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Finanssivalvonta katsoo, ettd Ermitage Partners Oy (Y-tunnus 2983996-
9, jaliempana myos yhtid) on vuoden 2022 aikana ja edelleen vuonna
2023 tarjonnut sijoituspalvelulain (747/2012, jaljempana SipalL) 1 luvun
15 §:n 1 kohdan mukaista sijoituspalvelua ilman SipaL 2 luvun 1 §:n 1
momentin mukaista toimilupaa.

Finanssivalvonta kieltda SipaL 16 a luvun 1 §:n nojalla yhtiota jatkamasta
ja uudistamasta sijoituspalvelun tarjoamista SipaL:n vastaisesti.

Ylld mainitun saadoksen noudattamatta jattdmista osoittavat taman
paatoksen kohdissa 3.1 — 3.6 kuvatut laiminlyénnit ja Finanssivalvonnan
esittdmat kannat.

Paatos tulee voimaan valittdmasti, kun Ermitage Partners Oy on saanut
sen tiedoksi. P4atds on voimassa toistaiseksi.

Finanssivalvonta varasi 13.4.2023 paivatylla kuulemiskirjeellaan yhtiélle
hallintolain  (434/2003) 34 §:n mukaisesti tilaisuuden ennen asian
ratkaisemista lausua mielipiteensd asiasta seka antaa selityksensa
sellaisista vaatimuksista ja selvityksista, jotka saattavat vaikuttaa asian
ratkaisuun.  Yhtibn oikeudellinen edustaja pyysi tapaamista
Finanssivalvonnan kanssa ja tapaaminen pidettiin 26.4.2023.

Yhti6 on 18.5.2023 lahettanyt Finanssivalvonnalle vastauksensa
kuulemiskirjeeseen. Alkuperdinen maaraaika vastineen toimittamiselle
oli 5.5.2023, mutta sita jatkettiin yhtion pyynnosta 19.5.2023 asti. Yhti6
on vastauksessaan ilmoittanut keskeyttdneensa liiketoimintansa.

B B I B
B Yhtio on 14.7.2022 hakenut

sijoituspalveluyrityksen toimilupaa SipaL 1 luvun 15 §&n 1 kohdan
toimeksiantojen  valitykseen sekd joidenkin 2 luvun 3 §n
oheispalveluiden tarjoamiseen. Finanssivalvonta antaa ratkaisunsa
toimiluvasta my6hemmin erillisella paatdksella.
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Ermitage Partners Oy on suomalainen osakeyhtid, joka on perustettu
vuonna 2019.

Yhtio on 14.7.2022 hakenut Finanssivalvonnalta toimilupaa
sijoituspalvelujen tarjoamiseen tarkoituksenaan tarjota SipalL:n 1 luvun
15 §&:n 1 kohdan mukaista toimeksiantojen valittdmista seka tiettyja SipalL
2 luvun 3 §:n mukaisia oheispalveluita. Hakemuksen mukaan yhtion
toimintana olisi vaihtoehtorahastoja koskevien toimeksiantojen
vdlittdminen ja joidenkin SipaL:n mukaisten oheispalveluiden
tarjoaminen. Taméan lisdksi yhti6 tarjoaisi AIFML:n mukaista
vaihtoehtorahastojen ennakkomarkkinointia.

Asiaan liittyvat rahastot ovat vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain
(162/2014, jaliempana AIFML)' mukaisia toiseen ETA-valtioon kuin
Suomeen sijoittautuneita vaihtoehtorahastoja.

Yhtion toimilupahakemuksen arviointi perustuu kirjalliseen
hakemusmateriaaliin, lisdselvityspyyntdjen perusteella  saatuihin
taydennyksiin seka keskusteluihin yhtién edustajien kanssa. Tassa
yhteydessd saatuja asiakirjoja on  kaytetty myb6s osana
Finanssivalvonnan yhtién toimintaa koskevaa arviointia.
Toimilupakasittelyn aikana Finanssivalvonnalle on tullut syyta epailla,
ettd yhtid6 on vuoden 2022 aikana ja edelleen vuoden 2023 alussa
tarjonnut sijoituspalvelua Sipal 2 luvun 1 §n 1 momentin vastaisesti
ilman sijoituspalveluyrityksen toimilupaa, vaikka yhtié on ollut tietoinen
toimiluvan tarpeellisuudesta ja yhtidon sijoituspalvelun tarjoamista
koskevan toimiluvan kasittely on ollut kesken.

Finanssivalvonnan kuulemiskirjeessa esitetyt nakemykset yhtion
toiminnasta perustuvat yhtién toimilupahakemusprosessin yhteydessa
Finanssivalvonnalle toimittamiin asiakirjoihin ja tietoihin.
Finanssivalvonnan kuulemiskirje ja paatds ovat kohdistuneet yhtion
vuosina 2022 ja 2023 harjoittamaan toimintaan. Yhti® on vastineessaan
ja sen liitteissa viitannut ennen tata ajankohtaa koskeviin asioihin tai
kirjeenvaihtoon, jonka osapuolena ei ole ollut yhtio, vaan ||| R
. Nailla viittauksilla ei paatdksen ajallisen ja
asiallisen rajauksen vuoksi ole Finanssivalvonnan ndkemyksen mukaan
merkitysta, ellei tdssa paatdksessa ole toisin erikseen mainittu.

1 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2011/61/EU vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista ja direktiivin
2003/41/EY ja 2009/65/EY seka asetuksen (EY) N:o 1060/2009 ja (EU) N:o 1095/2010 muuttamisesta (AIFMD) on
kansallisesti pantu taytantoon AIFML:lla.
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3.2 Toimilupaedellytys ja toimeksiantojen vilittdminen (SipaL 2 luvun 1 § ja 1 luvun 15 §:n 1

kohta)

Saantely

SipaL 2 luvun 1 §:n mukaan sijoituspalvelua saa tarjota vain SipalL:n
mukaan toimiluvan saanut yritys. Toimilupaa edellyttava sijoituspalvelu
on muun muassa SipaL:n 1 luvun 15 §n 1 kohdan mukainen
rahoitusvalineitd koskevien toimeksiantojen vastaanottaminen ja
valittdminen.

SipaL:n 1 luvun 14 §:n rahoitusvalineen maaritelman perusteella
sijoituspalvelulaki koskee myods vaihtoehtorahastojen osuuksia, koska
vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain (162/2014, jaliempéana
AIFML) 2 luvun 4 §:n 9 kohdan mukaan vaihtoehtorahastojen osuudella
tarkoitetaan  osaketta, oikeutta, talletustodistusta tai muuta
omistusoikeuden vaihtoehtorahastossa osoittavaa osuutta, joka voi olla
arvopaperi tai rahoitusvaline riippuen sen oikeudellisesta muodosta.

Vaihtoehtorahastojen hoitaja VoI markkinoida hoitamansa
vaihtoehtorahaston osuuksia vaihtoehtorahastojen hoitajalle annetun
luvan nojalla. AIFML 19 luvun 5 §:n nojalla ne, joilla on oikeus harjoittaa
SipaL 1 luvun 15 §:n toimeksiantojen valittamista, voivat markkinoida
ETA-valtioon sijoittautuneen vaihtoehtorahaston osuuksia Suomessa
markkinoinnin sallivan ilmoituksen jalkeen. Lisaksi AIFML:n esitdissa (HE
94/2013, s. 91) on todettu, ettd vaihtoehtorahastojen osuuksien
tarjoamiseen Suomessa olisi oikeutettu toimilupavelvollisen tai
rekisterdintivelvollisen vaihtoehtorahastojen hoitajan lisaksi
sijoituspalveluyritys, luottolaitos, ETA-vaihtoehtorahastojen hoitaja, ETA-
rekisterditymisvelvollinen vaihtoehtorahastojen hoitaja, ulkomainen ETA-
sijoituspalveluyritys  sekd  kolmanteen  maahan  sijoittautunut
vaihtoehtorahastojen hoitaja.

Koska vaihtoehtorahastojen osuudet ovat rahoitusvalineita, muun kuin
vaihtoehtorahastojen hoitajan toimesta tapahtuva vaihtoehtorahastojen
markkinointi on katsottu sijoituspalvelulaissa tarkoitetuksi
sijoituspalveluksi. Osuuksien markkinointia ei ole sanktioitu AIFML:ssa
erikseen. AIFML:n esitdissa (HE 94/2013 vp, s. 184) on todettu, etta
markkinointi ilman lupaa tulee siten rangaistavaksi sijoituspalvelulain 16
luvun 2 §:n mukaisena sijoituspalvelurikoksena.

Yhtion vastine

Yhtibn mukaan AIFML:n esitdiden (HE 94/2013) perusteella voisi
periaatteessa tulkita siten, ettd markkinointi kolmannen lukuun edellyttaa
sijoituspalveluyrityksen toimilupaa. Tallainen tulkinta ei kuitenkaan
tarkoittaisi, ettd markkinointi olisi automaattisesti sijoituspalvelujen
tarjoamista, vaan pelkastaan, ettd AIFML:n tarkoittama markkinointi on
toimilupaa edellyttavaa toimintaa. Yhtion mukaan taysin vastaavalla
tavalla on 1.12.2021 lakimuutoksen (975/2021) yhteydessa saadetty
AIFML:n mukaisesta ennakkomarkkinoinnista, mikd on toimilupaa
edellyttdvaa toimintaa, mutta ei itsessdan sijoituspalvelun tarjoamista,
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koska toimeksiantojen valittamisen kriteerit eivat tayty. Vaikka
vaihtoehtorahastojen markkinointi on toimilupaa edellyttadvaa toimintaa,
niin yhtion mukaan siita ei voi tulkita, ettad vaihtorahastojen markkinointi
on automaattisesti sijoituspalvelujen tarjoamista, jos toimeksiannon
valittdmisen kriteerit eivat tayty.

Yhtié ndkemyksen mukaan lakien esitéiden (HE 94/2013 s. 117 ja s. 169,
HE 43/2007 s. 42) perusteella voidaan nahda, etta vaihtoehtorahastojen
markkinointi on SipaL:n tarkoittamaa toimeksiantojen valittdmista
(sijoituspalvelun tarjoamista) silloin, kun se pitdd sisdllddn seka
rahoitusvalinettd koskevan osto-, myynti- tai merkintatoimeksiannon
vastaanottamisen asiakkaalta, ettd ko. toimeksiannon valittdmisen
eteenpain kolmannelle taholle. Yhtidn mukaan markkinointi voi olla
SipaL:n tarkoittamaa toimeksiantojen valittamistd vain silloin, kun
toimeksianto todellisuudessa vastaanotetaan ja valitetdan. Yhtion
mukaan kyse ei ole mydskaan MiFID Il -direktiivin (2014/65/EU)
johdanto-osassa kuvatusta kahden tai useamman sijoittajan
saattamisesta yhteen, vaan sijoittajan ja rahasto-osuuksia liikkeeseen
laskevan rahaston/rahastonhoitajan saattamisesta yhteen, mika ei ole
toimeksiantojen valittdmista.

Yhtié on nostanut vastineessaan esille, ettd MiFID Il:n (ja siten SipaL:n)
tarkoittama toimeksiantojen valittmisen konsepti ei vaikuta olevan
mitenkdan selva tai yksitulkintainen ESMA:n nakdkulmasta viitaten
ESMA:n kauppapaikkoja koskevaan loppuraporttiin. Yhtion mukaan
markkinointi ei ole SipalL:n mukaista sijoituspalvelua. Yhtié viittaa
vastineessaan Luxembourgin toimivaltaisen viranomaisen (Commission
de Surveillance du Secteur Financier, CSSF) ottaneen
vaihtoehtorahastoja koskevissa kysymyksissa ja vastauksissaan kantaa,
ettd rahastojen markkinointi ei ole sijoituspalveluiden tarjoamista, vaan
tiettyja sijoituspalveluita voidaan kayttda rahastojen markkinoinnissa.

Yhtié tuo myods vastineessa esille, etteivat yhtién kontaktoimat sijoittajat
ole yhtion SipalL:n tarkoittamia asiakkaita ja yhti6 ei ole tarjonnut
sijoittajille mitddn palveluita. Sijoittajien kanssa ei ole solmittu
minkaanlaisia sijoituspalveluiden tarjoamista koskevia sopimuksia (tai
muitakaan sopimuksia), koska sijoituspalvelua ei ole tarjottu eikd yhtio
ole vastaanottanut sijoittajilta mitdan  palkkioita. Yhti6 on
sopimussuhteessa nimenomaan rahastomanagerien kanssa, ei
sijoittajien kanssa.

Finanssivalvonnan kanta

AIFML:n 2 Juvun 4 §&n 1 momentin 6 kohdan mukaan
markkinoinnilla tarkoitetaan vaihtoehtorahastojen hoitajan aloitteesta tai
lukuun tapahtuvaa sen hoitaman vaihtoehtorahaston osuuksien tai
osakkeiden suoraa tai valillistd tarjoamista tai kohdentamista sijoittajille.
Nain ollen vaihtoehtorahastojen hoitaja voi markkinoida hoitamansa
vaihtoehtorahaston osuuksia vaihtoehtorahastojen hoitajalle annetun
luvan nojalla.
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AIFML:n 19 luvun 5 §:n mukaan, jota sovelletaan toiseen ETA-valtioon
sijoittautuneen vaihtoehtorahaston markkinointiin Suomessa,
markkinointia voi harjoittaa vain sellainen, jolla on oikeus harjoittaa
SipaL:n 1 luvun 15 §:n mukaista toimeksiantojen valittamista. AIFML:n
esitdissa (HE 94/2013 s. 91) todetaan suoraan, etta vaihtoehtorahastojen
markkinointi muun kuin vaihtoehtorahastojen hoitajan toimesta edellyttaa
sijoituspalveluyrityksen toimilupaa tai muuta AIFML:n esitdissa mainittua
toimilupaa tai rekisterdintid. Vaihtoehtorahastojen markkinointi on
katsottu sijoituspalveluksi, koska vaihtoehtorahastojen osuudet ovat
rahoitusvalineitd. Nain ollen AIFML:ssa on saadetty markkinoinnin muun
kuin vaihtoehtorahastojen hoitajan toimesta edellyttavan toimeksiantojen
valittamista koskevaa sijoituspalvelutoimilupaa. Edelleen
vaihtoehtorahastojen markkinointi eli osuuksien tarjoaminen tai
kohdentaminen sijoittajille muun kuin vaihtoehtorahastojen hoitajan
toimesta on toimeksiantojen valittamista.

Yhtion mukaan vaihtoehtorahastojen markkinointiin  edellyttavaa
toimilupaa ei tulisi tulkita automaattisesti sijoituspalvelun tarjoamiseksi
vastaavasti kuin  AIFML:n 13 a luvun vaihtoehtorahastojen
ennakkomarkkinointi vaihtoehtorahastojen hoitajan lukuun ei ole
itsessaan sijoituspalvelun tarjoamista. Finanssivalvonta toteaa, etta
AIFML:n ennakkomarkkinointia ja markkinointia koskevat sdanndkset
eroavat toisistaan. AIFML:n ennakkomarkkinoinnin maaritelman mukaan
se voi koskea sellaista vaihtoehtorahastoa, jota ei ole perustettu tai jonka
markkinoinnista ei ole tehty markkinointi-ilmoitusta siihen maahan, jossa
sijoittajan kotipaikka on. Ennakkomarkkinointia koskeviin sdannoksiin
liittyy rajoituksia vaihtoehtorahastojen osuuksien hankkimiselle, eivatka
sijoittajat saa  hankkia sen  perusteella  rahasto-osuuksia.
Ennakkomarkkinoinnin ei ole katsottu olevan sijoituspalvelun tarjoamista
toisin kuin vaihtoehtorahastojen markkinoinnin, joka sisaltda osuuksien
suoraa tai valillistd tarjoamista tai kohdentamista sijoittajille.
Vaihtoehtorahastojen markkinoinnin maaritelmaa on tarkemmin kasitelty
kohdassa 3.3.

Rahoitusvalineiden markkinointiin  sovelletaan  sijoituspalveluita
koskevaa saantelya. Rahoitusvélineiden markkinointia ei ole Sipal:ssa
maaritelty tarkemmin, mutta Finanssivalvonnan vakiintuneen tulkinnan
mukaan rahoitusvalineiden markkinoinnin voidaan yleisesti katsoa
sisaltyvan sijoituspalvelujen ja oheispalvelujen sekd rahoitusvélineiden
myynnin edistdmiseen tahtdavaan toimintaan.

Finanssivalvonta tuo myos esille, etta yhtion vastineeseen poimituilla
viittauksilla ESMA:n (European Securities and Markets Authority, ESMA)
kauppapaikkoja koskevaan loppuraporttin ei ole mitdan olennaista
asiayhteyttd toimeksiantojen valittdmiseen liittyvddn maarittelyyn
rahastojen kannalta.?

2 Final Report On ESMA’s Opinion on the Trading Venue Perimeter, 2 February 2023, ESMA70-156-6360.
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Yhtié on vastineessaan viitannut CSSF:n tulkintaan, jonka se katsoo
tukevan yhtion vaitettd, ettd markkinointi ei ole SipaL mukaista
sijoituspalvelua. Finanssivalvonta tuo esille, ettd yhtion viittaamassa
CSSF:n® vastauksessa todetaan, ettd rahastojen markkinointi ei
itsessaan ole MiFID:n mukainen erillinen sijoituspalvelu ja listataan ne
sijoituspalvelut, joita tarjoamalla rahastojen jakelua voidaan tehda. Tasta
ei Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan voida johtaa paatelmaa, ettei
CSSF katsoisi  sijoituspalvelusaantelyn  soveltuvan rahastojen
markkinointiin.  Finanssivalvonta tuo myds esille sen, etta
sijoituspalveluiden tarjoamiseen Suomessa sovelletaan Sipal:ia ja
Finanssivalvonta on toimivaltainen viranomainen tulkitsemaan tata lakia.
Muiden valvojien antamat tulkinnat kansallisesta lainsdadanndstaan
eivat ole suoraan sovellettavia Suomessa tulkittaessa SipaL.:ia.

Finanssivalvonnan mukaan siitd, ettei markkinointia ole maaritelty
omaksi sijoituspalveluksi sijoituspalvelulainsdddannéssa, ei voida johtaa
paatelmaa, ettd kyse olisi jostakin sijoituspalvelusta erillisesta
toiminnasta silloin, kun se liittyy sijoituspalvelun tai rahoitusvalineen
tarjoamiseen, myyntiin tai jakeluun. Markkinoinnin ja myynnin
tarkoituksena on edistdd sijoituspalvelujen ja rahoitusvalineiden
tarjoamista. Sijoituspalvelun ja rahoitusvalineen tarjoamista ei ole
pelkastaan niihin liittyvan toimeksiannon tai sopimuksen syntyhetki, vaan
SipalL:n velvoitteet ulottuvat myo6s tatd edeltdvaan toimintaan ja siten
myd&s markkinointiin.

Sipal:n mukaiset sijoituspalveluyritykselle asetetut velvoitteet suhteessa
asiakkaaseen tai potentiaaliseen asiakkaaseen alkavat jo ennen
rahoitusvalinettd koskevan toimeksiannon toteutumista. SipalL siséltaa
useita sellaisia ennen palvelun tarjoamista koskevia velvoitteita, joita on
huomioitava rahoitusvalineen markkinoinnissa, jotta sijoituspalveluiden
tarjoamiselle asetetut velvoitteet voidaan tayttaa. Velvoitteita sovelletaan
rahoitusvalineiden markkinointiin ja tarjoamiseen riippumatta siita,
antaako sijoittaja lopulta sen perusteella rahoitusvalinettd koskevan
toimeksiannon vai ei. SipaL:ssa saadetaan muun muassa
sijoituspalveluun ja oheispalveluun liittyvdn markkinointiviestinnan
periaatteista (SipaL 10 luvun 2 §), rahoitusvalineesta tietoa antavan
luonnollisen henkildn riittdvasta tietdmyksesta ja patevyydesta (SipalL 7
luku 2 § 6 mom.) seka tuotehallintavelvoitteista ja rahoitusvalineen
asiakaskohderyhman maarittdmisestd  ennen rahoitusvalineen
markkinointia tai jakelua asiakkaille (SipaL 7 luku 7 § 1-4 mom. ja 6
mom.) ja velvollisuudesta antaa tietoa yhtidsta, yhtidon palveluista ja
rahoitusvalineista ja ehdotetuista sijoitusstrategioista,
toteuttamispaikoista seka kaikista kuluista ja liitannaisista veloituksista
(SipaL 10 luku 5 §).

3 CSSF FAQ -Luxembourg Law of 12 July 2013 on alternative investment fund managers, kohta 26 G.
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Yhtion toiminnan tavoitteena on ollut saada sijoitussitoumuksia
markkinoimiinsa vaihtoehtorahastoihin. Yhti6 on 9.3.2023 toimitetun
vastauksensa mukaan esimerkiksi tavannut ja keskustellut rahastoista
merkittdvdn maaran (potentiaalisia) asiakkaita kanssa (yhteensa [Jjj kp!)
vield, kun toimilupakasittely on ollut
kesken. Yhtid on saanut toiminnastaan palkkioita rahastonhoitajilta.
Palkkion maksun perusteena on sopimuksissa ollut, ettd yhtion
kontaktoima sijoittaja on tehnyt sijoituksen rahastoon
Yhtién Finanssivalvonnalle toimittamien tietojen
mukaan se on vuonna ] saanut merkittdvan maaran palkkioita liittyen
[l sijoittajan rahastomerkintéihin perustuen yhtion ja rahastomanagerien
valisiin sopimuksiin. Finanssivalvonta katsoo, ettei asian arvioinnin
kannalta ole  merkitystd  sill3, ettei yhti6 ole tehnyt
sijoituspalvelusopimuksia tai muitakaan sopimuksia sijoittajien kanssa,
vaan arvioinnissa otetaan huomioon yhtidn tosiasiallinen toiminnan
tarkoitus ja luonne. Silla, etteivat sijoittajat ole maksaneet palkkioita
yhtidlle, ei ole merkitystd yhtion toiminnan arvioinnissa SipalL:n ja
AIFML:n ndkodkulmasta.

Finanssivalvonta katsoo, ettd yhtion toiminta on kasittdnyt rahasto-
osuuksien myynnin edistamista ja se on toiminnallaan mahdollistanut,
ettd suomalaiset sijoittajat ovat voineet tehdad sijoituksia tiettyihin
ulkomaisiin vaihtoehtorahastoihin. Sijoittajat eivat ole oma-aloitteisesti
tehneet sijoituksia rahastoihin, vaan yhtidn toiminnalla sijoittajan ja
rahastomanagerin yhdistdmisessa on ollut suuri arvo, kuten yhtid toteaa
vastineessaan. Yhti® on markkinoinut vaihtoehtorahastoja ja
toiminnallaan yhdistanyt sijoittajat ja vaihtoehtorahastojen hoitajat seka
avustanut rahastodokumentaation toimittamisessa ja
merkintaprosessissa siten, etta sijoittajat ovat voineet toteuttaa sijoituksia
tiettyihin rahastoihin.

Finanssivalvonta katsoo, ettd toimeksiantojen valittamista koskevan
saantelyn tavoitteena on kattaa myds tilanteet, joissa vaihtoehtorahaston
markkinoinnin ja tarjoamisen tavoitteena on rahastomerkinnan ja sitovan
sijoitussitoumusten syntyminen sijoittajan ja rahastonhoitajan valilla
rippumatta  siitd, syntyykd0 sitova merkintd tai annetaanko
sijoitussitoumus. AIFML:n 19 luvun 5 §:n sdanndksen mukaan
vaihtoehtorahastojen markkinointia voi harjoittaa vain toimija, jolla on
SipalL:n mukainen toimilupa toimeksiantojen valittdmiseen. On selvaa,
ettd yhtidon toiminta on keskeisesti vaikuttanut sijoitussitoumusten
syntymiseen ja mahdollistanut niiden syntymisen sijoittajan ja
rahastohoitajan valilla. Vaihtoehtorahaston markkinoinnilla tarkoitetaan
vaihtoehtorahastojen hoitajan aloitteesta tai lukuun tapahtuvaa sen
hoitaman vaihtoehtorahaston osuuksien tai osakkeiden suoraa tai
valillistd tarjoamista tai kohdentamista sijoittajille. Yhtion toiminnan
voidaan katsoa tayttdvdn AIFML:n markkinoinnin maaritelman
tunnusmerkiston liittyen tarjoamiseen ja kohdentamiseen sijoittajille.
Markkinointi on tapahtunut vaihtoehtorahastojen hoitajan aloitteesta tai
lukuun ja se on koskenut nimettyja vaihtoehtorahastoja. Finanssivalvonta
katsoo liséksi, ettd AIFML:n ja sen esitdiden viittaukset sijoituspalveluihin
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huomioiden, ei ole mahdollista tulkita, etteiko toimeksiannon valittdmisen
maaritelmat tayttyisi ja sdantely soveltuisi yhtion toimintaan.

Nain ollen Finanssivalvonta katsoo, etta yhtion toiminta kokonaisuutena
arvioiden tayttaa vaihtoehtorahaston markkinoinnin seka valityksen
tunnusmerkiston ja yhtion toiminnassa on kyse SipalL:n 1 luvun 15 §:n
mukaisesta toimeksiantojen valittdmisesta.

Yhteenveto Finanssivalvonnan kannasta

Vaihtoehtorahastojen osuuksien tarjoamiseen (markkinointi) muun kuin
vaihtoehtorahastojen hoitajan toimesta Suomessa ovat oikeutettuja
toimilupavelvollisen tai rekisterdintivelvollisen vaihtoehtorahastojen
hoitajan lisaksi sijoituspalveluyritys, luottolaitos, ETA-
vaihtoehtorahastojen hoitaja, ETA-rekister6itymisvelvollinen
vaihtoehtorahastojen hoitaja, ulkomainen ETA-sijoituspalveluyritys seka
kolmanteen maahan sijoittautunut vaihtoehtorahastojen hoitaja.

Vaihtoehtorahastojen markkinointi on katsottu SipalL:ssa tarkoitetuksi
sijoituspalveluksi, koska vaihtoehtorahasto-osuudet ovat
rahoitusvalineitd. Lisaksi AIFML:ssa on my6s saadetty, etta vain sellaiset
toimijat, joilla on oikeus harjoittaa SipalL:n mukaista toimeksiantojen
valittdmistd, voivat markkinoida  ETA-valtioon sijoittautuneen
vaihtoehtorahaston osuuksia Suomessa markkinoinnin  sallivan
ilmoituksen jalkeen (AIFML 19 luku 5 §).

Yhtién toiminnan voidaan katsoa tayttdvan toimeksiantojen valityksen
tunnusmerkistén. Yhtidn toiminnan tavoitteena on ollut saada
sijoitussitoumuksia markkinoimiinsa vaihtoehtorahastoihin, koska se saa
siitd toiminnasta palkkiota rahastonhoitajilta. Yhtid6 on markkinoinut
vaihtoehtorahastoja ja toiminnallaan yhdistanyt sijoittajat ja
vaihtoehtorahastojen hoitajat sekd avustanut rahastodokumentaation
toimittamisessa ja merkintdprosessissa siten, etta sijoittajat ovat voineet
toteuttaa sijoituksia tiettyihin rahastoihin. Palkkion maksun perusteena on
sopimuksissa ollut, ettd yhtion kontaktoima sijoittaja on tehnyt sijoituksen
rahastoon || Fincnssivalvonta
katsoo, ettd yhti6 on harjoittanut SipaL:n 1 luvun 15 §:n mukaista
toimeksiantojen valittdmista rahoitusvalineilla.

Finanssivalvonta toteaa, ettd yhtidlla ei ole sijoituspalveluyrityksen
toimilupaa, eikd mitddn muutakaan edelld mainittua toimilupaa tai
rekisterdintia, joka oikeuttaisi vaihtoehtorahastojen markkinointiin
Suomessa ja joka sisaltaisi oikeuden toimeksiantojen valittamiseen.
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Koska yhtién toiminta on liittynyt AIFML:n mukaisiin vaihtoehtorahaston
osuuksiin, tulee yhtidn toiminnan arvioinnissa huomioida SipaL:n ohella
myds AIFML:n vaihtoehtorahastojen markkinointia koskeva saantely ja
edellytykset.

Vaihtoehtorahastojen markkinoinnin maaritelmaa on selostettu kohdassa
3.3 ja Yhtion vaihtoehtorahastojen markkinointia koskevaa toimintaa
kohdassa 3.4.

3.3 Vaihtoehtorahastojen markkinoinnin maaritelma

Saantely

AIFML 2 luvun 4 §&n 6 kohdan mukaan markkinoinnilla tarkoitetaan
kyseisessa laissa vaihtoehtorahastojen hoitajan aloitteesta tai lukuun
tapahtuvaa sen hoitaman vaihtoehtorahaston osuuksien tai osakkeiden
suoraa tai valillistd tarjoamista tai kohdentamista sijoittajille.
Markkinoinnin maaritelmallda on merkitystd erityisesti arvioitaessa
vaihtoehtorahastojen hoitajalle laista tulevia velvoitteita. AIFML 12 luvun
1 &n 1 mom. mukaan vaihtoehtorahastojen hoitajalla on oikeus
markkinoida hoitamansa vaihtoehtorahaston osuuksia Suomessa
toimitettuaan Finanssivalvonnalle ilmoituksen vaihtoehtorahastosta,
jonka osuuksia se aikoo markkinoida. ETA-valtioon sijoittautuneen
vaihtoehtorahaston osalta vastaava saannts markkinointia koskevasta
ilmoitusvelvollisuudesta on AIFML 19 luvun 5 §:ssad. Markkinointi-
ilmoituksen liséksi vaihtoehtorahastoa markkinoitaessa on noudatettava
myds muita laista tulevia velvoitteita littyen muun muassa
tiedonantovelvollisuuteen sijoittajia kohtaan.

AIFM 12 luvun 4 &n 6 momentin nojalla sen, joka markkinoi
vaihtoehtorahaston osuuksia, on pidettava olennaiset ja riittavat tiedot
sijoittajien  saatavilla.  Ammattimaiselle  asiakkaalle  annetaan
mahdollisuus Kkirjallista menettelyd noudattaen luopua oikeudesta
tiedonsaantiin.

AIFML:n markkinoinnin tulkinta

Alkuperaisen AIFML:n esitdiden (HE 94/2013 vp, s. 144) mukaan:
"markkinointi tulee arvioitavaksi ainoastaan silloin, kun se tapahtuu
vaihtoehtorahastojen hoitajan aloitteesta tai lukuun ja markkinoitavana
on sen itse hoitaman vaihtoehtorahaston osuuksien tarjoaminen
sijoittajille. Tarjoaminen voi olla suoraa tai vélillistd. Maé&éaritelmén
mukaisesti markkinoinniksi ei voi katsoa toimintaa, joka ei siséllé
osuuksien tarjoamista.” Edelld mainitun perusteella markkinoinniksi ei
lain esitdiden (HE 94/2013 vp, s. 144) mukaan ole katsottu ensinndkaan
tilanteita, joissa sijoittaja on itse ottanut yhteyttd vaihtoehtorahastojen
hoitajaan ja vaihtoehtorahastojen hoitaja esittelee sijoittajalle eri
sijoitusvaihtoehtoja. Lisaksi ei ole ollut perusteita katsoa markkinoinniksi
toimintaa, jossa kartoitetaan sijoittajakunnan  valmiuksia ja
sijoitushalukkuutta tietyntyyppisen sijoituksen tekemiseen (ns. soft
circling-toiminta). Lain esitdissd mainitaan myds markkinoinnin
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maaritelman ulkopuolelle jaddvan muun muassa ammattimaisille
asiakkaille kohdennettu toiminta, jonka tavoitteena ei ole sitovan
sijoitussitoumuksen tekeminen. Tallaiseksi toiminnaksi on voitu katsoa
myos vaihtoehtorahastojen hoitajan aloitteesta jarjestetyt
sijoittajatilaisuudet (ns. road show -tilaisuudet), jos niissa ei tehda
yksildityd myynti- tai ostotarjousta vaihtoehtorahastojen osuuksista.

Alkuperaiseen AIFML:iin ei sisaltynyt tarkempia saannoksia siita, milla
edellytyksilla vaihtoehtorahastojen hoitaja tai sen lukuun toimiva taho
voisi kartoittaa sijoittajien sijoitushalukkuutta tietyntyyppiselle sijoitukselle
ilman, etta toimintaa katsottaisiin markkinoinniksi ja vaihtoehtorahastojen
hoitajalle muodostuisi velvollisuus tehda ilmoitus markkinoinnin
aloittamisesta (ns. ennakkomarkkinointi, eng. pre-marketing, soft
circling). Kasitteena ennakkomarkkinointi esiintyi [&hinna
markkinakaytannoissa. Sijoittajien sijoitushalukkuuden etukateisen
kartoittamisen osalta rajanveto sallitun ja kielletyn toiminnan valilla
muodostui tulkitsemalla laissa olevaa markkinoinnin kasitettd (HE
110/2021 vp, s. 21).

AIFML:n (975/2021) muutoksen vaikutus

Muutoslailla  (975/2021) AIFML:iin lisattin  ennakkomarkkinoinnin
maaritelma sekd saadettiin 13 a luvun mukaisista edellytyksista, joiden
perusteella vaihtoehtorahastojen hoitajalla on oikeus
ennakkomarkkinoida vaihtoehtorahastoa Suomessa. Sdannokset tulivat
voimaan 1.12.2021. Saantelyn taustalla oli rahastojen rajat ylittavaa
markkinointia koskevan direktiivin  (EU) 2019/1160 kansallinen
taytantdonpano. Kyseinen direktiivi muutti AIFML:n taustalla olevaa EU-
saantelyd muun muassa siten, ettd vaihtoehtorahastojen hoitajista
annettuun direktiiviin 2011/61/EU (jaliempana AIFMD) lisattiin uusi 30 a
artikla vaihtoehtorahastojen hoitajan harjoittamaa ennakkomarkkinointia
koskevista edellytyksista.

AIFML:n 2 luvun 4 §&n wuuden 6 a kohdan mukaan
ennakkomarkkinoinnilla tarkoitetaan vaihtoehtorahastojen hoitajan
suorittamaa tai sen lukuun tapahtuvaa sijoitusstrategioita tai -ideoita
koskevien tietojen suoraa tai valillistd toimittamista sijoittajalle tdman
kiinnostuksen testaamiseksi sellaista vaihtoehtorahastoa kohtaan, jota ei
ole perustettu tai joka on perustettu, mutta jonka markkinoinnista ei ole
tehty 12 luvun 1 §:ss8, 19 luvun 4 tai 5 §:ssa taikka 20 luvun 2 tai 3 §:ssd
sdddettyd ilmoitusta siihen ETA-valtioon, jossa asianomaisella
sijoittajalla on kotipaikka tai saantdémaarainen kotipaikka, mika ei
missaan tapauksessa ole kyseisen vaihtoehtorahaston osuuksien tai
osakkeiden tarjoamista tai kohdentamista sijoittajille. Maaritelmansa
mukaisesti ennakkomarkkinoinnilla tarkoitetaan siten AIFML:ssa
sijoitusstrategioita tai sijoitusideoita koskevien tietojen toimittamista
sijoittajalle, jotta voidaan testata tdman kiinnostusta vaihtoehtorahastoa
kohtaan. Ennakkomarkkinointi voi koskea joko vield perustamatonta
vaihtoehtorahastoa tai sellaista vaihtoehtorahastoa, joka on perustettu,
mutta jonka markkinoinnista ei ole tehty laissa sdadettya ilmoitusta siihen
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ETA-valtioon, jossa ennakkomarkkinoinnin kohteena olevalla sijoittajalla
on kotipaikka.

AIFML:n mukainen ennakkomarkkinointi tulee lain esitdiden (HE
110/2021 vp, s. 49) mukaan arvioitavaksi ainoastaan silloin, kun se
tapahtuu vaihtoehtorahastojen hoitajan toimesta tai sen lukuun. Tietojen
toimittaminen sijoittajalle voisi olla suoraa tai valillista. Maaritelman
mukaisesti ennakkomarkkinoinnilta edellytetdan yhteyttd tiettyyn
vaihtoehtorahastoon. Ennakkomarkkinoinniksi ei siten katsota sellaista
toimintaa, jossa vaihtoehtorahastojen hoitaja ainoastaan esittelee omaa
osaamistaan ilman yhteyttd vaihtoehtorahaston sijoitusstrategiaan tai -
ideaan. Koska ennakkomarkkinoinnin tarkoituksena on sijoittajien
kiinnostuksen testaaminen, ennakkomarkkinoinniksi ei katsota tilannetta,
jossa sijoittaja on itse ottanut yhteytta vaihtoehtorahastojen hoitajaan ja
vaihtoehtorahastojen hoitaja tdman perusteella esittelee sijoittajalle eri
sijoitusvaihtoehtoja.

Rahastojen rajat ylittdvaa markkinointia koskevan direktiivin kansallisen
taytantdonpanon yhteydessa ei tehty muutoksia AIFML 1 luvun 4 §:n 6
kohdan  mukaiseen  markkinoinnin  maaritelmaan. Tama oli
yhdenmukaista sen kanssa, ettei myodskdan AIFMD:ssa olevaa
markkinoinnin maaritelmaa (4 artiklan 1 kohdan x-alakohta) muutettu.
Muutoslain (975/2021) esitdissa (HE 110/2021 vp, s. 21) on sen sijaan
todettu: "Ennakkomarkkinointia koskevien sdénndésten taytdntéénpano
merkitsee muutoksia vakiintuneisiin markkinakaytantéihin Suomessa ja
myds néiden kaytantdjen osittaista kiristymistd, koska kansallinen
sédéntely on ollut osittain muutosdirektiivin vaatimuksia alemmalla
tasolla.” Lisaksi esitdissa on todettu: "Vaikka AIFMD:n mukaiseen
markkinoinnin kasitteeseen el ole tehty muutoksia,
ennakkomarkkinoinnin ké&sitteen lisGdmisen ja ké&ytt6onoton voidaan
erdiltd osin ndhdéd vaikuttavan mybs nykyisiin tulkintalinjauksiin
vaihtoehtorahaston markkinoinnissa." (HE 110/2021 vp, s. 21).

Alkuperaiseen AIFML:iin ja muodostuneisiin markkinakaytantsihin
nahden uudet ennakkomarkkinointisddnnokset maarittelevat
yksityiskohtaisemmin, millaisia asiakirjoja sijoittajalle on mahdollista
ennakkomarkkinoinnin yhteydessa toimittaa (AIFML 13 aluvun 1 §:n 1 ja
2 momentti). Ennakkomarkkinointi on myds dokumentoitava
asianmukaisesti (AIFML 13 a luvun 1 §&n 2 ja 3 momentti).
Ennakkomarkkinointia koskeviin saannodksiin liittyy lisdksi rajoitukset
vaihtoehtorahastojen osuuksien hankkimiselle. Lain esitdiden mukaan
naiden saanndsten tarkoituksena on estda osuuksien tarjoamista
koskevien AIFML 12 ja 13 luvun edellytysten kiertdminen
ennakkomarkkinointia hyodyntamalla (HE 110/2021 vp, s. 54). Laissa
asetetaan vaihtoehtorahastojen hoitajalle velvollisuus varmistaa, etteivat
sijoittajat hanki vaihtoehtorahaston osuuksia ennakkomarkkinoinnin
perusteella.
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Taman lisdksi vaihtoehtorahastojen hoitajan on varmistettava, etta
ennakkomarkkinoinnin  kohteena olleet sijoittajat voivat hankkia
vaihtoehtorahaston osuuksia vasta, kun vaihtoehtorahaston markkinointi
Suomessa on AIFML:n nojalla sallittua. Lisdksi ennakkomarkkinointiin
littyy 18 kuukauden ajanjakso, jonka aikana sijoittajan merkinnan
katsotaan suoraan syntyneen markkinoinnin tuloksena, jos sijoittaja
merkitsee ennakkomarkkinoinnin yhteydessa toimitetuissa tiedoissa
tarkoitetun vaihtoehtorahaston osuuksia (AIFML 13 a luvun 3 §). Tama
tulee sovellettavaksi riippumatta siitd, onko merkinnan tehnyt sijoittaja
itse ollut ennakkomarkkinoinnin kohteena vai ei.

AIFML:ssa saadetty oikeus ennakkomarkkinoinnin harjoittamiseen on

vaihtoehtorahastojen hoitajalla, sijoituspalveluyrityksella,
luottolaitoksella, rahastoyhtidlla seka niilla, jotka ovat saaneet naita
vastaavan toimiluvan toisessa ETA-valtiossa. Lisaksi

ennakkomarkkinoinnin  harjoittamiseen on mahdollista  kayttaa
sijoituspalvelulaissa tarkoitettua sidonnaisasiamiesta (AIFML 13 a luvun

48).
Yhtion vastine

Yhtion nadkemyksen mukaan asiassa on olennaista erottaa yhtion
nykyinen "Suppea toiminta” ja "Yhtion Suunniteltu
sijoituspalveluliiketoiminta”  toisistaan. Finanssivalvonnan kanssa
kaytyjen keskustelujen perusteella yhtid on hahmottanut markkinoinnin
maaritelmalle kaksi erilaista tulkintaa sen mukaan, tekeekd
vaihtoehtorahastoon liittyvid myynnin edistamistoimia yhtio, jolla ei ole
toimilupaa (kuten yhtio itse), vai toimiluvallinen sijoituspalveluyritys. Yhtio
on lisaksi tehnyt eron "vakiintuneen tulkinnan” ja "laajan tulkinnan” valilla.
Yhtion tulkinnat ovat seuraavat:

1) Ensimmaisessd tapauksessa tulkinta on perustunut
toteutettujen myynnin edistamistoimien sisaltéén ja ollut siten
AIFML:n, sen esitdiden (HE 94/2013 vp) sekd muodostuneen
markkinakdytdnndén mukainen, eli markkinointi on tarkoittanut
sellaisten riittavien tietojen antamista sijoittajalle, joiden
perusteella sijoittaja on voinut tehda sijoituspaatoksen ja sitoutua
hankkimaan rahasto-osuuden ("yhtién vakiintunut tulkinta”).

2) Jalkimmaisessd tapauksessa tulkinta on perustunut
Finanssivalvonnalle tehtavan markkinointi-ilmoituksen
tekemisen ajankohtaan ja ollut huomattavasti laajempi seka
vakiintuneesta tulkinnasta poikkeava siten, ettd kaikki
markkinointi-ilmoituksen tekemisen jalkeinen suppea toiminta on
tulkittu markkinoinniksi ("yhtién laaja tulkinta”).

Yhtié on vastineessaan kuvannut, ettd yhtién suppea toiminta koostuu
managerikiinnostuksen kartoittamisesta, rahastokiinnostuksen
kartoittamisesta seka naita toimia tukevista toimista. Yhtion mukaan sen
harjoittama suppea toiminta ei edes taytd AIFML:n tarkoittaman
ennakkomarkkinoinnin kriteerist6a, koska tama edellyttdd yhteytta
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tiettyyn vaihtoehtorahastoon. Taten managerikiinnostuksen kartoitus ei
yhtidn mukaan voi my6skaan olla markkinointia.

Yhtién oma tulkinta vaihtoehtorahaston markkinoinnin maaritelmasta on
edelld mainitun yhtién vakiintuneen tulkinnan mukainen. Markkinointi-
ilmoituksen tekemisen ajankohdalla ei yhtion nakemyksen mukaan ole
merkitystd markkinoinnin tunnusmerkistén tayttymisen kannalta. Yhtion
mukaan mainitut toimenpiteet ovat markkinointia riippumatta siita, onko
markkinointi-ilmoitus tehty vai ei. Vastaavasti toimenpiteet, jotka eivat ole
markkinointia, eivat muutu markkinoinniksi markkinointi-ilmoituksen
tekemisen seurauksena. Yhtion mukaan markkinointi-ilmoituksen
tarkoituksena ei ole ottaa kantaa siihen, onko jokin toimi markkinointia,
vaan ainoastaan perustaa rahastonhoitajalle oikeus aloittaa osuuksien
tarjoaminen.

Yhtion mukaan yhtién laajan tulkinnan soveltaminen olisi hyvin
ongelmallista, silla talldin kaikki markkinointi-ilmoituksen tekemisen
jalkeiset myynnin edistdmistoimet olisivat osuuksien tarjoamista ja
kohdentamista. Yhti¢ viittaa vastineessaan taltd osin Ison-Britannian
kansalliseen saantelyyn, jossa kasitteille "offering" ja "placement” on
yhtion mukaan annettu hyvin tarkkarajainen sisaltd, joka nostaa
markkinoinnin maaritelman tayttymisen kynnyksen korkealle lIsossa-
Britanniassa.

Yhtion ndkemyksen mukaan AIFML:n mukaisen markkinoinnin
maaritelman sisalté muodostuu vastineessa mainittujen hallitusten
esitysten kohdista (mm. HE 94/2013 vp, s. 92 ja 144 seka HE
110/2021vp, s. 22 ja 49), AIFML 2 luvun 4 §&n
ennakkomarkkinointimaaritelman sisallésta sekd AIFMD:n 30 a artiklan
edellytyksista. Yhtion mukaan ennakkomarkkinoinnin maaritelmasta ja
AIFMD 30 a artiklan edellytyksistd voidaan e contrario paatellda, mita
lainsaataja on markkinoinnilla tarkoittanut.

Yhtio viittaa vastineessaan

tekemaan asiantuntijalausuntoon, jossa
jaetaan  yhtibn  vakiinfuneen  tulkinnan  mukainen  nakemys
markkinoinnista. asiantuntijalausunnon mukaan AIFML
2 luvun 4 §:n 6 a-kohdassa tarkoitetut ennakkomarkkinointitoimenpiteet
eivat maaritelmansa mukaisesti voi missadan tapauksessa sisaltaa
vaihtoehtorahaston osuuksien tarjoamista tai kohdentamista sijoittajille
eli markkinointia.

Asiantuntijalausunnon mukaan markkinoinnin maaritelman sisaltd ei
myoskadn ole uusien ennakkomarkkinointisdannosten nojalla
kaytanndssa eikd muodollisesti muuttunut siitd, mika sen sisalté oli
ennen ennakkomarkkinointia koskevien saannoésten implementoimista.

mukaan markkinoinnin maaritelman tayttyminen
edellyttda siten sellaisten riittdvan tarkkojen tietojen toimittamista, joiden
perusteella sijoittajat voivat tehda sijoituspdatoksen ja sitoutua
hankkimaan rahasto-osuuksia.
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mukaan ei ole kestavia oikeudellisia perusteita katsoa,
ettd sellaiset ennen markkinointi-lmoituksen tekemistd tehdyt
toimenpiteet, jotka niiden toteuttamisen hetkelld  katsottiin
ennakkomarkkinoinniksi tai muiksi rahaston myynnin
edistamistoimenpiteiksi, katsottaisiin markkinointi-ilmoituksen tekemisen
jalkeen tehtyna markkinoinniksi.

Finanssivalvonnan kanta

Finanssivalvonta katsoo, ettd ennakkomarkkinoinnin maaritelman
lisddminen AIFML:iin vuonna 2021 on muuttanut vaihtoehtorahaston
markkinoinnin maaritelmaa siten, ettei tulkintaa AIFML:n 2 luvun 4 §:n 6
kohdassa saadetyn markkinoinnin maaritelman tayttymisesta voida
perustaa enaa pelkastaan alkuperaisen lain esitdissd (HE 94/2013 vp)
tehtyihin linjauksiin. Finanssivalvonta katsoo lainsaatajan tarkoituksena
olleen muuttaa my6s vakiintunutta tulkintaa vaihtoehtorahaston
markkinoinnista, vaikkei markkinoinnin maaritelmaan lain tasolla tehty
muutoksia (mm. HE 110/2021 vp, s. 21).

Finanssivalvonnan tulkinnan mukaan vaihtoehtorahaston markkinoinnin
maaritelman tayttymisen kannalta on edelleen AIFML:n 2 luvun 4 §:n 6
kohdan nojalla keskeista: 1) siséltyykd toimintaan vaihtoehtorahastojen
osuuksien suoraa tai valillista tarjoamista tai kohdentamista sijoittajille, 2)
tapahtuuko se vaihtoehtorahastojen hoitajan aloitteesta tai lukuun ja 3)
kohdistuuko se vaihtoehtorahastojen hoitajan itse hoitaman
vaihtoehtorahaston osuuksiin.

Finanssivalvonnan tulkinnan mukaan uudet saannokset
ennakkomarkkinoinnista merkitsevat siltd osin rajanvetoa sallitun ja
kielletyn toiminnan valilla, ettd AIFML 13 a Iluvun saanndsten
noudattaminen antaa suojaa  markkinoinnin  tunnusmerkiston
tayttymiseltd silloin, kun vaihtoehtorahastojen hoitaja tai sen lukuun
toimiva kolmas osapuoli noudattaa kyseisessa luvussa saadettyja
edellytyksia ja toiminta tayttdd AIFML 2 luvun 4 §n 6 a -kohdassa
sdddetyn ennakkomarkkinoinnin  maaritelman. Tama kay ilmi
ennakkomarkkinoinnin maaritelmasta, jossa edellytetaan, etta tallainen
sijoitusstrategioita tai -ideoita koskevien tietojen toimittaminen "ei
missaan tapauksessa ole kyseisen vaihtoehtorahaston osuuksien tai
osakkeiden tarjoamista tai kohdentamista sijoittajille” (eng. "and which in
each case does not amount to an offer or placement to the potential
investor to invest in the units or shares of that AIF", AIFMD 4 artiklan 1
kohdan aea-alakohta).

Koska ennakkomarkkinointia  koskevat sa&anndkset soveltuvat
maaritelman sanamuodon mukaan vain tilanteisiin, joissa on kyse joko
vield perustamattomasta vaihtoehtorahastosta tai sellaisesta
vaihtoehtorahastosta, josta ei ole tehty markkinoinnin aloittamista
koskevaa ilmoitusta, ei Finanssivalvonnan tulkinnan mukaan tallaiseen
suojaan voida vedota enaa sellaisessa tilanteessa, jossa AIFML 12 luvun
1 §:ssd, 19 luvun 4 tai 5 §:ssa taikka 20 luvun 2 tai 3 §:ssa saadetty
markkinoinnin aloitusilmoitus on tehty siihen ETA-valtioon, jossa
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ennakkomarkkinoinnin kohteena olleella sijoittajalla on kotipaikka. Talta
osin markkinoinnin aloitusilmoituksen tekemiselld on suoraan lain nojalla
vaikutusta mahdollisten myynnin edistdmistoimien arviointiin AIFML:n
nakdkulmasta.

Finanssivalvonta ei tulkitse, ettd kaikki markkinoinnin aloitusilmoituksen
jalkeiset myynnin edistadmistoimet olisivat suoraan vaihtoehtorahaston
osuuksien tarjoamista tai kohdentamista riippumatta naiden toimien
sisallésta. Finanssivalvonnan tulkinnan mukaan ei edelleenkdan ole
perusteita katsoa markkinoinniksi sellaisia myynnin edistdmistoimia,
jotka kohdistuvat vaihtoehtorahastojen hoitajaan ja sen tarjoamiin
palveluihin yleisesti. Kuvatun kaltaisen toiminnan osalta ei tayty
markkinoinnin maaritelmaan liittyva vaatimus tarjoamisen
kohdistumisesta vaihtoehtorahaston osuuksiin. Lisaksi markkinoinnin
maaritelma ei mydskaan lahtdkohtaisesti tayttyisi sijoittajan oma-
aloitteisen yhteydenoton seurauksena silloin, kun sijoittaja on itse ollut
aloitteellinen sijoituskohteen valinnassa (ns. reverse soliciation). Talta
osin on kuitenkin syytd huomioida AIFML 13 a luvun 3 §:n 2 momentissa
saadetty poikkeus, jos vaihtoehtorahastoa on ensin ennakkomarkkinoitu
Suomessa.

Yhtié viittaa vastineessaan siihen, ettd yhtion tekema tulkinta olisi
yhtenevainen Ison-Britannian toimivaltaisen viranomaisen (Financial
Conduct Authority, FCA) tulkinnan kanssa. Finanssivalvonta kuitenkin
katsoo, ettei Ison-Britannian kansallista sadantelyd ja sen perusteella
tehtyd viranomaisen tulkintaa voida rinnastaa AIFML:ssa s&adettyyn
markkinoinnin maaritelmaan. Yhtend keskeisend erottavana tekijana
voidaan nahda Ison-Britannian paatés olla saattamatta kansallisesti
taytantdon rahastojen rajat ylittavaa markkinointia koskevaa direktiivia
(EU) 2019/1160 (ml. ennakkomarkkinoinnin harmonisoitu maaritelma).
Lisaksi Finanssivalvonta huomauttaa, ettei Iso-Britannia ole enda ETA-
valtio.

Yhtion vastineen mukaan ennakkomarkkinoinnin maaritelmasta ja
AIFMD 30 a artiklan edellytyksista voidaan tehda vastakohtaispaatelma,
mitd lainsdatdja on markkinoinnilla tarkoittanut. Finanssivalvonnan
nakemyksen mukaan ei kuitenkaan ole perusteita rajata tata tulkintaa
ainoastaan osaan kyseisessa artiklassa sdadetyista edellytyksista. Yhtio
nostaa vastineessaan talta osin esille vain kyseisen artiklan 1 kohdassa
mainitut edellytykset esitettavia tietoja ja asiakirjoja koskevista
tarkkuusvaatimuksista. Lain esitdissa (HE 110/2021 vp, s. 22) todetaan,
ettd "AIFMD:n wuusi 30 a artikla yhdessd ennakkomarkkinoinnin
mééritelmén kanssa tdsmentdd myds sitd, mikd ei ainakaan ole
ennakkomarkkinointia ja miké& edellyttéd markkinointia koskevien
sddnndsten noudattamista”. Finanssivalvonnan tulkinnan mukaan
lains&atajan tarkoituksena ei ole ollut rajata markkinoinnin maaritelmaa,
vaan todeta se, ettd sindnsa uuden ennakkomarkkinoinnin maaritelman
piiriin kuuluva toiminta voitaisiin katsoa markkinoinniksi, jos siind ei ole
noudatettu AIFML:n 13 a luvussa (AIFMD 30 a artikla) saadettyja
edellytyksia.
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Jos markkinoinnin maaritelma olisi yhtion [Jjj

kuvaamalla tavalla uusien ennakkomarkkinointisddnndsten jalkeen
sidottu ainoastaan siihen, ovatko sijoittajalle toimitetut tiedot olleet
riittdvan tarkkoja, jotta sijoittaja voi tehda sijoituspaatoksen,
ennakkomarkkinointisaannokset menettaisivat merkityksensa.
Ennakkomarkkinointia koskevat AIFML 13 a luvun edellytykset rajaavat
jo itsessdan sijoittajalle  esitettdvia  tietoja  niin,  etteivat
ennakkomarkkinoinnin yhteydessa esitetyt tiedot voi olla niin tarkkoja,
ettd sijoittaja voisi sitoutua hankkimaan tietyn vaihtoehtorahaston
osuuksia. Tastd huolimatta vaihtoehtorahastojen hoitajalle tai
kolmannelle osapuolelle asetetaan velvollisuus varmistaa, etteivat
sijoittajat hanki vaihtoehtorahaston osuuksia ennakkomarkkinoinnin
perusteella.

Edelleen tallaiselle taholle asetetaan velvollisuus varmistaa, etta
ennakkomarkkinoinnin  kohteena  ollut sijoittaja  voi  hankkia
vaihtoehtorahaston osuuden vasta, kun markkinointi on AIFML:n nojalla
sallittua. Jos téllaista toimintaa ei missdan tilanteissa voitaisi tulkita
markkinoinniksi, ei liene perusteita myoskaan asettaa tallaisia
suojatoimia AIFML 12 luvun edellytysten kiertamisen estamiseksi. Lisaksi
AIFML 13 a luvun 3 §:n 2 momentti jo itsessdan muuttaa markkinoinnin
tunnusmerkistéa, kun sijoittajan tekeman merkinndn katsotaan
momentissa tarkoitetussa tilanteessa suoraan syntyneen markkinoinnin
tuloksena.

Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan ennakkomarkkinointiin liittyy
siten keskeisesti myos velvollisuus varmistaa, etteivat sijoittajat hanki
vaihtoehtorahaston osuuksia vaihtoehtorahastoa koskevien tietojen
toimittamisen perusteella. Talld perusteella ennakkomarkkinointia ei
mydskaan voida rinnastaa mahdollisiin muihin ennakkomarkkinoinnin
maaritelman ulkopuolisiin myynnin edistdmistoimenpiteisiin pelkastaan
silla perusteella, millaisia tietoja sijoittajille esitetdan.

3.4 Yhtion vaihtoehtorahastojen markkinointia koskeva toiminta
Yhtion vastine
Yhtién harjoittama toiminta
Yhtidé kuvaa vastineessaan yhtion toiminnan koostuvan niin sanotusta

managerikiinnostuksen kartoittamisesta, rahastokiinnostuksen
kartoittamisesta seka naita toimia tukevista toimista.

Yhtion mukaan sen strategiana on |G
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. Rahastokiinnostuksen kartoitusta

tehdaan kuitenkin siltd osin, etta

Yhtién mukaan rahastomanagerin tehtavana on

mistaan ylla listatuista kohdista.

Yhtibn mukaan potentiaalisen sijoittajan ja
kommunikaatio yksittdisesta rahastosta on

Yhtion mukaan se ei ota osaa tdhan eikd tuota tai laheta tallaista

dokumentaztiota_sijoitajallc. |GGG

Yhtio on toimittanut vastineensa liitteeksi esimerkkeja
sahkopostikeskusteluista, joiden tarkoituksena on osoittaa, etta
markkinointi on aina tehty rahastomanagereiden toimesta.

Yhtion mukaan on selvaa, ettei rahastokiinnostuksen kartoitus voi
missaan tilanteessa olla markkinointia, koska tassad yhteydessa
sijoittajalle ei anneta mitdan rahastodokumentteja ja -sopimuksia tai -
esitteita tai tallaisten luonnoksia, joiden perusteella sijoittaja voisi tehda
sijoituspaatdksen ja sitoutua hankkimaan rahasto-osuuden.

Rahastomanagereiden  ja  yhtibn  véliset  sopimukset  seké&
sopimusneuvottelut

Yhtion mukaan kuulemiskirjeessd esiin  nostetut yhtion ja
rahastomanagereiden valisten sopimusten sanamuodot eivat kuvaa
sopimusten todellista tarkoitusta tai sitd, kuinka yhti6 on suppeaa
toimintaansa kaytdnndssad harjoittanut. Yhtion mukaan asiassa
olennaista on ainoastaan se, mita yhtié on todellisuudessa tehnyt.

Yhtion nakemyksen mukaan kasitetta

I N
H B <3Sytetty padosin niiden

yleiskielisessd  tarkoituksessa tai  esimerkiksi

FINANSSIVALVONTA = Snellmaninkatu 6, PL 103, 00101 Helsinki = Vaihde 09 183 51 = finanssivalvonta.fi

8 (54)



g': % IN'FSA Paatos 19 (34)

4

“ FINANSSIVALVONTA 6.6.2023 FIVA/2023/604

Osittain salassa pidettava JulkL 24.1 § 20 k

lainsdadannon perustamien oikeudellisten konseptien nakokulmasta,
eikd paikallisen lainsdadanndn perustamien oikeudellisten konseptien
nakdkulmasta (AIFML:n 2 luvun 4 §:n 6 kohdan mukainen markkinointi),
tai niiden on esimerkiksi ollut tarkoitus rajata yhtion toimintaa siten, etta
yhtion on kaikessa toiminnassaan otettava huomioon rahaston
markkinointi-ilmoituksen reunaehdot.

Yhtion mukaan

Lisdksi yhti6 on vastineessaan todennut, ettd se on

Yhtié on vastineessaan kuvannut yhtién ja
sopimusneuvotteluita rahastomanagereiden kanssa. Liséksi yhtié on
toimittanut litteena sen ja rahastomanagerien valisiin
sopimusneuvotteluihin liittyvaa materiaalia. [ B

BN DN BN V0 on myos

I

korostanut || . <tt<i si'2 ole sijoituspalvelutoimilupaa
seké kommentoinut [
- 8 |

Yhtion mukaan

Yhteenveto yhtibn ndkemyksisté

Yhtié katsoo, ettd evidenssi yhtion suppean toiminnan todellisesta
luonteesta on selvasti vahvempaa kuin se sopimusten yksittaisiin
sanamuotoihin pohjautuva aihetodistelu, johon Finanssivalvonta on
kuulemiskirjeessaan viitannut. Silla, ettd yhtié saa sopimusten mukaan

tai silla, etta
yhtié saa palkkionsa sijoittajien tekemiin merkintoihin perustuen, ei ole
merkitysta arvioitaessa sita, onko yhti6 markkinoinut
vaihtoehtorahastoja. Merkitysta on silla, mita toimia yhtié on kaytannéssa
tehnyt.

4 Vastineen liite 5.2.1Be.
4 ]
|
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Finanssivalvonnan kanta
Markkinointi-ilmoitukset

Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan yhtién toiminnassa ei ole ollut
kyse vaihtoehtorahastojen sijoitusstrategian tai -idean toimittamisesta
sijoittajille  kiinnostuksen testaamiseksi, vaan olemassa olevien
rahastojen  markkinoinnista ja  tarjoamisesta. @ Yhtid6  kuvaa
Finanssivalvonnalle lahettdmassaan ja vastineessaan viittaamassaan
toimilupahakemusmateriaalissa  toimintaansa toisaalta  AIFML:n
ennakkomarkkinoinniksi ja toisaalta vastineessa todetaan, ettei yhtion
suppea toiminta taytd AIFML:n tarkoittaman ennakkomarkkinoinnin
kriteeristdd, koska tama edellyttda yhteytta tiettyyn vaihtoehtorahastoon.

AIFML:n mukainen ennakkomarkkinointi tulee maaritelmansa mukaisesti
sovellettavaksi vain suhteessa sellaisiin vaihtoehtorahastoihin, joita ei ole
viela perustettu tai joista ei ole tehty saantelyn edellyttdmaa
markkinoinnin aloitusilmoitusta. Kaikista kohteena olevista rahastoista on
jo aiemmin tehty AIFML:n 19 luvun 5 §n mukainen ilmoitus
vaihtoehtorahaston markkinoinnista Suomessa (jaljempana markkinointi-
ilmoitus). Taman johdosta yhtidn toimintaa ei voida rahastoista tehtyjen
markkinoinnin aloitusilmoitusten jalkeen enaa arvioida
ennakkomarkkinointia koskevien saanndsten mukaan. Yhtion antamat
tiedot Finanssivalvonnalle toimilupakasittelyn yhteydessa ovat olleet
ristiriitaisia. Finanssivalvonta on pystynyt muodostamaan kokonaiskuvan
yhtion tosiasiallisesta toiminnasta vasta 9.3.2023 toimitettujen lisatietojen
myoéta (lista markkinoitavista rahastoista, managerisopimukset, lista
sijoittajista).

Yhtié on ilmoittanut, ettd sen tuotevalikoimassa on seuraavat ETA-
vaihtoehtorahastot, joihin yhtién kontaktoimat sijoittajat ovat tehneet
merkintdja vuonna 2022. Kyseisistd vaihtoehtorahastoista on tehty
markkinoinnin aloitusilmoitukset Finanssivalvonnalle ja ne on merkitty
Finanssivalvonnan notifikaatiorekisteriin seuraavasti:

lImoituk-
Rahaston nimi sen pvm.

5.8.2019
9.7.2021
16.4.2021
16.4.2021
16.4.2021
10.12.2021
10.12.2021
10.12.2021
3.3.2022
2.3.2022
3.3.2022
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Rahastomanagereiden ja Yhtiébn véliset sopimukset seké
sopimusneuvottelut

Yhtién on tehnyt rahastomanagereiden kanssa useita sopimuksia. Yhtion
ja rahastomanagerin valisid sopimuksia on solmittu ainakin [Jij

kappaletta aikavalila | NN ¢ \3issé sopimuksissa on
.

sovittu

. Yhtién ja rahastomanagerien
valiset sopimukset ovat koskeneet | R

(2]
e}
T
3
c
=
(23
»
(%2}
©

kuvatut yhtidn vastuut ovat kasittaneet

Lisaksi

Yhtion vastuulla sopimusten nojalla on ollut |GG
I N

Yhtion on lisaksi toimittanut
Finanssivalvonnalle listan sijoittajista (yhteensa [} sijoittajaa), joiden
sijoituksista yhtié on ansainnut palkkioita vuonna 2022.

Yhtié on vedonnut siihen, ettd sopimuksissa markkinoinnilla ei ole viitattu
AIFML:n mukaiseen markkinointiin, vaan ||l 'ainsdadannon
terminologiaan tai markkinoinnin yleiskieliseen merkitykseen. Kuitenkin
sopimuksessa®, johon yhtiokin viittaa vastineessaan, on todettu: [JJij

Yhtié on sopimusten mukaan saanut markkinoida rahastoja ainoastaan

Lisdksi sopimuksissa on tasmennetty markkinointia
maarittelemalld yhtidon sopimuksen mukaisia tehtavia. Finanssivalvonta
ei pidd sopimuksen johdonmukaisena tulkintana, ettd tassa

T ———————————

]
]
]
A
]
]
I

I_ Yhti6 viitannut kyseiseen kohtaan vastineensa sivulla 46.
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markkinoinnilla on tarkoitettu sen yleiskielistd merkitystd AIFML:n
markkinoinnin maaritelma sijaan. Rahastoista on hoitajien toimesta tehty
AIFML:n mukaiset markkinointi-ilmoitukset ja huomioiden sopimuksessa
oleva kirjaus, rahastonhoitajien on taytynyt sopimuksia tehdessa olla
tietoisia Suomen AIFMD:n sisallosta ja sen myéta AIFML:n mukaisesta
markkinoinnin maaritelmasta. On perusteltua katsoa, ettd sopimuksessa
markkinointi-termilld on tarkoitettu AIFMD:n ja AIFML:n mukaista
markkinoinnin maaritelmaa. Nain ollen markkinointia ei voida, ainakaan
kyseisessa sopimuksessa, katsoa kaytettdvan sen yleiskielisessa
merkityksessa.

Yhtid on itse katsonut, etteivat sopimuskirjaukset ole tarkoittaneet sita,
etta yhtion tehtdvana olisi markkinoida rahastoja tai, ettd he myontaisivat
markkinoivansa rahastoja. Yhti6 on vastineessaan vedonnut siihen, ettei
sopimusten sisaltd vastaa niiden todellista tarkoitusta, vaan ratkaisevaa
on se, mita yhtié on todellisuudessa tehnyt. Lisaksi yhtié on tuonut esille
sopimusneuvotteluissa korostamiaan seikkoja. Yhtié on vedonnut myos

siihen, eti:
—

Finanssivalvonta katsoo, ettei ole uskottavaa, ettd osapuolet olisivat
sitoutuneet sopimukseen, jonka kirjoitettu sisaltd ei vastaa osapuolten
todellista tarkoitusta tai, etta yhtio olisi sitoutunut velvoitteisiin, joita se ei
omien sanojensa mukaan joudu tayttdmaan. Sopimus asettaa osapuolille
laajasti erilaisia velvollisuuksia ja

Mikali yhtion vaitteen
mukaisesti  osapuolten tarkoituksena on vain ollut sopia
rahastomanagerien tai sen rahastojen yleisestd esittelysta, [Jj

Yhti6 on liitteissdan ja vastineessaan kuvannut
valisid sopimusneuvotteluita vuonna [Jjjij. Finanssivalvonta
tuo esille, etta kyseisilla neuvotteluilla ei ole asiallista tai ajallista yhteytta
nyt kdsiteltdvana olevaan tapaukseen, silld neuvottelut koskevat toista
yhtiéta, yhtio ei ole osallistunut kyseisiin sopimusneuvotteluihin ja tassa
paatdksessa arvioidaan yhtidon toimintaa vuosina 2022 ja 2023.

Edelld mainituilla perusteilla Finanssivalvonta ei pida uskottavana yhtién
esittdmaa vaitettd, ettd sopimusten sisadltdé ja tarkoitus eroaisivat
toisistaan yhtion esittdmalld tavalla. Finanssivalvonta katsoo, ettd
sopimusten tarkoituksena on ollut sopia sopimuksissa mainittujen
vaihtoehtorahastojen markkinoinnista ja tarjoamisesta ammattimaisille
sijoittajille AIFML mukaisessa merkityksessa.
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Yhtién harjoittama toiminta

Yhti6 on kuvannut managerikiinnostuksen kartoittamista koskevaa
toimintaansa siten, ettd kyse on vaihtoehtorahaston hoitajan osaamisen

ideaan. Tavoitteena on yhtion mukaan selvittdd, onko sijoittajalla
alustavaa kiinnostusta kyseiseen rahastomanageriin yleisesti. Yhtion
mukaan sijoittajatapaamisissa ei  paasaantoisesti  keskustella
rahastotason asioista. Finanssivalvonta katsoo, ettd yhtion kuvaama
toiminta ei vastaa yhtién sopimuksissa sopimaa toimintaa.

Yhti6 on liittdnyt vastineeseensa kolme sahkopostikeskustelua,
esimerkkina useista sadoista vastaavantyyppisista sahkopostiviesteista,

osoitukseksi, _ettéd _ [N BN
H N N

Yhti6 ei ole toimittanut Finanssivalvonnalle
sijoittajatapaamisissa kayttdmaansa esittelymateriaalia, vaikka se olisi
voinut selventdd managerikiinnostuksen ja rahastokiinnostuksen
kartoituksen sisaltoa.

Yhtio toteaa vastauksessaan rahastokiinnostuksen kartoituksen osalta,

Yhtion mukaan se ei

Finanssivalvonta ei pida uskottavana sita, etta sijoittajatapaamisissa ei
keskusteltaisi rahastotason asioista ja ettd yhtid ei ottaisi osaa
rahastomanagerin ja sijoittajan valiseen kommunikaatioon,

perusteella, ettd yhtion edustajat ovat

Yhtion on saanut palkkiota rahastojen markkinoinnista. Yhtién vastaukset
liittyen palkkioperusteeseen ovat olleet keskenaan ristiriitaisia. Toisaalta
yhtion mukaan se saa palkkion, mikali esitelty potentiaalinen sijoittaja
tekee
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Ei ole mydskaan uskottavaa, etta yhtid esittelisi vain rahastomanagerin

toimintaa yleisesti,
Tata tukee se, etta yhtion 9.3.2023 toimittaman vastauksen
perusteella vuoden 2022 liikevaihdosta

Yhtion vuoden 2022
tilinpaatdoksen mukaan yhtion liikevaihto on ollut kokonaisuudessaan noin

9,7 milj. euroa. Kyse on ollut siis kaytannossa |G

Yhti6 tuo vastauksessaan esille, ettd markkinointi on aina suoritettu
toimiluvallisten rahastomanagerien toimesta suoraan joko yksin tai

yhdess: N 5
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esille, ettd yhtion viittaamat ||l ovat Finanssivalvonnalle

toimilupakasittelyn ~ yhteydessa  toimittamien || NN

<2
@
<
)
n
[72}
)

Lisaksi esimerkiksi vastineen litteena
sahkopostikeskustelussa® on todettu

Sahkdpostiviestin perusteella he ovat myds

Finanssivalvonta katsoo, ettd edelld mainitut henkiltt eivat ole toimineet
tavoin toimiessaan kautta,
vaan he ovat silloinkin tosiasiallisesti toimineet yhtién nimissa ja lukuun
edistamalla yhtion toimintaa ja
I Finanssivalvonta ei pida uskottavana yhtion vaitetta, ettd nama

9 Vastineen liite 5.2.1Fa.
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Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan
harjoittamalla toiminnalla on ollut kiintea liittymapinta
yhtién harjoittamaan sijoituspalvelutoimintaan.

Yhtién mukaan rahastomanagerin tehtavana on || NG
I B B B D e
.

Finanssivalvonnan nakemyksen  mukaan
vaihtoehtorahaston osuuksien tarjoamisesta tai kohdentamisesta on
ensinnakin kyse silloin, kun sijoittajalle toimitettavat tiedot ovat riittavan
tarkkoja, jotta sijoittaja voi tehdad sijoituspdatdksen ja sitoutua
hankkimaan vaihtoehtorahaston osuuden. Finanssivalvonnan mukaan
tulkintaa markkinoinnin maaritelman tayttymisesta ei kuitenkaan voida
perustaa yhtibn vastineessa kuvatulla tavalla pelkdstdan sijoittajalle
toimitettavien tietojen tarkkuuteen, vaan asiassa on huomioitava yhtion
sijoittajaan kohdistunut toiminta liittyen tietyn rahaston markkinointiin ja
myyntiin (NN N I
B BN I
) c\oitteena  sijoitussitoumuksen

saaminen.

Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan yhtion toiminnassa on ollut kyse
vaihtoehtorahaston markkinoinnista, kun vaihtoehtorahastojen hoitajan
lukuun tapahtuvan, sen hoitamaa vaihtoehtorahastoa koskevien tietojen
toimittamisen  selvéana tavoitteena on, ettd sijoittaja tekee
sijoituspaatoksen ja hankkii vaihtoehtorahaston osuuden. Yhtié on
aktiivisesti ollut mukana koko merkintaprosessin ajan, ja yhtié on esitellyt
aina tiettya rahastoa sijoittajille tavoitteenaan saada sijoittaja tekemaan
sijoituksen.

Finanssivalvonta katsoo ylla mainitun perusteella, ettd yhtion toiminta on
vastannut sitd toimintaa, josta sopimuksissa on Finanssivalvonnan
nakemyksen mukaan sovittu. Sopimusten tarkoituksena on ollut sopia
sopimuksissa mainittujen vaihtoehtorahastojen markkinoinnista ja
tarjoamisesta ammattimaisille  sijoittajille  AIFML:n  mukaisessa
merkityksessa. Yhtion toiminnan tavoitteena on ollut saada merkintéja
sopimuksissa maariteltyihin rahastoihin.
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Yhteenveto Finanssivalvonnan kannasta

Yhtidon toiminta on kohdistunut sellaisiin ETA-valtioihin sijoittautuneisiin
vaihtoehtorahastoihin, joista on tehty AIFML:n mukainen markkinointi-
ilmoitus. Tehtyjen markkinointi-ilmoitusten jalkeen yhtién toimintaa ei voi
arvioida ennakkomarkkinointia koskevien saanndsten mukaan, vaan
arviointi kohdistuu vaihtoehtorahastojen markkinointiin.

Finanssivalvonta katsoo, etta yhtién toiminta tayttdd AIFML:n mukaisen
vaihtoehtorahastojen markkinoinnin maaritelman huomioon ottaen yhtion
toiminta seka yhtidn ja rahastomanagerien valiset sopimukset.

Finanssivalvonta katsoo, etta yhtion sijoittajatapaamiset ovat || N

Kyse ei ole ollut ainoastaan
sijoittajien esittelemisestd rahastomanagereille seka tatd tukevista
toimista. Yhtio on aktiivisesti ollut mukana koko merkintaprosessin ajan,
ja yhti6 on esitellyt aina tiettya rahastoa sijoittajille.

Naiden toimien selvana tavoitteena on ollut saada sijoitussitoumuksia
yhtion markkinoimiin rahastoihin. Palkkion maksun perusteena on

Nain ollen Finanssivalvonta ei pida
uskottavana, etta yhtio olisi esitellyt sijoittajille ainoastaan yleisella tasolla
rahastomanagereita ja niiden strategioita. Yhtion kontaktoimat sijoittajat
ovat tehneet sijoituksia niihin rahastoihin, joita yhtit on esitellyt sijoittajille

ja_joita koskevista [N HE H N

3.5 Luottamuksensuoja

Saantely

Hallintolain 6 §:n nojalla viranomaisten on suojattava oikeusjarjestyksen
perusteella oikeutettuja odotuksia.

Lainkohtaa koskevan hallituksen esityksen (HE 72/2002 vp s. 60-61)
mukaan luottamuksen suojaamisen keskeisend sisalténa on, etta
yksityisten tulee voida luottaa viranomaisten toiminnan oikeellisuuteen ja
virheettomyyteen seka viranomaisten tekemien hallintopaatosten
pysyvyyteen. Luottamuksensuojan periaatteeseen voidaan vedota
hallintopaatdsten ja muiden yksittaistapauksellisten ratkaisujen kohdalla.
Kyseinen odotus voidaan perustaa lainsdadantéon, yleisiin
oikeusperiaatteisiin ja kansainvalisiin sopimuksiin. Edelleen lain
perustelujen mukaan viranomaisten esittdmat kasitykset tai lupaukset
hallinnon asiakkaille eivat saa aikaan sellaista oikeudellisesti perusteltua
odotusta, johon voitaisiin vedota.
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toteutettavaa vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain (162/2014)
tarkoittamaa ennakkomarkkinointia (nk. "soft-circling”).

Yhtié on tuonut esille, ettd Finanssivalvonta ei antanut yhtidlle sen
useammasta nimenomaisesta kirjallisesta ja suullisesta pyynnosta
huolimatta lainkaan sisalldllisia kommentteja yhtion sahkdpostiviestien
25.10.2021 ja 8.11.2021 seka 8.11.2021 pidetyn Teams-tapaamisen
sisaltéon liittyen. Sen sijaan Finanssivalvonnan edustajat kehuivat
tapaamisessa yhtidn nopeaa reagointia asiassa ja oma-aloitteisuutta
toimilupahakemusprosessin kdynnistamisessa.

Yhti6 ja Finanssivalvonta ovat kdyneet yhtion toimilupaprosessin aikana
sahkopostikirjeenvaihtoa yhtion sijoituspalveluliiketoimintaan soveltuvan
saantelyn tulkinnasta ja sen vaikutuksesta toimilupaprosessiin. Yhtion
mukaan kirjeenvaihto ei ole liittynyt yhtion suppeaan toimintaan, vaan
yhtién suunniteltuun sijoituspalveluliiketoimintaan.

Yhti® on vuosien 2022-2023 aikana ollut sdanndllisesti yhteydessa
Finanssivalvontaan ja kertonut toiminnastaan. Toimilupahakemuksessa
yhti6 on kertonut suppeasta toiminnastaan, jota yhti® on harjoittanut
ennen toimiluvan myontamista. Toimilupahakemuksessa on todettu
yhtién toimineen aiemmin placement agent -roolissa, jossa yhtid on
avustanut toimiluvallisia vaihtoehtorahastoyhti6ita tai niiden laheisyhtitita
niiden hoitamien vaihtoehtorahastojen varainhankintaprosesseissa.

Toimilupahakemuksessa on todettu, || ENEGEGKGKGTz—NEIIIIEEEEEE
A

Yhtié on toimilupahakemuksessaan todennut, ettd yhtion aiemmassa
toiminnassa on kyse niin sanotusta soft circling -toiminnasta, jota
vakiintuneen kaytadnndén mukaan ei ole katsottu varsinaiseksi
markkinoinniksi riippumatta siitd, tehdaankd toimintaa paamiesten
nimissa tai niiden lukuun. Ennakkomarkkinoinnin jalkeen yhti6 ei ole ollut
aktiivisessa roolissa sijoittajiin pain, vaan mahdollinen jatkoprosessi (ml.
lopullisen rahastodokumentaation toimittaminen ja allekirjoitus) on
hoidettu suoraan sijoittajien ja pdamiesten valilla.

Siten yhtid katsoo, etta Finanssivalvonta on ollut jo useita vuosia tietoinen
yhtién nykyisesta suppeasta toiminnasta, sen osa-alueista seka siita, etta
yhtion toiminta vastaa olennaisilta osin [Jjij toimintaa, johon ei
sisaltynyt sijoituspalvelun tarjoamista, kuten Finanssivalvonta aikanaan
jo vuonna i vahvisti. Finanssivalvonta ei ole missaan vaiheessa
ennen kuulemiskirjettd indikoinut, ettd nykytoiminta tulisi lopettaa tai
laittaa tauolle. Nain ollen yhtié on ollut perustellusti siina kasityksessa,
ettd se saa jatkaa suppeaa toimintaa toimiluvan hakuprosessin aikana.

Yhtid on toiminut asiassa vilpitttmassa mielessd sekd huomattavan
yhteistyOkykyisesti ja oma-aloitteisesti ja kommunikoinut jatkuvasti
avoimesti Finanssivalvonnalle harjoittavansa suppeaa toimintaa.
Finanssivalvonta on vuodesta ] alkaen ollut tietoinen siita, ettad
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sijoittajia tavataan myds markkinointi-ilmoituksen tekemisen jalkeen ja
Finanssivalvonta ei ole puuttunut tdhan. Yhtion on taytynyt oikeutetusti
voida luottaa siihen, ettd se saa jatkaa suppeaa toimintaansa
toimilupaprosessin ajan.

Mikali Finanssivalvonta olisi katsonut, ettd suppea toiminta tulisi lopettaa
tai laittaa tauolle toimilupaprosessin ajaksi, niin sen olisi tullut
viranomaisvelvollisuuksiaan noudattaen (erityisesti hallintolain 2 luvun
mukaiset hyvan hallinnon periaatteet seka Finanssivalvonnasta annetun
lain (878/2008, muutoksineen) 3 luvun mukaiset valvontavaltuudet
huomioiden) ohjeistaa yhti6td nimenomaisesti ja viivytyksettd nain
toimimaan. Tallaista ohjetta tai maaraystd ei kuitenkaan ole yhtidlle
annettu huolimatta siitd, ettd yhti®6 on useaan otteeseen kertonut
toimintansa luonteesta seka pyytanyt Finanssivalvontaa asiaa
kommentoimaan.

Liséksi, mikali Finanssivalvonta olisi pitdnyt yhtidn suppeaan toimintaan
littyvida toimenpiteitd lain vastaisina, olisi sen tullut oikaista yhtién
virheellinen kasitys toiminnan sallittavuudesta aikaisemmassa vaiheessa

yhtién toimilupaprosessin aikana; ||
|
I

Finanssivalvonta ei ole ennen sen kuulemiskirjeen mukaisen
nakemyksen muodostamista pitédnyt yhtidn toimintaa sijoituspalvelujen
tarjoamisena tai yhtibn suppeaa toimintaa kiellettyna, vaan
Finanssivalvonnan ndkemys on kuulemiskirjeesta paatellen syntynyt
yhtién Finanssivalvonnalle 9.3.2023 toimittaman materiaalin johdosta.

Yhtion hallintolain 6 §:n mukainen luottamuksensuoja perustuu lukuisiin
yhtidbn ja Finanssivalvonnan valisiin keskusteluihin ja siihen, ettei
Finanssivalvonta ole ohjeistanut yhti6ta keskeyttdmaan
liketoimintaansa, jonka sisalléon Finanssivalvonta on tuntenut hyvin.

Lakimuutokseen liittyvén siirtymésaanndksen puuttuminen ja analoginen
tulkinta

Yhtié on vastineessaan luottamuksensuojan yhteydessa kuvannut ja
tuonut esille AIFML:n voimaantuloon liittyvia siirtymésaanndksia ja niiden
analogista merkitystd lakimuutoksen voimaantulolle ja edelleen yhtidn
suppealle toiminnalle toimilupaprosessin aikana olettaen, etta
Finanssivalvonta katsoisi, ettd markkinointi-maaritelman tulkinta on
lakimuutoksesta johtuen muuttunut yhtibn vakiintuneesta tulkinnasta
yhtién laajaan tulkintaan. Yhti® katsoo, ettd mikali lakimuutos johtaisi
yhtién laajan tulkinnan soveltamiseen, yhtion liiketoimintaa héiritsisi se,
ettd toiminta tulee nopealla aikataululla luvanvaraiseksi ilman
siirtymasaannosta.

Yhtio hakeutui toimilupaprosessiin Finanssivalvonnan kanssa omasta
aloitteestaan jo ennen lakimuutoksen voimaan tuloa, eli aikaisemmassa
vaiheessa kuin mita hallituksen esityksessd HE 94/2013 aikanaan
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edellytettiin. Aikaisemmin mainitusta johtuen téllaisten kannanottojen
analoginen soveltaminen yhtidon tilanteeseen on hyvan hallinnon
periaatteiden mukaisesti perusteltua. Myos ko. 4 §:n soveltamisala on
nimenomaisesti rajattu yhtion k&silld olevaan tilanteeseen ja siten
periaate tulisi huomioida yhtién hyvaksi.

Yhtidn mukaan on selvaa, etta lakimuutosta valmisteltaessa ei huomioitu,
ettd on toimijoita kuten yhtio, joiden ||| I on o!lut suppea
toiminta. TAma ei kuitenkaan tarkoita, etteikd aivan samalla tavalla kuin
AIFML:n voimaantulon yhteydessa, tulisi pyrkid toimimaan niin, ettd
olemassa olevien toimijoiden liiketoiminnalle aiheutuu mahdollisimman
vahan hairiétd ja ottaa huomioon perustuslaista ilmeneva saantelyn
hyvaksyttavyyden ja oikeasuhteisuuden tarve sekd elinkeinovapaus.
Perustuslakia alempien saantelyteknisten erheiden ei tulisi saada
vaikuttaa yhtibn perusoikeuksiin.  Yhtid on lisdksi viitannut
vastauksessaan Euroopan unionin tuomioistuimen oikeuskaytantéon
koskien kansallisten siirtymasaanndsten tarpeellisuutta.

Yhtio pitdd Finanssivalvonnan toimintaa oikeasuhtaisena, kohtuullisena
ja tasapuolisuusperiaatteen mukaisena (hallintolain 6 §) sen turvatessa
yhtiébn toiminnan jatkuvuuden antamalla yhtién harjoittaa suppeaa
toimintaa toimilupahakemusprosessin aikana. Yhtié katsoo, etta olisi
tasapuolisuusperiaatteen kannalta arveluttavaa olla antamatta yhtidlle
yhtéldistd mahdollisuutta toimintojen saattamiseksi nykyvelvoitteiden
tasolle, kuin mitd AIFMD:n implementoinnissa silloisille toimijoille
annettiin siitymasaanndksin ja vielapd huomattavasti sijoittajien suojan
kannalta merkittdvamman asian yhteydessa.

Yhtié katsoo, ettd suppean toiminnan jatkaminen toimilupaprosessin
aikana on kohtuullista ja oikeasuhtaista, silla yhtié harjoitti suppeaa
toimintaa jo ennen lakimuutosta, joka tapahtui ilman siirtymasaannoksia.
Suppea toiminta on ja se oli vapaasti
harjoitettavissa ennen lakimuutosta. Yhti6 on toiminut asiassa
vilpittdmassa mielessd sekd huomattavan yhteistyokykyisesti ja oma-
aloitteisesti ja kommunikoinut jatkuvasti avoimesti Finanssivalvonnalle
harjoittavansa suppeaa toimintaa. Yhtion kannalta olisi ollut kohtuutonta

joutua laittamaan liketoiminta ||
I

Finanssivalvonta on vuodesta
Il c2kaen ollut tietoinen siitd, ettd sijoittajia tavataan myos
markkinointi-ilmoituksen tekemisen jalkeen eikd se ole puuttunut tahan.
Finanssivalvonta ei ole kommentoinut yhtion liiketoimintaan, kun yhtié on
sita esitellyt 8.11.2021.

Ylld olevista seikoista johtuen sekd huomioiden asiaan liittyvat
olosuhteet, soveltuvan saantelyn tavoitteet, analogiset perusteet seka
sijoittajansuojan toteutuminen ja tarve, yhtid katsoo, etta sen on taytynyt
oikeutetusti voida luottaa siihen, ettd se saa jatkaa suppeaa toimintaansa
toimilupaprosessin ajan.
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Siirtymasaannoksen puuttumiseen liittyen yhti®6 on vedonnut
vastineessaan myds elinkeinovapauteen perusoikeutena. Yhtié katsoo,
ettei perustuslakia alempien saantelyteknisten erheiden tulisi saada
vaikuttaa yhtién perusoikeuksiin. Yhtidn mukaan markkinoinnin
luvanvaraisuus tarkoittaa rajoitusta perustuslain 18 §:ssa turvattuun
elinkeinovapauteen. Perusoikeusrajoitusten tulee olla tasmallisia ja
tarkkarajaisia. Yhti6 on vastineessaan viitannut Euroopan unionin
tuomioistuimen ja Euroopan ihmisoikeustuomioistuimen
ratkaisukdytantdon seka korkeimman hallinto-oikeuden ratkaisuun KHO
2022:100, joka on kasitellyt elinkeinovapautta ja perusoikeusmyonteista
laintulkintaa.

Yhtié katsoo, ettad perusoikeuksien rajoittamiseen liittyva tasmallisyys- ja
tarkkarajaisuusvaatimus ei tayty, mikali Finanssivalvonta tulkitsisi myos
markkinointi-ilmoituksen jalkeisen suppean toiminnan markkinoinniksi.
Tulkinta voisi rajoittaa yhtion elinkeinovapautta perustuslain vastaisesti.

Finanssivalvonnan kanta
Luottamuksensuoja

Yhtid6 on vastineessaan viitannut Finanssivalvonnan
I - "tamaan kannanottoon liittyen placement agent -toimintaan.
Yhtién vastineessaan mainitsemien seikkojen lisdksi Finanssivalvonta on
kannanotossaan todennut, ettd placement agent -nimikkeen alla
tapahtuva toiminta voi myds tayttdd sijoituspalvelutoiminnan
tunnusmerkiston. Lisdksi Finanssivalvonta on tuonut kannanotossaan
esille, ettd joukkorahoitusta ja sijoituspalveluyhtididen
vakavaraisuussaantelyn arviointia koskevan saantelytydén yhteydessa on
EU-tasolla sivuttu sijoituspalvelusaantelyn keskeisia ~maaritelmia.
Finanssivalvonta on huomauttanut, ettd naihin hankkeisiin liittyen on
mahdollista, ettd kyseisia keskeisid maaritelmia tulkitaan tarkemmin
myo6s EU-tasolla, mika voisi osaltaan vaikuttaa myds tassa tapauksessa
annettuun arvioon. Finanssivalvonta on myo6s todennut, etta
toimintamalliin  tulevilla muutoksilla voi olla vaikutusta toiminnan
luvanvaraisuuteen.

Yhtié on esittanyt, ettd sen nykyinen liiketoimintamalli vastaa pitkalti

B iiketoimintamallia._ |
e
|

Yhti6 on vastineessaan kuvannut sitd toimintaa, jota || Gz
on harjoittanut, sekad toimintaa, jota yhtid on
harjoittanut toimilupaprosessin aikana ja ennen sita. Lisaksi yhti6 viittaa
vuonna [l el ennen [l rperustamista annettuun
Finanssivalvonnan tulkintaan, joka liittyi ns. placement agent -toimintaan.
Finanssivalvonnan mukaan kuvattu toiminta ei vastaa sellaisenaan
yhtidn nykyista toimintaa, jonka Finanssivalvonta on tassa paatdksessa
katsonut sijoituspalvelutoimilupaa vaativaksi markkinoinniksi.
Finanssivalvonta on siis antanut aiemmat toimiluvanvaraisuuteen liittyvat
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tulkintansa eri toiminnasta ja eri yhtidlle kuin, mita yhtié on vuosina 2022
ja 2023 harjoittanut.

Finanssivalvonnalle toimilupahakemuksen liitteend toimitetun yhtidn
hallituksen kokouksen poytakirjan mukaan yhtion hallitus on
paattanyt hakea sijoituspalveluyrityksen toimilupaa. Yhtié on toimittanut
sijoituspalveluyrityksen toimilupaa koskevan toimilupahakemuksen
Finanssivalvonnalle 14.7.2022.

Yhtion mukaan Finanssivalvonta ei ole lainkaan kommentoinut yhtion
25.10.2021 ja 8.11.2021 Iahettamien sahkopostien tai 8.11.2021 pidetyn
Teams-tapaamisen sisaltda. Finanssivalvonta on kommentoinut
kirjallisesti yhtidn suunnitelmia 23.11.2021. Finanssivalvonta ja yhti6 ovat
useaan otteeseen kayneet keskusteluita 23.3.-13.5.2022 valilla. Naissa
viesteissa Finanssivalvonta on muun muassa kommentoinut 11.4.2022
kirjallisesti yhtion toimittamia materiaaleja (kuvaus harjoitettavaksi
aiotusta toiminnasta, kuvaus sisaisesté valvonnasta ja riskienhallinnasta
seka ohje hallintoa, organisaatiota ja toiminnan jarjestamista koskien)
ennen toimilupahakemuksen toimittamista.

Lisdksi Finanssivalvonta on toimittanut 12.5.2022 yhtidlle tulkintansa
sijoituspalvelulain soveltamisesta vaihtoehtorahastojen markkinointiin ja
yhti6 on seuraavana paivana vahvistanut muun muassa, etta
markkinointi-ilmoituksen jalkeinen osuuksien tarjoaminen (AIFMD-
markkinointi) on  sijoituspalvelun tarjoamista  (toimeksiantojen
valittdminen).  Todettakoon myds, ettd Finanssivalvonta on
kommentoinut yhtién dokumentaatiota runsaasti toimilupahakemuksen
kasittelyn aikana.

Yhtid on vastineessaan katsonut, ettei Finanssivalvonta ole ennen
kuulemiskirjettd indikoinut, ettd sen nykyinen toiminta tulisi lopettaa.
Finanssivalvonta katsoo, ettd yhtid ei ole oma-aloitteisesti tuonut
Finanssivalvonnalle esille riittavia tietoja yhtion toiminnasta sen
arvioimiseksi. Yhtion aikaisempi toiminta on sen kuvauksen mukaan
liittynyt ennakkomarkkinointiin, eikd vaihtoehtorahastojen markkinointiin.
Finanssivalvonta on vasta maaliskuussa 2023 pyynnostaan saanut tiedot
yhtidbn toimintaan liittyvistd vaihtoehtorahastoista, niihin liittyvista
sopimuksista yhtidon ja rahastotoimijoiden valilla, tietoja vuonna 2022
merkinnan tehneista sijoittajista ja sijoittajatapaamisista.
Finanssivalvonta on siis saanut vasta maaliskuussa 2023 kasityksen siita
todellisesta toiminnasta, jota yhtid on harjoittanut eli ettd yhtid on
markkinoinut  sijoittajille  toiseen  ETA-valtioon  sijoittautuneita
vaihtoehtorahastoja, joista on tehty markkinointi-ilmoitukset Suomeen.
Nain ollen Finanssivalvonnalla ei ole tatd ennen ollut mahdollisuutta
puuttua yhtion toimintaan.

Finanssivalvonnan p&atds perustuu yhtién harjoittamaan toimintaan
vuonna 2022 ja edelleen vuonna 2023. Ajankohdan taustalla on
1.12.2021 voimaan tullut AIFML:n muutos koskien
ennakkomarkkinointia.
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Finanssivalvonnan tulkinnan mukaan ennakkomarkkinoinnin
maaritelman lisddminen AIFML:iin vuonna 2021 on muuttanut
vaihtoehtorahastojen markkinoinnin maaritelmaa siten, ettei tulkintaa
AIFML:n 2 luvun 4 §:n 6 kohdassa sdadetyn markkinoinnin maaritelman
tayttymisesta voida perustaa enaa pelkastaan alkuperaisen lain esitdissa
(HE 94/2013 vp) tehtyihin linjauksiin. Nain ollen ennen lakimuutosta
annetut tulkinnat liittyen sallittuun ja kiellettyyn markkinointiin seka
toimiluvanvaraisuuteen eivat ole sellaisenaan olleet enaa lakimuutoksen
voimaantulon jalkeen paikkansapitavia.

Finanssivalvonta katsoo, ettd yhtid on ollut myds tietoinen uuden
ennakkomarkkinointisdantelyn vaikutuksista yhtién toimintaan sen
ottaessa yhteytta Finanssivalvontaan lokakuussa 2021.
Finanssivalvonnan mukaan keskustelut yhtion kanssa ovat koskeneet
paaasiassa yhtidon harjoittamaa toimintaa, jonka yhti® on katsonut
AIFML:n mukaiseksi ennakkomarkkinoinniksi. || | I ottivat

myos
[ | [ ]

Finanssivalvonnan nakemyksen
mukaan tatd voidaan enemman pitda osoituksena siita, etta ||z

Lisdksi Finanssivalvonta on kevaan 2022 sahkodpostikeskusteluissa
yhtion kanssa kuvannut ennakkomarkkinointia, markkinointia ja
sijoituspalveluita koskevaa saantelya, eika yhtid tdssa yhteydessa ole
tuonut esille mainitsemaansa suppeaa toimintaa millaan tavalla. Yhtié on
vastineessaan jalkikateen kommentoinut tata kirjeenvaihtoa ja todennut
muun muassa kayttaneensa virheellisesti ennakkomarkkinointi-sanaa,
vaikka heidan olisi pitanyt viitata suppeaan toimintaan. Yhtio ei siten ole
kertonut Finanssivalvonnalle todellista toimintaansa, jolloin
Finanssivalvonta olisi voinut muodostaa kokonaiskuvan yhtidn
harjoittamasta tosiasiallisesta toiminnasta ja kommentoida sita.
Finanssivalvonta on pystynyt muodostamaan kokonaiskuvan yhtion
tosiasiallisesta toiminnasta vasta 9.3.2023 toimitettujen lisatietojen
myo6ta.

Sahkodpostikirjeenvaihdossa Finanssivalvonta on 12.5.2022 todennut,
ettd markkinointi-ilmoituksen jalkeinen toiminta on AIFMD:n tarkoittamaa
markkinointia (rahasto-osuuksien tarjoaminen). Yhtid on vahvistanut
Finanssivalvonnalle sahkopostitse 13.5.2022, ettd se ymmartaa, etta
markkinointi-ilmoituksen jalkeen osuuksien tarjoaminen (AIFMD-
markkinointi) on  sijoituspalvelun  tarjoamista  (toimeksiantojen
valittdminen). Nain ollen yhti® on viimeistaan tassa vaiheessa tullut
tietoiseksi tasta Finanssivalvonnan tulkinnasta, ja
luottamuksensuojavaikutus  on katkennut  viimeistddn  tdhan
Finanssivalvonnan kannanottoon.

Yhtié toteaa vastineessaan kyseisestd sahkopostikeskustelusta, etta
yhtién nakemyksen mukaan kirjeenvaihdon konteksti ei ole liittynyt yhtion
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suppeaan toimintaan, vaan yhtibn  tulevaan  suunniteltuun
sijoituspalveluliiketoimintaan. Yhti6 on omien sanojensa mukaan
ymmartanyt asian siten, ettd saadakseen toimiluvan sen on toimiluvan
saatuaan sovellettava yhtibn laajaa tulkintaa omissa sisaisissa
ohjeistuksissaan ja kaytannon toiminnassaan. Vastaavasti yhti¢ on ollut
kasityksessa, ettd sen suppeaan toimintaan  sovelletaan
Finanssivalvonnan kanssa vuosien varrella useaan otteeseen
keskusteltua yhtién vakiintunutta tulkintaa. Eli yhtid on katsonut, etta
samaan toimintaan sovellettaisiin eri tulkintoja riippuen siita, onko yhtiélla
toimilupa vai ei. Finanssivalvonta katsoo, ettei tallaiselle tulkinnalle ole
perusteita.

Oikeuskirjallisuudessa on esitetty, ettéd virkamiesten yksityiselle esittdmat
kannanotot, kasitykset, arviot tai lupaukset eivat ainakaan vahvan
padsaannon mukaan saa aikaan oikeudellisesti perusteltavissa olevaa
odotusta, silld virkamiehelld ei ole toimivaltaa antaa viranomaista
myShemmin sitovaa ilmausta (Laakso-Suviranta-Tarukannel:
Yleishallinto-oikeus (2006, s. 156).

Finanssivalvonta katsoo, ettd yhti® ei voi perustaa nakemyksidan
Finanssivalvonnan aikaisemmin ennen AIFML:n muutosta antamiin
tulkintoihin, koska uusi ennakkomarkkinointisdantely on tuonut uusia
velvoitteita ja vaikuttanut vaihtoehtorahastojen markkinoinnin tulkintaan.
Yhtié on ollut tietoinen tulevasta lakimuutoksesta.

Hallituksen esityksessa ja oikeuskirjallisuudessa lausutun perusteella,
Finanssivalvonta katsoo, etta sen yksittaisen virkamiehen antama kasitys
ei ole saanut aikaan oikeudellisesti perusteltua odotusta.

Lisaksi yhtion ja sen

Finanssivalvonnalle kuvaama toiminta ei ole vastannut sen toimintaa
vuosina 2022 ja 2023. Kuten hallituksen esityksessa (HE 72/2002 vp
s.61) on todettu, yksityisen tietoinen lainvastainen menettely tai se, etta
oikeustilan muutos on ollut ennakoitavissa, eivat oikeuta suojaamisen
arvoiseen luottamukseen. Luottamuksensuojan edellytyksena pidetaan
myds yksityisen vilpitonta mieltd. Yhtié ei ole toiminut vilpittémassa
mielessa, kun se ei ole kuvannut Finanssivalvonnalle sen todellista
toimintaa tai sen kuvaukset ovat olleet ristiriitaisia.

Edelld mainituilla perusteilla Finanssivalvonta katsoo, ettei yhtidlle ole
voinut syntyd sellaista oikeudellisesti perusteltua odotusta, joka
muodostaisi esteen yhtion toiminnan kieltamiselle.

Siirtyméséaénndksen puuttumisen vaikutus
Yhti® vetoaa vastineessaan Iluottamuksensuojan  yhteydessa
lakimuutokseen liittyvan siirtymasaanndksen puuttumiseen seka siihen,

ettad sen harjoittaman suppean toiminnan jatkaminen toimilupaprosessin
aikana on kohtuullista ja oikeasuhtaista.
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Finanssivalvonta toteaa, ettéd sadantely tulee sovellettavaksi sen tullessa
voimaan, jollei lain velvoitteille ole nimenomaisesti laissa asetettu
siirtymasaanndksid. AIFML:n muutoslaki (19.11.2021/975) on tullut
voimaan 1.12.2021, eikd se sisalla siirtymasaanndsta. Hallituksen
esityksessa (HE 110/2021 vp s.66-68) ei ole otettu kantaa
siitymasaannoksen puuttumiseen eikd muutoksilla ole nahty olevan
perustuslaillisia ulottuvuuksia hallinnollisia seuraamuksia
(seuraamusmaksu) lukuun ottamatta.

Yhtid on katsonut, ettd siirtymasaanndksen analoginen soveltaminen
tdssd tapauksessa on hyvan hallinnon periaatteiden mukaisesti
perusteltua. Hyvan hallinnon oikeusperiaatteet on maaritelty hallintolain
6 §:ssda. Yhtid on vedonnut tasapuolisuusperiaatteeseen ja katsonut, etta
yhti6 tulisi asettaa siirtymasaanndksen osalta samaan asemaan kuin ne
yhtiét,  joihin  sovellettin ~ AIFML:n  voimaantuloon liittynytta
siirtymasaannosta. Finanssivalvonta katsoo, etta nama tilanteet eivat ole
silla tavalla samanlaisia, ettd niihin  voitaisin  soveltaa
tasapuolisuusperiaatetta. Luottamuksensuojaperiaatetta on jo kasitelty
edellad. Finanssivalvonta katsoo, ettd yhtién toiminnan kieltdminen ei ole
puolitoista vuotta saannoksen voimaantulon jalkeen
suhteellisuusperiaatteen vastaista.

Hallintolain 6 §:n mukaan viranomaisen on kaytettdva toimivaltaansa
yksinomaan lain mukaan hyvaksyttaviin tarkoituksiin.
Oikeuskirjallisuudessa'® on todettu tastd ns. tarkoitussidonnaisuuden
periaatteesta ndin: "Viranomaisen toimivallan kéytt6 on néin sidottu
laissa  médriteltyihin ~ ja  muuten  lainmukaisiin  tarkoituksiin.
Tarkoitussidonnaisuuden periaate edellyttda, ettd viranomainen kéyttaéa
toimivaltaansa vain siihen tarkoitukseen, johon se on mééritelty tai
muuten tarkoitettu  k&ytettédvédksi. Viranomainen ei siten voi
harkintavaltaansa kayttédessaan perustaa paétostéén
asiaankuulumattomiin ~ syihin  tai asettaa pé&é&tdkselleen lakiin
perustumattomia tai asiaan liittyméattémia ehtoja (KHO 2011:112).”
Edelleen on todettu, ettd kyseinen periaate sisaltdd toimivallan
vaarinkayton kiellon, mika kasittdd muun muassa sen, ettd julkisen vallan
kayton tulee perustua aina lakiin.

Nain ollen Finanssivalvonta katsoo, etteivat hyvan hallinnon periaatteet
anna viranomaiselle mahdollisuutta toimia lain vastaisesti tai perustaa
paatdstaan asiaankuulumattomiin syihin.

Useat elinkeinot myds finanssisektorin ulkopuolella edellyttavat lupaa tai
ovat ilmoituksenvaraisia. Ennen elinkeinotoiminnan aloittamista on aina
selvitettdva, mitd mahdollisia lupaedellytyksia toimintaan liittyy.
Sijoituspalvelutoiminnan luvanvaraisuus on saadetty selkeasti laissa.
Finanssivalvonta on antanut ndkemyksensa yhtion toiminnasta ja siihen
littyvasta luvanvaraisuustarpeesta. Yhtié on Finanssivalvonnan kannan
mukaisesti paattanyt hakea sijoituspalveluyrityksen toimilupaa.

0 Mzenpaa: Hallinto-oikeus (2023, s.163).
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Vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain esitissa (HE 94/2013, s.
237) tuodaan esille, ettd saantelylle on olemassa tarkeat ja vahvat
yhteiskunnalliset syyt ja, ettd ehdotettu saantely myds tayttda
perusoikeutta rajoittavalta lailta vaadittavat yleiset edellytykset. Lisaksi
katsotaan, ettd ehdotetut elinkeinovapauden rajoitukset ovat muun
muassa tasmallisida ja tarkkarajaisia. Perustuslakivaliokunta on
lausunnossaan (PeVL 43/2013 vp) todennut, ettd EU:n lainsdadannon
edellyttdma luvanvaraisuussaantely on perustuslain 18 §:n 1 momentissa
turvatun elinkeinovapauden nakoékulmasta hyvaksyttavaa ja sen sisaltd
tayttdd muutoinkin padosin tdmankaltaisessa yhteydessa saantelylle
asetetut perusoikeuden rajoitusedellytykset. Perustuslakivaliokunta on
lisdksi korostanut, ettd elinkeinotoiminnan saantelyn yhteydessa on
vakiintuneesti pidetty luvan peruuttamista vaikutuksiltaan jyrkempéna
kuin haetun luvan epaamista.

Lakimuutosta koskevassa hallituksen esityksessa (HE 110/2021 vp s.66—
68) muutoksilla ei ole nahty olevan perustuslaillisia ulottuvuuksia
hallinnollisia seuraamuksia (seuraamusmaksu) Ilukuun ottamatta.
Perustuslakivaliokunta ei ole antanut lausuntoa tdhan muutokseen
littyen. Kuten aiemmin on todettu, lakimuutos tarkoitti tdsmennysta
markkinoinnin ja ennakkomarkkinoinnin rajanvetoon. Nain ollen
luvanvaraisuussaantelystd on tullut entistd tasmallisempaa ja
tarkkarajaisempaa.

Finanssivalvonnan paatés rajoittaa yhtidon elinkeinovapautta, koska
Finanssivalvonta katsoo, ettd yhtid on toiminut lain nimenomaisten
saannosten vastaisesti harjoittaessaan luvanvaraista toimintaa ilman
tarvittavaa lupaa.

3.6 Sijoittajansuojan ja finanssimarkkinoiden luottamuksen sailyminen

Yhtion vastine
Asiakkaiden ammattimaisuus

Yhtion mukaan kaikki yhtién 9.3.2023 Finanssivalvonnalle toimittamassa
listassa olleet ja rahastomerkinndn tehneet sijoittajat ovat yhtion
ilmoituksen mukaan joko ammattimaisia asiakkaita tai sellaisia ei-
ammattimaisia asiakkaita, jotka ovat pyytdneet ammattimaisen
asiakkaan kohtelua ja tayttaneet SipalL:n 1 luvun 23 §:n 2 momentin
mukaiset kriteerit. Koska yhtié ei ole tarjonnut rahasto-osuuksia, on

Yhtion nakemyksen mukaan silla, ettd yhtid olisi keskustellut
rahastomanagereista ja naiden rahastotuotteista ei-ammattimaisen
asiakkaan kanssa, ei ole merkitystd asian kannalta, vaan merkitystd on
silld, kuka loppujen lopuksi hyvaksytddn rahastoon sijoittajaksi
rahastomanagerin toimesta.
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Yhti6 ei toteuta asiakkaan tunnistamis- ja luokitteluprosesseja

rahastomanagereiden puolesta, || GG

Sopimusten mukaan |

Toiminnan merkittdvyys kieltopédétéksen antamisen kannalta

Finanssivalvonta on kuulemiskirjeessaan katsonut, ettd yhtion toiminta
vaarantaa asiakkaansuojan ja luottamuksen sailymisen
finanssimarkkinoihin sekd on ollut omiaan aiheuttamaan vahinkoa
sijoittajille. Yhti6 on vastineessaan argumentoinut tata vaitetta vastaan
viittaamalla alkuperaisen AIFML:n hallituksen esityksessa (HE 94/2013
vp s.19, 23, 83-85 ja 237-239) esitettyihin saantelyn taustoihin ja
tarkoituksiin sekd ennakkomarkkinointia koskevan hallituksen esityksen
tavoitteisiin (HE 110/2021 vp s.6-7).

Lisdksi yhtid on vastineessaan luetellut seikkoja, joiden perusteella
sijoittajansuoja toteutuu jo hyvin sen suppeassa toiminnassa. Yhtio
katsoo, ettei sen toiminta ole vaarantanut asiakkaan-/sijoittajansuojaa tai
luottamuksen sailymistd finanssimarkkinoihin, eikd sijoittajille ole
aiheutunut yhtion toiminnasta vahinkoa — painvastoin. Yhtion toiminta on
jatkuvasti ollut soveltuvan toimialasaantelyn seka taman tavoitteiden ja
tarkoituksen mukaista sekd osaltaan tukenut naiden tavoitteiden
tayttymista tehostamalla suomalaista padomamarkkinaa.

Yhtién ndakemyksen mukaan sen suppea toiminta on todellisuudessa jo
monin osin toiminut l&hes siten kuin toimiluvallinen toiminta ja ollut erittain
hyvin Finanssivalvonnan tiedossa. Taten yhtién suppea toiminta ei ole
mitenkaan vaarantanut sijoittajansuojaa tai lisannyt sijoittajan riskia.

Yhti6 katsoo, etteivat rahastomanagerien rahastoihin sijoittaneet
sijoittajat ole kokeneet taloudellisia tappioita eikd sen toiminta ole
muutoinkaan aiheuttaneet kenellekddn vahinkoa tai aiheuttanut
korostunutta riskia.

Finanssivalvonnan kanta
Asiakkaiden ammattimaisuus

Yhti6 on kuvannut sen hetkistd toimintaansa Finanssivalvonnalle
loppuvuodesta 2021. Kuvauksen perusteella yhti® on kohdistanut
toimintaansa vain ammattimaisiin  sijoittajiin. Edelleen  yhtion
toimilupahakemuksessa yhtidon aiempaa toimintaa (ennen toimiluvan
saamista harjoitettava toiminta) koskevassa kuvauksessa on todettu, etta
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B /htio on sitoutunut markkinoimaan rahastoja
on viela erikseen
todettu, ettd ammattimainen asiakas maaritellaan direktiivin 2014/65/EU
tai AIFM-direktiivin mukaisesti.

Edelld mainitun johdosta Finanssivalvonta katsoo, etta yhtié on joutunut
arvioimaan sijoittajien ammattimaisuutta. Yhtio itse ei kuitenkaan ole
pitanyt yhtidn tekemaa luokittelua merkityksellisend asian kannalta.
Sijoituspalveluita tarjotessaan yhtion tulee noudattaa SipalL:n 1 luvun 23
§:n mukaisia asiakasluokittelukriteereja. Finanssivalvonta katsoo, etta
koska yhti6 ei ole kohdentaessaan vaihtoehtorahaston markkinointia
ammattimaisiin sijoittajiin varmistunut sijoittajien ammattimaisuudesta,
on markkinointia voinut kohdentua myds ei-ammattimaisille asiakkaille,
ja nain erityisesti vaarantaa sijoittajansuojaa. Lisdedellytyksista
markkinoinnista ei-ammattimaiselle asiakkaalle s&adetdan liséksi
AIFML:n 13 luvussa.

Toiminnan merkittdvyys kieltopdétbéksen antamisen kannalta

Sijoituspalvelulain 16 a luvun 1 §:n nojalla Finanssivalvonta voi antaa
kieltopaatoksen, jos sitd on pidettava tarpeellisena finanssimarkkinoiden
valvonnalle sdadettyjen tavoitteiden toteuttamiseksi. Kyseinen saannés
lisattiin lakiin, jotta Finanssivalvonnasta annetun lain 33 §:n mukainen
kieltopaatds voitaisiin antaa my6s muille kuin Finanssivalvonnan
valvottaville ja muille finanssimarkkinoilla toimiville. Finanssivalvonnan
toiminnan tavoitteena on Finanssivalvonnasta annetun lain (878/2008,
jaljempana Fival) 1 luvun 1 §:n mukaan muun muassa yleinen luottamus
finanssimarkkinoita kohtaan.

Yhti6 on 9.3.2023 toimitetun vastauksensa mukaan tavannut ja
keskustellut rahastoista merkittdvan maaran (potentiaalisia) asiakkaita
kanssa (yhteensa [Jjij kp!) aikana viel3,
kun toimilupakasittely on ollut kesken. Yhtion Finanssivalvonnalle
toimittamien tietojen mukaan vuonna ] yhtio on saanut merkittavan
maaran palkkioita liittyen [JJj sijoittajan rahastomerkintéihin. Kuten edella
on todettu, yhtid ei ole varmistunut kaikkien naiden asiakkaiden
ammattimaisuudesta.

Yhtion vuoden 2022 tilinpaatéksen mukaan yhtion liikevaihto on ollut noin
9,7 milj. euroa. Yhtion 9.3.2023 toimittaman vastauksen perusteella

yhtion _liikevaihto_on [N N B
]
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Finanssivalvonta katsoo, ettei yhtion viittaamilla hallituksen esityksen
kohdilla' koskien AIFML:n tavoitteita ja tarkoitusta ole kieltopaatoksen
antamisen tarpeellisuuden arvioinnin kannalta merkitystd, koska kyseiset
hallituksen esitykset ovat koskeneet paaosin AIFML:n saatamista ja
siihen tehtyjd muutoksia. Kieltopaatdksen tarpeellisuuden arvioinnissa
on huomioitava finanssimarkkinoiden valvonta, ei yksittaisille laeille
asetettuja tavoitteita.

Ottaen huomioon yhtién harjoittaman toiminnan laajuus ja se, etta yhtié
on harjoittanut toimiluvallista toimintaa ilman vaadittavaa toimilupaa,
Finanssivalvonta katsoo, ettd yleinen luottamus finanssimarkkinoita
kohtaan vaarantuu ja luottamus niilld toimiviin palveluntarjoajiin
heikentyy, mikali Finanssivalvonta ei kielld yhtiétd harjoittamasta tai
jatkamasta luvatonta toimintaa.

Yhtid on vedonnut siihen, ettei sen toiminta ole aiheuttanut kenellekaan
vahinkoa tai riskeja. Finanssivalvonta katsoo, ettei kieltopaatdksen
antamisen edellytyksend ole vahingon syntyminen. Riittdvaa on, etta
sijoittajansuoja on vaarantunut, kun yhtié on tarjonnut sijoituspalveluita
ilman vaadittavaa  toimilupaa. Lisaksi yleinen luottamus
finanssimarkkinoiden toimintaan ja niilld toimiviin palveluntarjoajiin
heikentyy, jos finanssisektorilla toimivat eivat noudata saantelya ja heihin
ei kohdistu yhtenevaiset velvoitteet.

4 Saantely

Sovellettavat sdanndkset on kuvattu paatdksen liitteessa 2.

" HE 94/2013 vp s.19, 23, 83-85 ja 237-239 sek&d HE 110/2021 vp s.6-7.
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5 Paatoksen julkaiseminen

FivaL 1 luvun 1 §:n mukaan Finanssivalvonnan toiminnan tavoitteena on
muun muassa Yyleinen luottamus finanssimarkkinoiden toimintaan.
Finanssivalvonta katsoo, ettd yleinen luottamus finanssimarkkinoiden
toimintaan seka sijoittajansuojan edistaminen edellyttavat
kieltopaatoksen julkistamista. Finanssivalvonta julkistaa nain ollen
antamansa Sipal 16 a luvun mukaisen kieltopaatdksen.

Sahkdisesti allekirjoitettu

FINANSSIVALVONTA

Tero Kurenmaa Armi Taipale
Johtaja Osastopaallikkd
Lisatietoja antaa Lisatietoja antaa osastopaallikkd Armi Taipale.
Liitteet Liite 1: Valitusosoitus

Liite 2: Sovellettavat sdannokset
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Liite 1: Valitusosoitus

Tahan paatdokseen tyytymatdn saa hakea siihen muutosta Helsingin hallinto-
oikeudelta valituksella, joka on tehtava kirjallisesti.

Valitus on tehtava 30 paivan kuluessa paatoksen tiedoksisaannista. Valitusaikaa
laskettaessa tiedoksisaantipaivaa ei oteta lukuun.

Jos paatds on postitettu saantitodistusta vastaan, tiedoksisaantipaiva ilmenee
todistuksesta. Saantitodistus liitetdan valitusasiakirjoihin. Jos paatds on postitettu
tavallisena kirjeend, sen katsotaan tulleen tiedoksi seitseman (7) paivan kuluessa
postituspaivasta, jollei muuta ilmene. Jos paatds on annettu tiedoksi sahkodisena
viestina, sen katsotaan tulleen tiedoksi kolmantena paivana viestin lahettdmisesta,
jollei muuta nayteta. Jos paatdés on toimitettu tiedoksi muulla tavalla esimerkiksi
saantitodistusta vastaan jollekin muulle henkildlle kuin paatoksen saajalle
(sijaistiedoksianto), katsotaan paatdksen saajan saaneen paatdksen tiedoksi
kolmantena paivana saantitodistuksen osoittamasta paivasta.

Valitus on toimitettava Helsingin hallinto-oikeudelle valitusajan kuluessa.
Valituksessa, joka on osoitettava Helsingin hallinto-oikeudelle, on ilmoitettava:

1. paatds, johon haetaan muutosta,
miltd kohdin paatékseen haetaan muutosta ja mitd muutoksia siihen
vaaditaan tehtavaksi,

3. vaatimusten perustelut,

4. mihin valitusoikeus perustuu, jos valituksen kohteena oleva paatds
ei kohdistu valittajaan.

Valituksessa on liséksi ilmoitettava valittajan nimi ja yhteystiedot. Jos puhevaltaa
kayttaa valittajan laillinen edustaja tai asiamies, myds tdman yhteystiedot on
iimoitettava. Yhteystietojen muutoksesta on valituksen vireilld ollessa ilmoitettava
viipymatta hallintotuomioistuimelle.

Valituksessa on ilmoitettava myo6s se postiosoite ja mahdollinen muu osoite, johon
oikeudenkayntiin liittyvat asiakirjat voidaan lahettaa (prosessiosoite).

Valitukseen on liitettava:

1. valituksen kohteena oleva paatds valitusosoituksineen,
selvitys siita, milloin valittaja on saanut paatdksen tiedoksi, tai muu
selvitys valitusajan alkamisen ajankohdasta,

3. asiakirjat, joihin valittaja vetoaa vaatimuksensa tueksi, jollei niitd ole
jo aikaisemmin toimitettu paatoksen tehneelle viranomaiselle, seka

4. asiamiehen valtakirja, jos asiamiehena toimii muu kuin asianaja,
yleinen oikeusavustaja tai luvan saaneista oikeudenkayntiavustajista
annetussa laissa tarkoitettu luvan saanut oikeudenkayntiavustaja.

Jos viranomaiselle toimitetussa séhkoisessa asiakirjassa on selvitys asiamiehen
toimivallasta, asiamiehen ei tarvitse toimittaa valtakirjaa. Helsingin hallinto-oikeus voi
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kuitenkin maarata valtakirjan toimitettavaksi, jos silla on aihetta epaillda asiamiehen
toimivaltaa tai sen laajuutta.

Valitus voidaan toimittaa Helsingin hallinto-oikeudelle henkildkohtaisesti, postitse
maksettuna postilahetyksena, sahkdpostitse, telekopiona taikka asiamiesta tai
lahettia kayttden. Valituksen voi tehda myds hallinto- ja erityistuomioistuinten
asiointipalvelussa osoitteessa https://asiointi2.oikeus.fi/hallintotuomioistuimet.

Sahkdisen asiointipalvelun, sahkdpostin, postin tai telekopion kayttaminen taikka
valituksen toimittaminen I&hetin valityksellad on lahettajan vastuulla. Valituksen on
saavuttava Helsingin hallinto-oikeuteen viimeistdan valitusajan viimeisena paivana
ennen aukioloajan paattymista. Sahkoisen asiakirjan tulee olla perilld siten, etta se on
ennen valitusajan paattymista kasiteltdvassd muodossa Helsingin hallinto-oikeuden
vastaanottolaitteessa tai tietojarjestelmassa.

Asian kasittelysta Helsingin hallinto-oikeudessa peritdan tuomioistuinmaksulain
(1455/2015) nojalla oikeudenkdyntimaksu. Maksun suuruus on 270 euroa.
Tuomioistuinmaksulaissa on erikseen saadetty tapauksista, joissa maksua ei perita

Yhteystiedot

Helsingin hallinto-oikeus
Radanrakentajantie 5
00520 Helsinki

Puhelinvainde: 029 56 42000
Faksi: 029 56 42079
Sahkdposti: helsinki.hao@oikeus.fi
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Liite 2: Sovellettavat saannokset
Sijoituspalvelulaki (2012/747)

1 luku 14 § (28.12.2017/1069)
Rahoitusviline

Tassa laissa rahoitusvalineella tarkoitetaan, mukaan lukien hajautetun tilikirjan
teknologiaa kayttaen liikkeeseen lasketut valineet: (23.3.2023/365)

1) arvopaperimarkkinalaissa (746/2012) tarkoitettua arvopaperia;

2) sellaista yhteissijoitusyrityksen osuutta ja rahamarkkinavalinetta, joka ei ole 1
kohdassa tarkoitettu arvopaperi;

[--]

1 luku 15 § (28.12.2017/1069)
Sijoituspalvelut tai sijoitustoiminta

Tassa laissa sijoituspalvelulla tai sijoitustoiminnalla tarkoitetaan:
1) rahoitusvalineita koskevien toimeksiantojen vastaanottamista ja valittamista
(toimeksiantojen valittdminen);

(-]

1 luku 23 §
Asiakas, ammattimainen ja ei-ammattimainen asiakas

Tassa laissa ammattimaisella asiakkaalla tarkoitetaan:

1) rahoitusmarkkinoilla toimiluvan nojalla toimintaa harjoittavaa tai sdanneltya
yhteis6a ja siihen rinnastettavaa ulkomaista viranomaisvalvonnassa olevaa:

a) sijoituspalveluyritysta;

b) luottolaitostoiminnasta annetussa laissa tarkoitettua luottolaitosta;

c) sijoitusrahastolaissa tarkoitettua rahastoyhtitta ja sailytysyhteis6a seka
vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa laissa tarkoitettua vaihtoehtorahastojen
hoitajaa, sailytysyhteisda ja erityista sailytysyhteisda;

d) kaupankaynnista rahoitusvalineilla annetussa laissa tarkoitettua poérssia;

€) arvo-osuusjarjestelmasta ja selvitystoiminnasta annetussa laissa tarkoitettua
arvopaperikeskusta, ulkomaista arvopaperikeskusta seka keskusvastapuolta;

f) vakuutusyhtidlaissa tarkoitettua vakuutusyhtiéta;

g) tydelakevakuutusyhtidista annetussa laissa tarkoitettua tyoelakevakuutusyhtiota,
elakesaatioista ja elakekassoista annetussa laissa tarkoitettua elakesaatiota ja
eldkekassaa seka lisdelakesaatidista ja lisdelakekassoista annetussa laissa
tarkoitettua lisdelakesaatiota, lisdelakekassaa, ETA-lisdelakesaatiota ja ETA-
lisdeldkekassaa; (19.11.2021/966)

h) EU:n vakavaraisuusasetuksen 4 artiklan 1 kohdan 4 alakohdassa tarkoitettuja
paikallisia yrityksi;

i) hyodykkeita ja hyddykejohdannaisia omaan lukuunsa ostavaa ja myyvaa yritysta;
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j) muuta kuin a—i alakohdassa tarkoitettua yhteisdsijoittajaa;

2) suuryritystd, joka tayttda viimeksi paattyneeltd taydelta tilikaudelta laaditun
tilinpaatdksen mukaan vahintadan kaksi seuraavista vaatimuksista:

a) taseen loppusumma on vahintdan 20 000 000 euroa;

b) liikevaihto on vahintdan 40 000 000 euroa;

c) omat varat ovat vahintdan 2 000 000 euroa;

3) Suomen valtiota, Valtiokonttoria, Ahvenanmaan maakuntaa, ulkomaista valtiota ja
osavaltiota seka valtionvelkaa hoitavaa ulkomaista toimielinta;

4) Euroopan keskuspankkia, Suomen Pankkia ja siihen rinnastettavaa ulkomaista
keskuspankkia sekad Kansainvalista valuuttarahastoa, Maailmanpankkia, Euroopan
investointipankkia ja niihin rinnastettavaa muuta kansainvalista yhteisa tai
organisaatiota;

5) yhteis0sijoittajaa, jonka paaasiallisena toimialana on rahoitusvalineisiin
sijoittaminen;

6) muuta asiakasta, jota sijoituspalveluyritys 2 momentin perusteella kohtelee
ammattimaisena asiakkaana.

Sijoituspalveluyritys voi kohdella muuta kuin 1 momentin 1-5 kohdassa tarkoitettua
asiakasta taman omasta pyynnosta ammattimaisena asiakkaana, jos se arvioi, etta
asiakkaalla on valmiudet tehda itsenaisia sijoituspaatoksia ja ymmartaa niihin liittyvat
riskit ja jos asiakas lisaksi tayttaa vahintdan kaksi seuraavista vaatimuksista:

1) asiakas on toteuttanut huomattavan suuria liiketoimia kyseisilla markkinoilla
keskimaarin kymmenen kertaa neljannesvuodessa neljan viimeksi kuluneen
vuosineljanneksen aikana;

2) asiakkaan sijoitusvarallisuuden arvo on yli 500 000 euroa;

3) asiakas tyoskentelee tai on tydskennellyt rahoitusalalla ammattimaisesti vahintaan
vuoden tehtavassa, joka edellyttaa tietdmysta suunnitelluista liiketoimista ja
palveluista.

Tassa laissa ei-ammattimaisella asiakkaalla tarkoitetaan muuta asiakasta kuin 1
momentissa tarkoitettua ammattimaista asiakasta.

Tassa laissa asiakkaalla tarkoitetaan luonnollista tai oikeushenkil6a, jolle
sijoituspalveluyritys tarjoaa sijoitus- ja oheispalveluja.

FINANSSIVALVONTA :: Snellmaninkatu 6, PL 103, 00101 Helsinki = Vaihde 09 183 51 = finanssivalvonta.fi



1')2‘%?) I N _ F S A Paatos 45 (54)

#> FINANSSIVALVONTA 6.6.2023 FIVA/2023/604

Osittain salassa pidettava JulkL 24.1 § 20 k

2 luku 1 §:n (1069/2017) 1 mom.
Sijoituspalvelun tarjoamisen tai sijoitustoiminnan harjoittamisen
luvanvaraisuus

Sijoituspalvelua saa tarjota tai sijoitustoimintaa saa harjoittaa vain tassa laissa
tarkoitetun toimiluvan saanut yritys seka ulkomainen yritys, jolla on 4 tai 5 luvun
mukainen lupa tai oikeus sijoituspalvelujen tarjoamiseen tai sijoitustoiminnan
harjoittamiseen Suomessa.

[--]

7 luvun 2 §:n (28.12.2017/1069) 6 mom.
Toiminnan luotettava jarjestaminen

(-]

Sijoituspalveluyrityksellad on oltava menettelytavat, joilla se varmistaa, etta
luonnollisella henkil6lld, joka antaa sijoitusneuvontaa tai tietoa rahoitusvalineista,
sijoituspalveluista taikka oheispalveluista asiakkaille sijoituspalveluyrityksen lukuun,
on edelld mainittujen palvelujen antamiseen tarvittava seka tehtavien laatuun ja
laajuuteen nahden riittava tietamys ja patevyys.

7 luvun 7 § (28.12.2017/1069)
Rahoitusvalineiden kehittdjan ja jakelijan velvollisuudet

Rahoitusvalineita kehittavalla sijoituspalveluyritykselld on oltava ajantasainen
tuotehallintamenettely, jolla se varmistaa, etta rahoitusvalineiden kehittdminen on
eturistiritojen asianmukaista hallintaa koskevien vaatimusten ja asiakkaiden edun
mukaista. Menettelyssa on hyvaksyttava kukin rahoitusvaline ja sen merkittavat
muutokset ennen rahoitusvalineen markkinointia tai jakelua asiakkaille. Menettelyssa
on tasmennettava rahoitusvalinekohtainen asiakaskohderyhma kussakin
asiakasluokassa, varmistettava etta kaikki asiakaskohderyhman kannalta
merkitykselliset riskit ja kulurakenne arvioidaan, ja etta aiottu jakelustrategia on
yhteensopiva yksildidyn asiakaskohderyhmaan. Menettelyssa on myos
tdsmennettava se asiakaskohderyhma, jolle rahoitusvaline ei ole sopiva.

Rahoitusvalineita kehittavan sijoituspalveluyrityksen on asetettava jakelijoiden
saataville kaikki asianmukaiset tiedot rahoitusvalineesta ja tuotteiden hyvaksymista
koskevasta tuotehallintamenettelystad seka rahoitusvalineen asiakaskohderyhmasta.
Sijoituspalveluyrityksen on pyrittava varmistamaan se, etta rahoitusvalinetta tarjotaan
yksildidylle asiakaskohderyhmalle.

Sijoituspalveluyrityksen on saanndllisesti tarkasteltava tarjoamiaan tai
markkinoimiaan rahoitusvalineita ja niihin mahdollisesti liittyvia riskeja ja vahintaan
arvioitava, onko rahoitusvaline edelleen asiakaskohderyhman tarpeiden mukainen ja
onko aiottu jakelustrategia edelleen asianmukainen.

Voidakseen tarjota tai suositella rahoitusvalineita, joita sijoituspalveluyritys ei itse
kehit, silld on oltava kaytéssaan asianmukaiset tuotehallintamenettelyt, joiden avulla
se voi saada 2 momentissa tarkoitetut tiedot rahoitusvalineesta, tuotteiden
hyvaksymista koskevasta menettelysta seka rahoitusvalineen
asiakaskohderyhmasta. Jakelijan on tuotteen valmistajalta saamiensa ja omia
asiakkaitaan koskevien tietojen avulla tismennettava rahoitusvalineelle ja palvelulle
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yhteensopiva ja ei-yhteensopiva asiakaskohderyhma. Jakelijan on annettava
rahoitusvalineen kehittajalle tietoa tarjonnastaan saamistaan kokemuksista
asiakaskohderyhman yhteensopivuuden tarkistamiseksi.

Rahoitusvélineen kehittajalla ja jakelijalla on oltava menettelytavat, joilla se
varmistaa, etta luonnollisella henkildlla, joka osallistuu rahoitusvélineen kehittdmiseen
tai tarjoamiseen, on tarvittava asiantuntemus kyseisten rahoitusvalineiden, tuotteiden
ja tarjottavien palveluiden ominaisuuksien ja riskien seka yksildidyn kohdemarkkinan
tarpeiden, ominaisuuksien ja tavoitteiden ymmartamiseksi.

Rahoitusvaélineen jakelijan on varmistettava, ettad rahoitusvalinetta tarjotaan tai
suositellaan asiakkaalle vain silloin, jos se on asiakkaan edun mukaista.

(-]

10 luvun 2 § (28.12.2017/1069)
Yleiset periaatteet sijoituspalvelun ja oheispalvelun tarjoamisessa ja
markkinoinnissa

Sijoituspalvelun ja oheispalvelun tarjoamisessa on toimittava rehellisesti,
tasapuolisesti ja ammattimaisesti asiakkaan edun mukaisesti.

Sijoituspalvelua ja oheispalvelua ei saa markkinoida antamalla totuudenvastaista tai
harhaanjohtavaa tietoa. Kaiken tiedon, markkinointiviestintd mukaan lukien, on oltava
tasapuolista ja selkeda. Tieto, jonka harhaanjohtavuus tai totuudenvastaisuus kay
ilmi tiedon esittamisen jalkeen ja jolla saattaa olla olennaista merkitysta sijoittajalle,
on viivytyksetta oikaistava tai tdydennettava riittavalla tavalla. Markkinoinnissa on
kaytava ilmi sen kaupallinen tarkoitus.

(-]

10 luvun 5 §:n (28.12.2017/1069) 1 mom.
Sijoituspalveluyrityksen tiedonantovelvollisuus

Sijoituspalveluyrityksen on annettava asiakkaille hyvissa ajoin ennen palvelun
tarjoamista riittavat tiedot sijoituspalveluyrityksesta ja sen tarjoamista palveluista,
rahoitusvalineistd ja ehdotetuista sijoitusstrategioista, toteuttamispaikoista seka
kaikista kuluista ja liitdnnaisista veloituksista. Naihin tietoihin on sisallyttava seuraavat
seikat:

-]

16 luku 2 §
Sijoituspalvelurikos

Joka tahallaan tai térkedsta huolimattomuudesta tarjoaa sijoituspalvelua 2 luvun 1 tai
2 §:n vastaisesti tai Finanssivalvonnasta annetun lain 26 §:ssé tarkoitetun toimiluvan
peruuttamista tai 27 §:ssa tarkoitetun toimiluvan mukaisen toiminnan rajoittamista
koskevan paatdksen vastaisesti taikka kayttaa tdman lain 2 luvun 4 §:n vastaisesti
toiminimessaan tai muutoin toimintaansa osoittamaan sanaa pankkiiri tai
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pankkiirilike, on tuomittava, jollei teko ole vahainen tai siitd ole muualla laissa
saadetty ankarampaa rangaistusta, sijoituspalvelurikoksesta sakkoon tai enintaan
yhdeksi vuodeksi vankeuteen.

16 a luku 1 § (2014/623)
Kielto- ja oikaisupaatos

Finanssivalvonta voi kieltda sita, joka toimii timan lain vastaisesti, jatkamasta tai
uudistamasta tdman lain vastaista menettelyad sekd samalla velvoittaa taman
peruuttamaan, muuttamaan tai oikaisemaan menettelyn, jos sita on pidettava
tarpeellisena finanssimarkkinoiden valvonnalle sdadettyjen tavoitteiden
toteutumiseksi.

Laki vaihtoehtorahastojen hoitajista (2014/162)

2luku4§
Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista annettuun direktiiviin liittyvat
maaritelmat

Tassa laissa tarkoitetaan:
[-]

6) markkinoinnilla vaihtoehtorahastojen hoitajan aloitteesta tai lukuun tapahtuvaa sen
hoitaman vaihtoehtorahaston osuuksien tai osakkeiden suoraa tai valillista
tarjoamista tai kohdentamista sijoittajille;

6 a) ennakkomarkkinoinnilla vaihtoehtorahastojen hoitajan suorittamaa tai sen lukuun
tapahtuvaa sijoitusstrategioita tai -ideoita koskevien tietojen suoraa tai valillista
toimittamista sijoittajalle tdman kiinnostuksen testaamiseksi sellaista
vaihtoehtorahastoa kohtaan, jota ei ole perustettu tai joka on perustettu, mutta jonka
markkinoinnista ei ole tehty 12 luvun 1 §:ssa, 19 luvun 4 tai 5 §:ssé taikka 20 luvun 2
tai 3 §:ssa saadettya ilmoitusta siihen ETA-valtioon, jossa asianomaisella sijoittajalla
on kotipaikka tai saantémaarainen kotipaikka, mika ei missaan tapauksessa ole
kyseisen vaihtoehtorahaston osuuksien tai osakkeiden tarjoamista tai kohdentamista
sijoittajille; (19.11.2021/975)

(-]
9) osuudella osaketta, oikeutta, talletustodistusta tai muuta omistusoikeuden

vaihtoehtorahastossa osoittavaa osuutta, joka voi olla arvopaperi tai rahoitusvaline
riippuen sen oikeudellisesta muodosta;

(-]

3 luku1§1 mom.
Luvanvaraisuus

Vaihtoehtorahastoa saa hoitaa vain vaihtoehtorahastojen hoitaja, jolla on tassa laissa
tarkoitettu toimilupa.
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[--]

12 luku 1§
Oikeus markkinoida vaihtoehtorahastoa

Vaihtoehtorahastojen hoitajalla on oikeus markkinoida hoitamansa
vaihtoehtorahaston osuuksia Suomessa toimitettuaan Finanssivalvonnalle
ilmoituksen vaihtoehtorahastosta, jonka osuuksia se aikoo markkinoida.
Iimoituksessa on oltava asian arvioimiseksi tarvittavat asiakirjat ja tiedot.

Sydéttérahastona toimivan vaihtoehtorahaston 1 momentissa tarkoitettu oikeus
markkinoida edellyttaa lisaksi, ettd sen kohderahasto on ETA-valtioon sijoittautunut
vaihtoehtorahasto ja sitd hoitaa ETA-vaihtoehtorahastojen hoitaja.

Vaihtoehtorahastojen hoitaja voi aloittaa vaihtoehtorahaston markkinoinnin
Suomessa saatuaan Finanssivalvonnalta sitéd koskevan ilmoituksen.

Vaihtoehtorahastojen hoitajan on ilmoitettava muutoksesta 1 momentin mukaisiin
tietoihin kirjallisesti Finanssivalvonnalle viimeistaan kuukautta ennen suunnitellun
muutoksen toteutumista tai valittdmasti ennakoimattoman muutoksen toteuduttua.

Sijoituspalveluyritys voi suoraan tai valillisesti tarjota vaihtoehtorahaston osuuksia
vain ETA-valtioissa oleville sijoittajille sen jalkeen, kun kyseisen vaihtoehtorahaston
vaihtoehtorahastojen hoitaja on saanut Finanssivalvonnalta 3 momentin mukaisen
ilmoituksen ja noudattaen, mita tassa luvussa ja 19 luvun 4 §:ssa saadetaan.

13 luku 1§
Edellytykset markkinoinnille

Markkinoitaessa vaihtoehtorahastoja ei-ammattimaiselle asiakkaalle Suomessa tulee
noudattaa tdman luvun sdannoksia.

Markkinoitaessa vaihtoehtorahastoja ei-ammattimaiselle asiakkaalle Suomessa tulee
lisdksi noudattaa kuluttajansuojalakia (38/1978).

Sen joka markkinoi vaihtoehtorahastoja, tulee ennen sijoituspaatdksen tekemista
toimittaa ei-ammattimaiselle asiakkaalle paketoitujen sijoitustuotteiden
avaintietoasetuksessa tarkoitettu avaintietoasiakirja. (25.11.2022/954)

Ei-ammattimaiselle asiakkaalle on annettava 12 luvun 4 §:ssa saadetyt tiedot
yhtenaisesti yhdessa asiakirjassa, jollei painavasta syysta tasta ole tarpeen
Finanssivalvonnan luvalla poiketa. (25.11.2022/954)

Sen estamatta, mitd tassa luvussa sdadetdan, vaihtoehtorahastojen hoitaja voi

markkinoida vaihtoehtorahastoa ei-ammattimaiselle asiakkaalle toisessa ETA-
valtiossa tai kolmannessa maassa siten kuin kyseisessa maassa saadetaan.
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13 luku 6 a § (19.11.2021/975)
Ei-ammattimaisten asiakkaiden kaytettavissa olevat jarjestelyt

Vaihtoehtorahaston markkinoimiseksi ei-ammattimaiselle asiakkaalle Suomessa
vaihtoehtorahastojen hoitajan on toteutettava tarvittavat jarjestelyt seuraavien
tehtavien hoitamiseksi:

1) vaihtoehtorahaston osuuksien merkintojen, takaisinostojen ja lunastusten seka
niihin liittyvien maksujen kasitteleminen 12 luvun 4 §:ssa tarkoitetuissa asiakirjoissa
ja tiedoissa ilmoitettujen edellytysten mukaisesti;

2) tietojen toimittaminen ei-ammattimaiselle asiakkaalle siitd, miten 1 kohdassa
tarkoitetut toimeksiannot voi tehda ja miten takaisinoston ja lunastuksen tuotto
maksetaan;

3) sellaisten tietojen kasittelyn helpottaminen, jotka koskevat vaihtoehtorahastoon
sijoittamisen johdosta sijoittajalle kuuluvien oikeuksien kayttamista;

4) edella 11 luvun 1 §:ssé ja 12 luvun 4—-6 §:ssé tarkoitettujen asiakirjojen ja tietojen
asettaminen ei-ammattimaisen asiakkaan saataville tarkastelua ja jaljenndsten
hankkimista varten;

5) jarjestelyn kautta hoidettavia tehtavia koskevien tietojen toimittaminen ei-
ammattimaiselle asiakkaalle kirjallisesti tai muulla pysyvalla tavalla siten, etta asiakas
voi sailyttad, tallentaa ja toisintaa sen muuttumattomana;

6) toimiminen Finanssivalvonnan ja ulkomaisten ETA-valvontaviranomaisten
yhteyspisteena.

Edelld 1 momentissa tarkoitetut jarjestelyt on tarjottava suomen tai ruotsin kielella
taikka Finanssivalvonnan hyvaksymalla muulla kielella.

Edelld 1 momentissa tarkoitetut jarjestelyt voi vaihtoehtorahastojen hoitajan puolesta
tai sen kanssa tarjota hoidettavia tehtavia koskevan saantelyn ja valvonnan alainen
kolmas osapuoli. Vaihtoehtorahastojen hoitajalla on oltava kolmannen osapuolen
nimeamisesta todisteena kirjallinen sopimus, jossa tdsmennetaan, mita 1
momentissa tarkoitettuja tehtavia vaihtoehtorahastojen hoitaja ei hoida, ja jossa
sovitaan kolmannen osapuolen oikeudesta saada vaihtoehtorahastojen hoitajalta
tehtavien hoitamisen edellyttamat asiakirjat ja tiedot. (25.11.2022/954)

-]
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13 luku 6 b § (19.11.2021/975)
Markkinointimateriaalit

Ei-ammattimaiselle asiakkaalle suunnattua markkinointimateriaalia koskevista
vaatimuksista saadetaan taman lain lisaksi rahastojen rajat ylittdvaa markkinointia
koskevan asetuksen 4 artiklassa.

2 momentti on kumottu L:lla 25.11.2022/954.

Finanssivalvonnalla on 1 momentissa mainitun asetuksen 7 artiklan mukaisesti
oikeus vaatia ennakkoilmoitusta vaihtoehtorahastojen hoitajan kayttamista
markkinointimateriaaleista, jos vaihtoehtorahastoa markkinoidaan ei-ammattimaisille
asiakkaille Suomessa.

13aluku1§
Edellytykset ennakkomarkkinoinnille

Vaihtoehtorahastojen hoitajalla on oikeus ennakkomarkkinoida vaihtoehtorahastoa
Suomessa, jos sijoittajalle esitettavat tiedot eivat:

1) ole riittavan tarkkoja, jotta tdma voi sitoutua hankkimaan tietyn vaihtoehtorahaston
osuuksia;

2) vastaa merkintalomaketta tai vastaavia asiakirjoja taikka niiden luonnoksia; ja

3) vastaa viela perustamatta olevan vaihtoehtorahaston lopullisessa muodossa olevia
vaihtoehtorahaston saantoja, esitetta tai tarjousasiakirjoja.

Jos ennakkomarkkinoinnin yhteydessa toimitetaan luonnos vaihtoehtorahaston
esitteesta tai tarjousasiakirjasta, se ei saa sisaltaa niin tarkkoja tietoja, etta sijoittaja
voisi tehda sijoituspaatdksen. Esitteen tai tarjousasiakirjan luonnoksessa on selvasti
mainittava, etta:

1) se ei ole tarjous tai kehotus merkita vaihtoehtorahaston osuuksia; ja

2) siina esitettyihin tietoihin ei pida luottaa, koska ne ovat puutteellisia ja voivat
muuttua.

Vaihtoehtorahastojen hoitajan on varmistettava, ettd ennakkomarkkinointi
dokumentoidaan asianmukaisesti.

2021/975: Tdma laki tulee voimaan 1 paivéana joulukuuta 2021.

13 a luvun 3 § (19.11.2021/975)
Vaihtoehtorahaston osuuksien hankkiminen ennakkomarkkinoinnin perusteella

Vaihtoehtorahastojen hoitajan on varmistettava, etta sijoittajat eivat hanki
vaihtoehtorahaston osuuksia ennakkomarkkinoinnin perusteella ja etta
ennakkomarkkinoinnin kohteena olleet sijoittajat Suomessa voivat hankkia
vaihtoehtorahaston osuuksia vasta, kun vaihtoehtorahaston markkinointi Suomessa
on tdman lain nojalla sallittua.
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Jos 18 kuukauden kuluessa ennakkomarkkinoinnin aloittamisesta Suomessa sijoittaja
merkitsee ennakkomarkkinoinnin yhteydessa toimitetuissa tiedoissa tarkoitetun tai
sen tuloksena perustetun vaihtoehtorahaston osuuksia, merkintda on pidettava
markkinoinnin tuloksena ja siina on noudatettava, mitd 12 luvun 1 §:ssa saadetaan
oikeudesta markkinoida vaihtoehtorahastoa.

2021/975: Tdma laki tulee voimaan 1 paivéana joulukuuta 2021.

13 a luku 4 § (2021/975)
Kolmannen osapuolen harjoittama ennakkomarkkinointi

Vaihtoehtorahastojen hoitajan lukuun ennakkomarkkinointia saa Suomessa harjoittaa
toinen vaihtoehtorahastojen hoitaja, sijoituspalvelulaissa tarkoitettu
sijoituspalveluyritys, luottolaitostoiminnasta annetussa laissa tarkoitettu luottolaitos,
sijoitusrahastolaissa tarkoitettu rahastoyhti6 ja naitd vastaavaan toimintaan toisessa
ETA-valtiossa toimiluvan saanut seka sijoituspalvelulaissa tarkoitettu
sidonnaisasiamies.

Ennakkomarkkinointia harjoittavaan kolmanteen osapuoleen sovelletaan 1-3 §:4a
ennakkomarkkinoinnin edellytyksista.

2021/975: Tdma laki tulee voimaan 1 paivéana joulukuuta 2021.

19 luvun 4§
Oikeus markkinoida ETA-valtioon sijoittautunutta vaihtoehtorahastoa muissa
ETA-valtioissa

Toimiluvan saanut vaihtoehtorahastojen hoitaja voi markkinoida hoitamansa ETA-
valtioon sijoittautuneen vaihtoehtorahaston osuuksia muussa ETA-valtiossa kuin
Suomessa toimitettuaan Finanssivalvonnalle englanninkielisen ilmoituksen ETA-
valtioon sijoittautuneesta vaihtoehtorahastosta, jota se aikoo markkinoida ETA-
valtiossa ja joka sisaltaa asian arvioimiseksi tarvittavat asiakirjat ja tiedot.

Jos ETA-valtioon sijoittautunut vaihtoehtorahasto toimii syéttérahastona, 1
momentissa tarkoitettu oikeus markkinoida edellyttda, etta kohderahastona toimiva
vaihtoehtorahasto on myos ETA-valtioon sijoittautunut vaihtoehtorahasto ja sita
hoitaa ETA-vaihtoehtorahastojen hoitaja.

Vaihtoehtorahastojen hoitaja voi aloittaa hoitamansa ETA-valtioon sijoittautuneen
vaihtoehtorahaston osuuksien markkinoinnin muussa ETA-valtiossa saatuaan
Finanssivalvonnalta sita koskevan ilmoituksen.

Vaihtoehtorahastojen hoitajan on ilmoitettava muutoksesta taman pykalan mukaisiin
tietoihin kirjallisesti Finanssivalvonnalle viimeistaan kuukautta ennen suunnitellun
muutoksen toteutumista tai valittdmasti ennakoimattoman muutoksen toteuduttua.

Sijoituspalveluyritys voi markkinoida ETA-valtioon sijoittautuneen vaihtoehtorahaston
osuuksia muussa ETA-valtiossa sen jalkeen, kun kyseinen vaihtoehtorahaston
vaihtoehtorahastojen hoitaja on saanut Finanssivalvonnalta 3 momentin mukaisen
ilmoituksen ja noudattaen, mita tassa pykalassa saadetaan.
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19 luku 5§
Toiseen ETA-valtioon sijoittautuneen vaihtoehtorahastojen hoitajan oikeus
markkinoida vaihtoehtorahastoa Suomessa

ETA-vaihtoehtorahastojen hoitaja voi perustamatta tytaryritysta tai sivuliiketta
markkinoida hoitamansa vaihtoehtorahaston tai ETA-valtioon sijoittautuneen
vaihtoehtorahaston osuuksia Suomessa samoin edellytyksin kuin tdman lain
mukaisen toimiluvan saaneet vaihtoehtorahastojen hoitajat. Markkinoinnin voi
aloittaa, kun se on saanut markkinoinnin sallivan ilmoituksen kotijasenvaltionsa
ulkomaiselta ETA-valvontaviranomaiselta. Jos osuuksia markkinoidaan ainoastaan
ammattimaisille asiakkaille, Finanssivalvonnalle tulee liséksi toimittaa tiedot
jarjestelyista, joilla estetdan vaihtoehtorahaston osuuksien markkinointi ei-
ammattimaiselle asiakkaalle.

ETA-vaihtoehtorahastojen hoitaja voi markkinoida ETA-valtioon sijoittautuneen
vaihtoehtorahaston osuuksia Suomeen ainoastaan 1 momentissa saadetylla tavalla.

Se, jolla on oikeus harjoittaa sijoituspalvelulain 1 luvun 15 §:ssa tarkoitettua
toimeksiantojen valittamista Suomessa, voi markkinoida ETA-valtioon sijoittautuneen
vaihtoehtorahaston osuuksia Suomessa vain, jos kyseisen vaihtoehtorahaston
hoitaja on saanut 1 momentissa tarkoitetun ETA-valvontaviranomaisen ilmoituksen.
(28.12.2017/1078)

[--]

19 luku 5 a § (2021/975)
Toiseen ETA-valtioon sijoittautuneen vaihtoehtorahastojen hoitajan oikeus
ennakkomarkkinoida vaihtoehtorahastoa Suomessa

ETA-vaihtoehtorahastojen hoitaja voi ennakkomarkkinoida ETA-valtioon
sijoittautunutta vaihtoehtorahastoa Suomessa noudattaen 13 a luvun 1 §:838, 3 §:n 1
momenttia ja 4 §:4a ennakkomarkkinoinnin edellytyksista. Saatuaan ETA-
vaihtoehtorahastojen hoitajan kotijasenvaltion ulkomaiselta ETA-
valvontaviranomaiselta ilmoituksen ETA-vaihtoehtorahastojen hoitajan Suomessa
harjoittamasta ennakkomarkkinoinnista Finanssivalvonta voi pyytda ulkomaista ETA-
valvontaviranomaista toimittamaan lisatietoja tastéa ennakkomarkkinoinnista.

[-]
2021/975: Tdma laki tulee voimaan 1 pdivédna joulukuuta 2021.

20 luvun 2§
Oikeus markkinoida kolmanteen maahan sijoittautunutta vaihtoehtorahastoa

Toimiluvan saanut vaihtoehtorahastojen hoitaja voi Suomessa markkinoida
hoitamansa kolmanteen maahan sijoittautuneen vaihtoehtorahaston osuuksia
ammattimaisille asiakkaille tehtyaan siita kirjallisen ilmoituksen Finanssivalvonnalle.
IImoituksessa tulee olla selvitys siita, etta:
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1) vaihtoehtorahastojen hoitaja noudattaa vaihtoehtorahaston markkinoinnissa, mita
12 luvussa saadetaan;

2) Finanssivalvonnan ja vaihtoehtorahaston sijoittautumismaana olevan kolmannen
maan valvontaviranomaisten valilla on otettu kayttéon kansainvalisten standardien
mukaisia asianmukaisia yhteisty0jarjestelyja jarjestelmariskin valvomiseksi, jotta
voidaan varmistaa tehokas tietojenvaihto, jonka avulla Finanssivalvonta voi hoitaa
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista annetun direktiivin mukaiset tehtavansa;

3) vaihtoehtorahaston sijoittautumismaana oleva kolmas maa ei saa olla rahanpesun
ja terrorismin rahoittamisen vastaisen toimintaryhman yhteistyohaluttomiksi
maarittelemien maiden ja alueiden luettelossa;

4) vaihtoehtorahaston sijoittautumismaana olevan kolmannen maan ja Suomen valilla
on sopimus, joka vastaa taysin Taloudellisen yhteistydn ja kehityksen jarjestdn tuloa
ja varallisuutta koskevan malliverosopimuksen 26 artiklassa vahvistettuja vaatimuksia
ja jolla varmistetaan tehokas tietojenvaihto veroasioissa;

5) vaihtoehtorahastojen hoitaja on toimittanut Finanssivalvonnalle tiedon 15 luvun 2
ja 3 §:n mukaisista tehtavista vastaavista yhteisoista.

Mitd 1 momentissa sdadetaan, sovelletaan myds sellaiseen ETA-
vaihtoehtorahastojen hoitajaan, jonka kotijasenvaltion ulkomainen ETA-
valvontaviranomainen on ottanut kdyttdon 1 momentin 2 kohdassa tarkoitetun
yhteistydjarjestelyn.

Mita 1 ja 2 momentissa sdadetaan, koskee myods syottérahastoa, jonka kohteena
oleva vaihtoehtorahasto on sijoittautunut kolmanteen maahan.

Edelld 1 ja 2 momentissa tarkoitettu vaihtoehtorahastojen hoitaja ei ole velvollinen
noudattamaan, mitd 7 luvun 4 §:ssa tai vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista
annetun direktiivin 21 artiklan nojalla muualla sdadetaan sailytystoiminnasta
huolehtimisesta siltd osin kuin ne koskevat kolmanteen maahan sijoittautunutta
vaihtoehtorahastoa. Talléin Finanssivalvonnalle 1 momentin mukaisesti tehtavassa
ilmoituksessa on selvitettava, miten varmistutaan siita, etta yksi tai useampi yhteisd
on nimetty hoitamaan 15 luvun 2 ja 3 §:n mukaisia tai muualla saadettyja
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista annetun direktiivin 21 artiklan 7-9
kohdassa tarkoitettuja sailytys- ja muita tehtavia. Vaihtoehtorahastojen hoitaja ei saa
itse hoitaa naita tehtavia.

Vaihtoehtorahastojen hoitaja voi aloittaa hoitamansa kolmanteen maahan
sijoittautuneen vaihtoehtorahaston osuuksien markkinoinnin ammattimaisille
asiakkaille saatuaan Finanssivalvonnalta sita kokevan ilmoituksen.

Sijoituspalveluyritys tai sellainen vaihtoehtorahastojen hoitaja, joka ei toimi kyseisen
vaihtoehtorahaston hoitajana, voi markkinoida kolmanteen maahan sijoittautuneen
vaihtoehtorahaston osuuksia ETA-valtiossa oleville ammattimaisille asiakkaille sen
jalkeen, kun kyseisen vaihtoehtorahaston vaihtoehtorahastojen hoitaja on saanut
Finanssivalvonnalta 5 momentin mukaisen ilmoituksen, noudattaen, mita tassa
pykalassa saadetaan.
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20 luvun 3 § Kolmannesta maasta markkinointi

Kolmanteen maahan sijoittautunut vaihtoehtorahastojen hoitaja voi Suomessa
markkinoida hoitamansa ETA-valtioon sijoittautuneen vaihtoehtorahaston tai
kolmanteen maahan sijoittautuneen vaihtoehtorahaston osuuksia ammattimaisille
asiakkaille tehtyaan siita kirjallisen ilmoituksen Finanssivalvonnalle

(-]

Kolmanteen maahan sijoittautunut vaihtoehtorahastojen hoitaja voi aloittaa
hoitamansa ETA-valtioon sijoittautuneen vaihtoehtorahaston tai kolmanteen maahan
sijoittautuneen vaihtoehtorahaston osuuksien markkinoinnin ammattimaisille
asiakkaille saatuaan Finanssivalvonnalta sitd koskevan ilmoituksen.

Sijoituspalveluyritys tai sellainen vaihtoehtorahastojen hoitaja, joka ei hoida tassa
pykalassa tarkoitettua vaihtoehtorahastoa, voi markkinoida kyseisen
vaihtoehtorahaston osuuksia ETA-valtiossa oleville ammattimaisille asiakkaille sen
jalkeen, kun kyseisen vaihtoehtorahaston kolmanteen maahan sijoittautunut
vaihtoehtorahastojen hoitaja on saanut Finanssivalvonnalta 2 momentin mukaisen
ilmoituksen ja noudattaen, mita tassa pykalassa saadetaan.

Laki Finanssivalvonnasta (2008/878)

1luku1§
Tavoite

Finanssivalvonnan toiminnan tavoitteena on finanssimarkkinoiden vakauden
edellyttdma luotto-, vakuutus- ja eldkelaitosten ja muiden valvottaviksi sdadettyjen
vakaa toiminta, vakuutettujen etujen turvaaminen seka yleinen luottamus
finanssimarkkinoiden toimintaan.
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