita ei-ammattimaisille asiakkail-
le tulee myGs laatia avaintietoesite, jonka
avulla sijoituskohdetta voidaan arvioida suh-
teessa sijoitusrahastolain mukaisiin sijoitus-
rahastoihin. Laissa esitetédéin lisdksi sdddettd-
viksi ennakkomerkinnin ja varojen varhai-
sen vastaanottamisen kiellosta, ja ettd ei-
ammattimaisille asiakkaille markkinoitavat
sijoitustuotteet eivét voi johtaa lisimaksuvel-
voitteeseen.

Vaihtoehtorahastojen osuuksia tai osakkei-
ta markkinoitaessa tulevat noudatettavaksi
vaihtoehtorahastojen osuuksien tarjoamisen
yleiset  edellytykset, joita lain  ei-
ammattimaisten sijoittajien suojaksi sdddetyt
sddnnodkset tdydentdvit. Kun vaihtoehtora-
hastojen osuuksia markkinoidaan kuluttajal-
le, sovellettavaksi tulevat lisiksi kuluttajan-
suojalain (38/1978) 2 luvun 1 §:n yleislause-
ke hyvin tavan vastaisen markkinoinnin ja
sopimattoman menettelyn kiellosta sekd lu-
kuun sisdltyvd muu sddntely siitd, mitd sopi-
mattomuudella tarkoitetaan. Laki vastaa tdssd
arvopaperimarkkinalain mukaista sdintelyi
(HE 32/2012 vp). Menettelyn tarkoituksena
on saattaa vihittdissijoittajan suoja sijoitus-
rahastolain seké arvopaperimarkkinalain mu-
kaiselle tasolle.

Esitykselld ei vaikuteta nykyisin erikoissi-
joitusrahastoina sédfnneltyjen vaihtoehtora-
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hastojen markkinointiin v&hittdissijoittajille.
Vaihtoehtorahastoja koskisi pddsddntGisesti
poikkeus, jonka mukaan niiden séinnellylld
markkinalla kaupankidynnin kohteena olevia
osakkeita tai osuuksia voisi markkinoida vi-
hittdissijoittajille. Esityksen mukaan ETA-
vaihtoehtorahastojen hoitajien vihittdissijoit-
tajille markkinoinnin sdintely ei poikkeaisi
kotimaisten toimijoiden sidintelystd. Esityk-
seen sisdltyy sddnnokset, joiden mukaan Fi-
nanssivalvonta voi erityisestd syystd myontidi
poikkeuksen toimilupaedellytyksestd, avain-
tietoesitteen laatimisvelvollisuudesta, ennak-
komerkinnin ja varojen varhaisen vastaanot-
tamisen kiellosta sekéd lisimaksuvelvoitteen
kiellosta. Poikkeusedellytyksisté sdéddettdisiin
valtiovarainministerion asetuksella.

Esityksessd ei muuteta vakuutussopimusla-
kia. Vahittdissijoittajien oikeussuojan ongel-
mat ovat paljolti liittyneet vakuutuksenanta-
jan tiedonantovelvollisuuteen sijoitussidon-
naisissa sddstohenkivakuutuksissa ja sijoitus-
sidonnaisissa  eldkevakuutuksissa (KKO
2010:24 ja KKO 2011:5). Kéytdnnossd va-
kuutustuotteiden erilaisesta sédéntelystd joh-
tuu, ettd vahittédissijoittajan suoja voi vakuu-
tustuotteissa olla eritasoista kuin muissa si-
joitustuotteissa.

Vihittiissijoittajille ja ammattimaisille asi-
akkaille suunnatun markkinoinnin sdéntelyn
eriytyminen vastaa kehitystd arvopaperi-
markkinalainsdddannodssd. Esimerkiksi sijoi-
tuspalveluja ja sijoitustuotteita tarjottaessa
tiedonantovelvollisuus sijoituspalveluyrityk-
sen asiakkaalle vaihtelee sen mukaan, onko
kyseessd sijoituspalveluyrityksen tekemin
arvioinnin perusteella ammattimainen asia-
kas. Liséksi arvopaperimarkkinalain arvopa-
perien markkinointia koskevan totuudenvas-
taisen ja harhaanjohtavan tiedon antamisen
kieltoa on vakiintuneesti tulkittu siten, etti
tiedon oikeellisuutta, laajuutta ja esitystapaa
on arvioitava sijoituspdétostd tekevian henki-
16n ndkokulmasta, sekd ankarammin silloin,
kun on kysymys suurelle yleisélle suunnatus-
ta markkinoinnista kuin tapauksessa, jossa
kohderyhméni ovat ammattimaiset tai muut
asiantuntevat sijoittajat.

Direktiivin 4 artiklan 1 kohdan ag alakoh-
dan mukaan ammattimaisella asiakkaalla tar-
koitetaan MiFID:n mukaista ammattimaista
asiakasta. Vihittéissijoittajalla puolestaan

tarkoitetaan sijoittajaa, joka ei ole ammatti-
mainen asiakas. MiFID on Suomessa taytin-
toonpantu sijoituspalvelulailla, joten esitetyn
lain  ammattimaisen asiakkaan ja ei-
ammattimaisen asiakkaan mééritelmét vas-
taavat sijoituspalvelulain mééritelmia.

Esityksen mukaan vaihtoehtorahastojen
hoitajalla on oikeus p#ittdd, markkinoiko se
rahastoja ainoastaan ammattimaisille asiak-
kaille, ei-ammattimaisille asiakkaille vai mo-
lemmille sijoittajaryhmille. Tdm# poikkeaa
sijoitusrahastolaista, jossa tarkoitetut sijoitus-
rahastot ovat avoimia Kkaikille sijoittajille.
Vaihtoehtorahaston sddnngissd voidaan my6s
asettaa vihimmadissijoitusrajoja.

Toimilupa

Laissa ehdotetaan sadddettavaksi vaihtoehto-
rahastojen hoitajan toimiluvasta, jonka
my06ntdd Finanssivalvonta. Toimilupaa kos-
kevista vaatimuksista sdddetddn tarkemmin
valtiovarainministerion asetuksella. Toimilu-
pasddntelyn tavoitteena on varmistaa toimin-
nalle luotettava hallinto sijoittajan suojaami-
seksi. Tdma edellyttds toimintaperiaatteiden,
kuten rehellisyys, lainmukaisuus ja sijoittaji-
en yhdenvertainen kohtelu, noudattamista.
Samoin se edellyttdd arvonlaskennan ja varo-
jen sdilyttdmisen luotettavaa jarjestdmisti.

Toimiluvan myéntdmisen yhteydessd vaih-
toehtorahastojen hoitajasta tulee Finanssival-
vonnan valvottava, jonka tulee jérjestds toi-
mintansa sddntelyn edellyttimilld tavalla ja
jonka toimintaa valvotaan. Toimijat, jotka
pelkistddn rekisterdityvit poikkeussdannok-
sen nojalla, olisivat Finanssivalvonnasta an-
netussa laissa tarkoitettuja muita finanssi-
markkinoilla toimivia, jollei toimija ole
muun toiminnan nojalla jo mainitussa laissa
tarkoitettu valvottava.

Hallinnollisen taakan vihentdmisen sekd
direktiivin taloudellisen ja yhteiskunnallisen
vaikutuksen tarkoituksenmukaisen kohden-
tamisen nidkékulmasta on perusteltua pyrkid
mahdollisimman kevyeen toimilupamenette-
lyyn. Raskas toimilupamenettely kuormittaisi
hallintoa, lisdisi valvonnan kustannuksia ja
vilillisesti vdhentdisi toimialan kansainvilis-
td kilpailukykyd. Toisaalta on huomattava,
ettd direktiivistd aiheutuvat velvoitteet aset-
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tavat rajoitteita sille, kuinka sujuvaksi ja ri-
pedksi toimilupamenettely voidaan jérjestdd.
Esimerkiksi direktiivin 8 artiklan 2 kohdan
vaatimukset kuulla tietyissid tapauksissa mui-
den ETA-valtioiden toimivaltaisia viran-
omaisia ennen toimiluvan myontdmistd ja 8
artiklan 3 kohdan kolmannen maan lainsda-
ddntéon liittyvét toimiluvan epddmisperus-
teet aiheuttavat aikaa vievdd selvitystarvetta
toimiluvan hakuprosessiin.

Kun vaihtoehtorahastojen hoitoa harjoite-
taan osana laajempaa konsernia, saattaa olla
harkinnanvaraista, minkd konserniin kuulu-
vista yhtiGistd on katsottava olevan luvanva-
raista toimintaa harjoittava vaihtoehtorahas-
tojen hoitaja. Asiaa koskeva médérittely tulee
lihtokohtaisesti tehdd konsernin sisdisesti
ennen toimiluvan hakemista. Toimiluvan ha-
kijan madrittely tulee kdydd ilmi toimilupa-
hakemuksesta ja sen tulee tdyttdd direktiivin
vaatimukset. Maédrittelyyn liittyvan padatok-
senteon, kuten toimiluvan hakemiseen liitty-
viat yhtidoikeudelliset paitokset, tulee olla
lain mukaista. Finanssivalvonnan on olen-
naista varmistua siitd, ettd toimilupavelvolli-
sella on realistinen mahdollisuus huolehtia
vaihtoehtorahastojen hoitajalle asetetuista
velvoitteista.

Suhteellisuusperiaatteen mukaan vaihtoeh-
torahastojen hoitajan harjoittaman toiminnan
luonne ja laajuus vaikuttavat toimilupapro-
sessin laajuuteen ja taakkaan. On selvdi, ettéd
erityyppisten vaihtoehtorahastojen salkunhoi-
to ja riskienhallinta seki erilaiset oheistoi-
minnot vaihtelevat suuresti. Toimiluvan ha-
kijan tulee médritelld toimilupahakemukses-
saan se, minkd luonteista ja laajuista toimin-
taa se harjoittaa ja miten se on ottanut huo-
mioon toiminnan harjoittamisen edellytykset.
Finanssivalvonnan tehtdvd on saadun selvi-
tyksen perusteella todeta, onko hakijalla riit-
tavit edellytykset suoriutua toiminnastaan ja
my06ntdd tai evitd lupa tehtyyn arvioon pe-
rustuen. Toimiluvan laajuutta madritettdessd
voidaan ottaa huomioon ESMA:n tai komis-
sion mifrittelemit vaihtoehtorahastojen hoi-
tajien tyypit (types of AIFM’s). Edelleen toi-
milupaa varten vaihtoehtorahastojen hoitajia
voidaan luokitella esimerkiksi péddomasijoi-
tuksia, kiinteistdsijoituksia, hyddykesijoituk-
sia ja hedge-sijoituksia péadasiallisena strate-
gianaan noudattaviin toimijoihin. L#htSkoh-

taisesti Finanssivalvonnan tulisi valttda kaik-
kien mahdollisten vaihtoehtorahastojen hoi-
don kattavan yleistoimiluvan my&ntdmista.
Vakaussyistd on perusteltua, ettd Finanssi-
valvonnalla on jatkuvasti tieto sekd vaihtoeh-
torahastojen hoitajien kéyttdmistd sijoitus-
strategioista ettd valmiuksista toteuttaa niit4.

Lakiehdotuksessa on pyritty helpottamaan
nykyisten sijoitusrahastolain mukaisten ra-
hastoyhtididen direktiivin mukaisen toimilu-
van hakuprosessia. Direktiivin mukainen
toimilupa voidaan myontdd sijoitusrahasto-
lain mukaiselle toimilupavalvottavalle ja
toimilupamenettelyd on helpotettu direktiivin
7 artiklan 4 kohdassa tarkoitetulla tavalla.

Finanssivalvonnan tulisi kdyttdd toimilupa-
hakemusta késiteltdessé laajempaa harkintaa,
jos hakija suunnittelee vaihtoehtorahastojen
hoidon yhteydessé suorittavansa muita toimi-
lupaa edellyttdvid toimintoja. N&itd ovat di-
rektiivin 6 artiklan 4 kohdan mukaiset yksi-
161linen salkunhoito ja liitdnndispalvelut, joi-
hin sovelletaan 6 artiklan 6 kohdan mukai-
sesti MiFID:n vastaavia kohtia.

Jatkuva valvonta

Jatkuva valvonta yleisend kisitteend pitdd
sisdllddn toiminnan jérjestdmisen, sisdisten
prosessien, menettelytapojen sekd toimijan
taloudellisen tilan valvonnan. Valvonta muo-
dostuu valvontatoimista, kuten valvottaviin
kohdistuvista tarkastuksista, valvontakiyn-
neistd, middrdajoin tehtdvistd valvojan arvi-
oista ja valvottavien raportoinnin perusteella
tehtdvistd analyyseista. Tuotteiden valvonta
kohdistuu tuotteeseen liittyvén riskienhallin-
nan jirjestimiseen seké siitd annettavan si-
joittajainformaation laatuun. Valvonnassa
edellytetdéin, ettd vaihtoehtorahastojen hoita-
jan sisdisissd prosesseissa otetaan huomioon
sijoittajansuojan  vaatimukset.  Valvontaa
kohdistetaan riskiperusteisesti eri toimijoihin,
tuotteisiin ja toimintoihin.

Sisdisissd prosesseissa on myds otettava
huomioon riittévilld tavalla riskienhallinta-
toiminnon toiminnallinen ja hierarkkinen
erottamisen salkunhoidosta. Direktiivin 15
artiklaan perustuva komission delegoitu ase-
tus tdydentdd ehdotetun lain s#inndstd ris-
kienhallinnasta.
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Raportointivelvollisuus Finanssivalvonnalle

Laissa ehdotetaan sdddettdviksi vaihtoehto-
rahastojen hoitajan velvollisuudesta raportoi-
da Finanssivalvonnalle s&dnnollisesti muun
muassa tarkeimmit rahoitusvélineet, joilla se
kdy kauppaa, kiytetyt padmarkkinapaikat,
kunkin hoitamansa vaihtoehtorahaston tér-
keimmaét sijoituskohteet ja merkittdivimmét
riskikeskittymiit, sekd sellaisesta vaihtoehto-
rahastosta, joka kiyttdd merkittivissd médrin
vivutusta, muun muassa vivutuksen maari ja
keskeiset luotottajat. Hoitajan on huolehdit-
tava riskienhallinnan ja likviditeetinhallinnan
jirjestamisestd sddntelyn mukaiselle tasolle.
Ehdotetussa laissa sidddettdisiin keskeisen si-
joittajainformaation tarjoamisesta ennen si-
joituspédtoksen tekemistd, sddanndllisen tilin-
padtosinformaation tuottamisesta ja tarjoami-
sesta samoin kuin vivutuksen asteesta ja ra-
joista kertomisesta. Toimilupavalvottava voi
kuitenkin ldhtSkohtaisesti harjoittaa sijoitta-
mista edelleen haluamallaan tavalla ja riski-
tasolla. Sen on kuitenkin noudatettava sdén-
telyn asettamia tarkempia velvoitteita. Tillai-
sia erityisid sddnnoksid liittyy muun muassa
méiérdysvallan hankkimiseen listaamattomas-
ta yhtiostd sekéd sijoittamiseen arvopaperis-
tamiskohteisiin. Viranomaisilla on myds
mahdollisuus poikkeuksellisissa markkinati-
lanteissa rajoittaa vivutuksen kdyttéd vaihto-
ehtorahastoissa.

Jarjestelmiriskin valvonnan jérjestdmiseksi
laissa ehdotetaan sdidettdviksi Finanssival-
vonnan toimintavelvollisuuksista sille rapor-
toidun tiedon analysoimiseksi ja edelleen
toimittamiseen muiden ETA-valtioiden vi-
ranomaisille.

Rekisterdintimenettely

Esitys siséltdd toimilupamenettelyd kevy-
emmin rekisterdintivelvollisuuden  niille
vaihtoehtorahastojen hoitajille, joiden hoita-
mat varat alittavat direktiivin 3 artiklan 2
kohdassa midritellyt 100 miljoonan tai 500
miljoonan raja-arvot. Rekisterditymisilmoi-
tus on tehtdvd Finanssivalvonnalle. Rekiste-
roinnin yhteydessd toimijoiden on annettava
itsestdéin ja hoitamistaan rahastoista tunniste-
tiedot sekd muut valtiovarainministerion ase-
tuksessa erikseen maédritellyt perustiedot.

Tiedot koskevat esimerkiksi kdytettyjd sijoi-
tusstrategioita, kaupankdyntivilineitd, sijoi-
tuskohteita ja riskikeskittymid. Vastaavasti
Finanssivalvonnalle s##detdin velvollisuus
yllépitdd rekisterdityneistd toimijoista rekis-
terid, joka on julkinen ja kaikkien saatavilla
Finanssivalvonnan internetsivuilla.

Rekisterdintimenettely perustuu direktiivin
3 artiklan mahdollistamaan kansalliseen
poikkeukseen. Toimiluvan edellyttiminen
kaikilta vaihtoehtorahastojen hoitajilta vai-
keuttaisi todenndkgisesti pienempien yhtidi-
den toimintaa suhteellisesti suurempien ra-
portointikustannusten johdosta. Kustannus-
paine siirtyisi véhitellen sijoittajien makset-
taviksi korkeampien hallinnointipalkkioiden
muodossa. Siten pienemmit toimijat olisivat
heikommassa asemassa suurempiin kilpaili-
joihinsa ndhden. Kohtuuttomat kustannukset
voisivat johtaa pienempien rahastojen yhdis-
tymisiin ja ala saattaisi nédin ollen keskittyad
edelleen.

Rekisterdityneet toimijat ovat Finanssival-
vonnasta annetun lain 5 §:n mukaisia muita
finanssimarkkinoilla toimivia. Toiminnan
jarjestdmistd tai ulkoistamista koskevat vel-
voitteet eivit koske rekisterdityvdd toimijaa.
Rekisterditymisvelvollisella vaihtoehtorahas-
tojen hoitajalla ei ole myoskéén velvollisuut-
ta nimetd sdilytysyhteiséd hoitamilleen vaih-
toehtorahastoille.

Rekistersityneilld toimijoilla ei ole oikeutta
markkinoida hoitamiensa vaihtoehtorahasto-
jen osuuksia ei-ammattimaisille asiakkaille
Suomessa ilman erityistd syytd eikd ilman
Finanssivalvonnan my6ntdmid lupaa. Ne ei-
viat voi myoskddn markkinoida osuuksia
ETA-valtioissa direktiivissd sdddetyn passi-
menettelyn nojalla.

Rekisterditymisvelvollisen vaihtoehtorahas-
tojen hoitajan velvollisuus toimittaa tietoja

Laissa ehdotetaan sdddettaviksi rekisterdi-
tymisvelvollisen vaihtoehtorahastojen hoita-
jan velvollisuudesta toimittaa Finanssival-
vonnalle muun muassa sddnnéllisesti tiedot
tirkeimmistd rahoitusvilineistd, joilla ne
kédyvidt kauppaa, sekd hoitamiensa vaihtoeh-
torahastojen tidrkeimmit sijoituskohteet ja
merkittdivimmit riskikeskittymat. Rekisterdi-
tyvin hoitajan on seurattava hoitamiensa va-
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rojen madridn kehitystd, koska sille on asetet-
tu Iyhyt 30 pédivdn aikaraja hakea toimilupa,
jos toimiluvan edellyttdmit rajat ylittyvét.

Palkitseminen

Rahoitusalan palkka- ja palkkiopolitiikko-
jen on kansainvilisissd yhteyksissd nihty
vaikuttaneen osaltaan viimeaikaiseen finans-
sikriisiin. Palkitsemisjérjestelmien sdfintelyn
paine on kasvanut niin kansainvélisesti kuin
EU:ssa, vaikka Suomessa rahastoyhtiéiden
tai vaihtoehtorahastojen hoitajien palkitse-
mista ei ole koettu ongelmalliseksi. Esitys si-
siltdd sddnnodksen, jolla valtiovarainministe-
ri0 valtuutetaan asetuksella tarkemmin s&i-
tdmadn vaihtoehtorahastojen hoitajien nou-
dattamasta palkka- ja palkkiopolitiikasta. Di-
rektiivin palkitsemissddntelyd on tdsmennetty
komission delegoidulla asetuksella, mink& li-
siksi ESMA antaa oman guidelines-
ohjeistuksen palkitsemissddntelyn tulkinnas-
ta. ESMA:n ty6n ldht6kohtana on saattaa oh-
jeistus  mahdollisimman yhdenmukaiseksi
luottolaitoksiin ja sijoituspalveluyrityksiin
sovellettavan palkitsemisohjeistuksen kanssa
tasapuolisten toimintaedellytysten varmista-
miseksi ja my6s mahdollisesti péillekkiisen
ohjeistuksen ratkaisuksi konserneissa, ottaen
huomioon kuitenkin rahastotoiminnan eri-
tyispiirteet ja toiminnan koko ja laajuus. Esi-
tys sisdltdd sddnnoksid vaihtoehtorahastojen
hoitajan palkitsemisjirjestelmistd. Lakiin
ehdotettu sidfintely on suppeampaa kuin luot-
tolaitoksilla, mutta vastaa pitkélti vakuutus-
yhti6lakiin ehdotettua palkitsemissééntelya.
Erot johtuvat taustalla olevasta EU-
sddntelystd sekd sddntelyn kohteiden erilai-
suudesta. Esitys sisiltdd sdénnoksen, jolla
valtiovarainministerié valtuutetaan asetuksel-
la tarkemmin sadtimiin vaihtoehtorahasto-
jen hoitajien noudattamasta palkka- ja palk-
kiopolitiikasta. Sadnnoksen ldhtokohtana on
edellytys terveiden palkitsemisperiaatteiden
noudattamisesta liiallisen riskinoton ehki-
semiseksi sijoitustoiminnassa.

Riskienhallinta
Esitys sisdltdd saannokset velvollisuudesta

erottaa riskienhallinta toiminnallisesti ja hie-
rarkkisesti salkunhoidosta. S&inndstd on

tdsmennetty komission delegoidulla asetuk-
sella. Riskienhallinnan tulee olla liitketoimin-
taorganisaatiosta erillinen, suoraan hallituk-
selle ja tarvittaessa Finanssivalvonnalle ra-
portoiva toiminto. Jérjestelyji arvioitaessa
tulee ottaa suhteellisuusperiaatteen mukaises-
ti huomioon vaihtoehtorahastojen hoitajan
koko, toiminnan laatu ja laajuus ja jérjestely-
jen toimivuus. Samoilla perusteilla tulee ar-
vioitavaksi my0s se, milld edellytyksilld ris-
kienhallinta, compliance, ja sisdinen tarkas-
tus voidaan jdrjestdd samaksi yksikoksi tai
saman henkilon tehtaviksi. Isommille toimi-
joille voi olla tarpeen erillisen riskienhallin-
tayksikon perustaminen, kun toisille on pe-
rusteltua midrittdd riskienhallintatehtévét
selkeiksi osa-alueiksi linjajohdon ulkopuolel-
le siten, ettd raportointivastuut ovat yksiselit-
teisid.

Ulkoistaminen

Es