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1 Tavoitteet ja keskeiset havainnot

Syksylla 2024 Finanssivalvonta toteutti kaikkiin Suomessa toimiviin sijoitus- ja
vaihtoehtorahastojen (jaljempana myos rahastot) sailytysyhteisdihin kohdistuvan
teema-arvion. Teema-arvioon osallistui viisi sdilytysyhteisoa, joista kolme on ulko-
maisen ETA-luottolaitoksen sivuliikkeita.

Sailytysyhteisoilta pyydettiin tietoja sailytysyhteisotoiminnan:

¢ laadusta jalaajuudesta,

e jarjestamisesta seka sisdisesta valvonnasta ja riskienhallinnasta,

¢ velvoitteiden noudattamisesta sijoitus- ja vaihtoehtorahastojen osalta:
o sailytyksessa olevien varojen valvonnan suunnitteleminen,
o merkintojen ja lunastusten tarkistaminen,
o arvonmadarityksen tarkistaminen,
o kassavirtojen seuranta ja
o sailytystehtavien ulkoistaminen

e rahastojen kestavyysriskeihin ja kestavaan sijoittamiseen liittyvien saante-

lyvelvoitteiden noudattamisesta.

Teema-arvion tavoitteena oli varmistaa saantelyn keskeisimpien vaatimusten nou-
dattaminen. Lisaksi teema-arvion tavoitteena oli kartoittaa sailytysyhteisojen toi-
minnan jarjestamista seka resurssien riittavyytta. Teema-arviossa selvitettiin osit-
tain vastaavien vaatimusten noudattamista kuin Finanssivalvonnan vuoden 2019
sailytysyhteisdjen teema-arviossa.

Teema-arvion uutena painopisteena oli selvittaa erityisesti, miten sailytysyhteisot
noudattavat rahastojen kestavyysriskeihin ja kestavaan sijoitukseen liittyvien vel-

voitteiden noudattamisesta. Vaikka kestavyysriskeja ja kestavaa sijoittamista kos-
keva saantely ja niita koskevat vaatimukset soveltuvat ensisijaisesti rahastoyhtioi-
hin ja vaihtoehtorahaston hoitajiin, ne ovat tuoneet myos sailytysyhteiséille uusia

velvoitteita.

Sailytysyhteisomarkkinat ovat keskittyneet merkittavasti vain muutamille saily-
tysyhteisoille:

e Viiden teema-arvion kohteena olevien sailytysyhteisojen hallussa oli niiden
ilmoitusten mukaan 30.6.2024 yhteensa 180,8 miljardia euroa rahastojen
varoja.

e Sailytettavana olevien rahastojen varoista noin 95 % oli kolmen sailytysyh-
teison sailytyksessa.

e Teema-arvion kohteena olevien sailytysyhteisojen sailytyksessa oli 408
sijoitusrahastoa (147,1 miljardia euroa) ja 253 vaihtoehtorahastoa (33,6
miljardia euroa).
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Vertailuna vuoden 2019 teema-arvion kohteena oli 12 sailytysyhteisoa, joi-
den sailytyksessa oli 101,3 miljardia euroa sijoitusrahastojen varoja ja 19,3
miljardia euroa vaihtoehtorahastojen varoja. Useat sailytysyhteisot ovat
lopettaneet rahastojen sailytysyhteisona toimimisen 2019-2024 valisena
aikana.

Teema-arvion keskeisimmat havainnot:

Henkiloresurssien riittavyys

Syksylla 2024 saatujen teema-arvioon liittyvien selvitysten perusteella kai-
killa sailytysyhteisoilla oli vahintdaan kahden henkiltyovuoden resursointi
sailytysyhteisotoiminnan valvontatehtaviin Suomessa. Finanssivalvonta
kiinnitti vuonna 2019 teema-arviossaan huomiota henkiloresurssien niuk-
kuuteen todeten, etta alle kahden henkilon valvontapanoksen nojalla toi-
miva sailytysyhteiso on erittdin niukasti resursoitu. Sailytysyhteisotoi-
minta on automatisoinut edelleen viimeisten vuosien aikana, mutta Fi-
nanssivalvonnan nakemyksen mukaan resurssit ovat edelleen vuoden
2024 teema-arvion havaintojen perusteella alhaiset.

Saantelyn edellyttaman rahastojen valvontatyon suunnittelu ja toteutus

?}; IN-FSA
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Toimitettujen valvonnan kuvausten ja valvontasuunnitelmien perusteella
sijoitus ja vaihtoehtorahastojen valvontaan liittyva saantely oli erikseen
huomioitu, mutta rahastokohtaiset erityispiirteet olivat osittain yleisem-
malla tasolla eivatka kaikilta osin rahastokohtaisia.
Valvontasuunnitelmien hyvaksymisprosessin, pdivitysajankohdan ja val-
vonnasta vastaavan tahon ilmenemisessa valvontasuunnitelmissa on edel-
leen kehitettavaa.

Rahastojen merkintojen ja lunastusten valvonta oli selvitysten perusteella
padosin asianmukaisesti jarjestetty. Yhden sailytysyhteison kolmen rahas-
toyhtion rahastot eivat olleet vastauksen perusteella merkintdjen ja lunas-
tusten valvonnan piirissa.

Sailytysyhteisojen valvonnan tarkastusfrekvenssit olivat padosin johdon-
mukaiset rahastojen merkinta- ja lunastusvirtojen kanssa.

Vastausten perusteella sailytysyhteisot tarkastelevat rahastoyhtididen ja
vaihtoehtorahastojen hoitajien merkinta- ja lunastusprosessien saantelyn-
mukaisuutta ja tehokkuutta vahintaan vuosittain.

Osa sailytysyhteisoista ei todentanut varojen arvonmaaritysta saantelyn
edellyttamalla tiheydella.

Sijoitusrahastojen kassavirtojen seuranta oli padosin automatisoitua ja
paivittaista. Yhden sdilytysyhteison kaikki rahastot eivat olleet automaatti-
sen seurannan piirissa.

finanssivalvonta.fi 4(23)
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Rahastojen kestavyysriskeihin ja kestavaan sijoittamiseen liittyvien tietojen tarkis-
taminen ja valvonta
o Kolme sailytysyhteisoa ilmoitti tarkistavansa rahastojen hoitajien proses-
seja myos kestavan sijoittamisen osalta ja sisallyttavansa kestavyysriskit
riskiarvioonsa tarkemmin kuitenkaan kuvaamatta sita, miten kestavyysris-
kit kaytannossa huomioidaan riskiarviossa.
e Vain yksi sdilytysyhteiso teki tosiasiallisesti rahastojen varoja koskevia kes-
tavyys-/ESG-tietojen tarkistuksia.
o Kaksi sdilytysyhteiséa ei vastausten perusteella ole lainkaan tarkistanut
prosesseja tai sisallyttanyt kestavyysriskeja riskiarvioonsa.
o Sdilytysyhteisot pitivat haasteina erityisesti kestavyystietoihin liittyvan
datan saatavuutta ja sdantelyn epaselvyytta.

2 Teema-arvion tausta

Sailytysyhteisot ovat keskeinen osa sijoitusrahastojen ja vaihtoehtorahastojen inf-
rastruktuuria, silla ne vastaavat rahastoihin sijoitettujen varojen sailyttamisesta.
Sailytysyhteisdilla on hoidossaan oleviin varoihinsa kohdistuvat laajat valvontavel-
vollisuudet, joten niilla on tarkea rooli sijoittajien suojan kannalta varmistaen, etta
sijoitus- ja vaihtoehtorahastoille saadettyja velvoitteita noudatetaan. Tehottomat
tai puutteelliset sailytys- ja valvontatoiminnot voivat heikentaa sijoittajien suojaa
ja luottamusta markkinoihin. Sailytysyhteis6jen aseman merkittavyys kasvaa epa-
vakauden ja teknologisen muutoksen lisaantyessa rahoitusmarkkinoilla.

Sailytysyhteisomarkkinat ovat keskittyneet vain muutamalle sailytysyhteisolle
Suomessa. Sailytysyhteiso on edellytys toimiluvallisten rahastoyhtididen ja vaihto-
ehtorahastojen hoitajien hoitamille rahastoille. Markkinoiden luottamuksen ja si-
joittajansuojan nakokulmasta on erityisen tarkeaa, etta sailytysyhteisojen toi-
minta on jarjestetty asianmukaisesti saantelyn edellyttamalla tavalla.

Finanssivalvonta toteutti vuonna 2019 teema-arvion sailytysyhteiséjen toiminnan
jarjestamisesta kohdistuen 12 toimijaan, joista viisi oli ulkomaisen ETA-
luottolaitoksen sivuliikkeita. Finanssivalvonta kiinnitti tuolloin huomiota saily-
tysyhteisojen henkiloresurssien vahyyteen, tarpeeseen kehittaa automatisoituja
valvontajarjestelmia sailytykseen liittyviin valvontatehtaviin seka valvontatyon
suunnittelun ja toteuttamisen kehittamiseen merkintdjen ja lunastusten valvon-
nassa, arvonmaarityksen valvonnassa ja kassavirtojen seurannassa.

Sailytysyhteison tehtavat on maaritelty yksityiskohtaisesti EU-tasoisissa asetuk-
sissa ja kotimaisessa lainsaddannossa. Saantely on kehittynyt ja tiukentunut ulot-
tuen my0s kestavyysriskiin ja kestavaan sijoittamiseen liittyviin velvoitteisiin.
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Sailytysyhteisojen toiminnan merkityksen kasvaessa Finanssivalvonta pitaa tar-
kedna seurata ja arvioida, miten sailytysyhteisot noudattavat saantelyn vaatimuk-
sia. Finanssivalvonta paatti vuoden 2024 toimintasuunnitelmassaan toteuttaa sai-
lytysyhteisoihin kohdistuvan teema-arvion tehostaakseen sailytysyhteisétoimin-
nan jatkuvaa valvontaa huomioiden myos voimaan tulleet rahastojen kestavyysris-
kiin ja kestavaan sijoittamiseen liittyvat velvoitteet.

3 Toiminnan jarjestaminen

3.1 Henkiloresurssit
3.1.1 Saantelyn keskeisimmat vaatimukset

Saantely edellyttaa, etta toimiluvallisen rahastoyhtion ja vaihtoehtorahaston hoi-
tajan sijoitus- tai vaihtoehtorahastolla on oltava sdilytysyhteiso, jonka tulee sijaita
rahaston kotivaltiossa.

Sijoitusrahastolain 21 luvun 8 §:n ja vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain
15 luvun 1 &n mukaan sailytysyhteison toiminta on jarjestettava luotettavalla ta-
valla. Sailytysyhteisén on asianmukaisin toimin varmistettava toimintaansa liitty-
vien riskien hallinta, sisdisen valvontansa toimivuus seka toimintansa jatkuvuus ja
saannénmukaisuus kaikissa tilanteissa.

Sailytysyhteiso ei saa ulkoistaa sailytystoiminnan edellytyksena olevia valvonta-
tehtaviaan (sijoitusrahastolain 21 luvun 5 § ja vaihtoehtorahastojen hoitajista an-
netun lain 15 luvun 5 §). Sailytysyhteiso saa ulkoistaa rahoitusvalineiden ja muiden
varojen sdilyttamisen vain, jos ulkoistaminen tayttaa kaikki lain edellytykset.

Sailytysyhteison on pyrittava jarjestamaan toimintansa siten, etta mahdolliset etu-
ristiriidat tunnistetaan ja ehkaistaan (sijoitusrahastolain 21 luvun 9 § ja vaihtoeh-
torahastojen hoitajista annetun lain 14 luvun 2 §).

3.1.2 Finanssivalvonnan havainnot henkiloresursseista

Finanssivalvonta pyysi sdilytysyhtidilta kuvauksen sailytystoiminnan organisoin-
nista seka selvityksen sdilytystoiminnan tehtaviin ja toiminnan valvontaan liitty-

vista henkiloresursseista. Lisaksi pyydettiin selvitys sailytysyhteisétehtavista, mi-
kali niita tehdaan ulkoistettuna toisessa yhtiossa ja muualla kuin Suomessa.

Selvitysten perusteella sailytysyhteisojen riskienhallinta ja sisdinen valvonta oli

resursoitu ja ohjattu konsernitasolla perustuen paasaantoisesti kolmen puolustus-
linjan toimintamalliin; operatiivisen liiketoiminnan riskienhallintaan,
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riippumattomiin riskienhallintayksikoihin ja compliance-toimintoon seka sisdiseen
tarkastukseen. Vastausten perusteella riskienhallinnan ja sisdisen valvonnan jar-
jestamisen osalta ei havaittu puutteita. Yhden sailytysyhteison osalta viimeisin
sisainen tarkastus oli toteutettu vuonna 2021.

Vastausten perusteella sailytysyhteisotehtaviin resursoidut henkilomaarat vaihte-
livat suuresti sadilytysyhteison tai sen konsernin rakenteesta, organisoinnista ja ul-
koistamisista riippuen. Kolmen ulkomaisen luottolaitoksen sivukonttorina toimi-
van sailytysyhteison tehtavat hoidettiin merkittavissa maarin kaytannossa Suo-
men ulkopuolisissa konsernin yksikoissa. Naiden sailytysyhteisjen osalta henkil6-
resurssit Suomessa olivat 2-4 henkilotyovuotta lahinna sdilytysyhteisovalvontaan
liittyvissa tehtavissa. Selvityksissa kuvattiin sadilytysyhteisdtoimintaan liittyvien
tehtavien ulkoistamisia konsernitasolla mm. sailytysyhteisotehtaviin liittyvien jar-
jestelmien yllapidon, lakiasioiden ja compliance-toiminnon jarjestamisen osalta.

Finanssivalvonnan sailytysyhteisjen toiminnan jarjestamiseen liittyvassa edelli-
sessa teema-arviossa 2019 esitetyn nakemyksen mukaan alle kahden henkilon val-
vontapanoksen nojalla toimiva sdilytysyhteiso on erittdin niukasti resursoitu ot-
taen huomioon sailytysyhteison lukuisat tarkkaan saannellyt tehtavat. Teema-ar-
vion 2024 vastausten perusteella sdilytysyhteisojen henkiloresurssit olivat vahin-
taan kaksi henkilotyovuotta.

Sailytysyhteisojen eturistiriitojen hallinta oli teema-arvion 2024 selvitysten perus-
teella jarjestetty ja ohjeistettu konsernitasolla. Finanssivalvonnalla ei ollut talta
osin huomauttamista.

3.1.3 Finanssivalvonnan nakemys

Sailytysyhteisdilla tulee olla toiminnan laatuun ja laajuuteen nahden riittava
maara asiantuntevaa henkilokuntaa sailytysyhteisotoiminnan tehtaviin.

Sailytysyhteison toiminnan luotettava jarjestaminen edellyttaa, etta sailytysyhtei-
son palveluksessa on riittavasti henkiloita, jotka hoitavat sailytysyhteisolle kuulu-
via valvontatehtavia paatoimisesti. Jotta toiminnan jatkuvuus pystytédan turvaa-
maan kaikissa olosuhteissa, tulee sailytysyhteisoilla olla kdytdssaan myos tehok-
kaat varahenkilojarjestelyt. Myos varahenkildiden osalta Finanssivalvonta edellyt-
taa riittdvat osaamisvaatimukset seka mahdollisten eturistiriitojen huomioimisen
myos henkildiden muiden tehtavien suhteen.

Sailytysyhteisotoiminnan edelleen keskittyminen harvemmille toimijoille Suo-
messa merkitsee sdilytysyhtiokohtaisesti sdilytyksessa olevien rahastojen luku-
maaraista kasvua. Vastausten perusteella Finanssivalvonta pitaa sailytysyhteiso-
jen henkiloresursseja edelleen niukkoina. Sailytysyhteisotehtavien jakamisessa tai
ulkoistamisessa eri yksikoihin ja useille henkiloille tulee arvioida kokonaisuutta

IN-FSA
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tosiasiallisesti sdilytysyhteisotehtaviin resursoitujen henkilotyévuosina mitattuna.
Erityyppisten ja lukumaaraisesti useiden rahastojen sailytysyhteisétehtavien hen-
kiloresursointi tulee olla riittavaa, jotta sailytysyhteisojen saantelyn mukaiset vel-
voitteet tayttyvat.

Selvityksen mukaan sailytysyhteisdjen valvontatehtaviin liittyvia prosesseja on
automatisoitu edelleen, mika on valttamatonta tehtavien luonteen ja niihin liitty-
vien volyymien johdosta. Osalla sdilytysyhteisoja on kuitenkin vield manuaalisia
tyOvaiheita, joiden automatisaatiota jatketaan edelleen. Finanssivalvonnan nake-
myksen mukaan sisadinen tarkastus tulee suorittaa myos sailytysyhteisotoimintaan
riittavan usein, lahtokohtaisesti vuosittain. Lisaksi sdilytysyhteisojen tulee kiinnit-
taa erityista huomiota automatisaatioon liittyviin riskeihin.

3.2 Sailytysyhteison riippumattomuus
3.2.1 Saantelyn keskeisimmat vaatimukset

Eturistiriitojen valttamiseksi ja oikeasuhteisen valvonnan varmistamiseksi saily-
tysyhteison tulee olla riippumaton rahastoyhtidista, joiden hoitamia sijoitusrahas-
toja se sailyttaa.

Komission delegoidun asetuksen (EU) 2016/438 (jaljempana UCITS-asetus) 21 ar-
tiklan mukaan henkilo ei voi olla samanaikaisesti seka rahastoyhtion ylimman hal-
lintoelimen jasen etta sailytysyhteison ylimman hallintoelimen jasen. Henkilo ei
voi olla samanaikaisesti seka rahastoyhtion ylimman hallintoelimen jasen etta sai-
lytysyhteison tyontekija eika yksikaan henkild voi olla samanaikaisesti seka saily-
tysyhteison ylimman hallintoelimen jasen etta rahastoyhtion tyontekija.

Jos rahastoyhtion ja sdilytysyhteison valilla on konsernisidos, tulee vahintaan kol-
masosan hallituksen jasenista tai kahden henkilon (riippuen siitd kumpi on alhai-
sempi luku), olla UCITS-asetuksen 24 artiklassa saannellyin tavoin konsernista riip-
pumattomia. Jos rahastoyhtion tai sdilytysyhteison sisalla valvontatoiminnoista
vastaava elin on jokin muu kuin rahastoyhtion tai sailytysyhteison hallitus tai muu
hallintoelin, koskevat riippumattomuusvaatimukset tata elinta.

Vaihtoehtorahaston hoitajia koskeva saantely ei aseta yhta yksityiskohtaisia riip-
pumattomuusvaateita vaihtoehtorahastoja sailyttaville sailytysyhteisoille.

3.2.2 Finanssivalvonnan havainnot sdilytysyhteisojen riippumattomuudesta

Finanssivalvonta pyysi sijoitusrahastoja sailyttavilta yhtioilta selvitysta siita, miten
ne tayttavat sailytysyhteisoja koskevan UCITS-asetuksen 21 ja 24 artiklojen riippu-
mattomuusvaatimuksen. Yhdella sijoitusrahastoja sailyttavalla vastaajalla oli kon-
sernisidos rahastoyhtioon, jonka sijoitusrahastoja se sailyttaa.

S FIN-FSA
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Vastausten perusteella Finanssivalvonnalla ei ollut huomauttamista sailytysyhtei-
sojen riippumattomuudesta.

3.2.3 Finanssivalvonnan nakemys

Finanssivalvonta pitaa riippumattomuutta koskevia saannoksia keskeisina saily-
tysyhteison valvontaroolin nakdkulmasta. Riippumattomuuteen tulee kiinnittaa
huomiota riskiarviota tehtdessa jo ennen sailytysyhteissuhteen syntymista ja eri-
tyisesti tilanteessa, jossa sailytysyhteiso sdilyttda samaan konserniin kuuluvan ra-
hastoyhtion rahastoja.

4 Sailytysyhteisojen tehtavat

4.1 Valvonnan suunnittelu
4.1.1 Saantelyn keskeisimmat vaatimukset

UCITS-asetuksen 3(1) artikla ja komission delegoidun asetuksen (EU) 231/2013 (jal-
jempana AIFM-asetus) 92(1) artikla edellyttavat, ettd asiakassuhdetta solmiessaan
sailytysyhteison on arvioitava sijoitusrahaston sijoituspolitiikan luonteeseen, laa-
juuteen ja monitahoisuuteen liittyvat riskit seka rahastoyhtion organisaatioon liit-
tyvat riskit.

Vaihtoehtorahastojen osalta sailytysyhteison on arvioitava vaihtoehtorahaston
strategia seka vaihtoehtorahastojen hoitajan organisaatioon luonteeseen, laajuu-
teen ja monitahoisuuteen liittyvat riskit.

Sailytysyhteisojen valvontamenettelyt on suunniteltava ndiden arvioiden pohjalta
ja suunnitelmia on paivitettava saannollisesti.

4.1.2 Finanssivalvonnan havainnot valvonnan suunnittelusta

Finanssivalvonta pyysi sdilytysyhteis6ja kuvaamaan sailytysyhteison valvontatyon
suunnittelua ja toimittamaan Finanssivalvonnalle viimeisimman valvontasuunni-
telman.

Kaksi sdilytysyhteisoa ei toimittanut varsinaista valvontasuunnitelmaa, vaan aino-
astaan kuvasivat valvonnan prosesseja ja sisaltoa.

Suunnitelmissa ja valvonnan kuvauksissa sijoitus- ja vaihtoehtorahastojen valvon-

taan liittyva saantely oli erikseen huomioitu. Rahastokohtaiset erityispiirteet oli
huomioitu yhden vastaajan osalta yleisella tasolla rahastojen ollessa hyvin
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samantyyppisia. Muiden vastaajien osalta rahastojen erityispiirteet oli huomioitu
valvontasuunnitelmissa vaihtelevasti tarkemmin.

Sailytysyhteisojen toteuttamat valvontafrekvenssit oli vastauksissa maaritelty ra-
hastojen erityispiirteet huomioiden kaikkien vastaajien osalta, yhdella vastaajalla
yleisella tasolla. Valvontafrekvenssit ilmenivat myos saaduista valvontasuunnitel-
missa kolmella vastaajalla. Kahdella vastaajalla suunnitelmissa maaritetyt valvon-
tafrekvenssit oli yhdistetty valvonnan jatkuvaa seurantaa varten laadittuun tauluk-
koon, jota Finanssivalvonta pitda hyvana kaytantona.

Kahden vastaajan valvontasuunnitelmasta ilmeni suunnitelman paivitysajan-
kohta. Valvontasuunnitelmien hyvaksymisprosessi ei ilmennyt saaduista suunni-
telmista ja joissakin valvonnan kuvauksissa hyvaksymisesta oli ainoastaan mainin-
toja. Kolmen vastaajan osalta valvontasuunnitelmista ilmeni valvontatehtavasta
vastaava taho tai henkilo.

4.1.3 Finanssivalvonnan nakemys

Saantely edellyttaa, etta valvontasuunnitelma laaditaan sailytysyhteison riskiar-
vion perusteella. Finanssivalvonta kiinnittaa sailytysyhteisdjen huomiota siihen,
etteivat ne voi solmia sailytyssopimusta ennen kuin ne ovat arvioineet ja doku-
mentoineet rahaston ja sita hoitavan rahastoyhtion tai vaihtoehtorahastojen hoi-
tajan riskit. Kun sadilytysyhteiso paattaa solmia sailytyssopimuksen, kunkin rahas-
ton valvontasuunnitelman on perustuttava sailytysyhteison riskiarvioon. Valvonta-
suunnitelmissa on huomioitava kunkin rahaston erityispiirteet ja niista aiheutuvat
valvontatarpeet. Finanssivalvonta suosittaa, etta suunnitelmista kay ilmi, miten
valvontatehtavaa suoritetaan ja mika taho on vastuussa tehtavan suorittamisesta.

Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan vaatimus valvontamenettelyjen saannol-
lisesta paivittamisesta edellyttaa, etta suunnitelmien paivitystarve arvioidaan va-
hintaan vuosittain kunkin rahaston osalta seka tilanteissa, joissa rahaston toimin-
nassa tapahtuu olennaisia muutoksia. Finanssivalvonta suosittaa, etta suunnitel-
mista kay ilmi laatimispaiva, suunnitelmien paivitykset seka tahot, jotka saily-
tysyhteisdssa ovat osallistuneet suunnitelman valmisteluun ja paatoksentekoon.

Finanssivalvonnan havaintojen ja nakemyksen mukaan valvonnan suunnittelun ja
suunnitelmien dokumentoinnin osalta sailytysyhteisoilla on edelleen joiltakin osin
kehitettavaa.

4.2 Merkintoja ja lunastuksia koskevat tehtavat

4.2.1 Saantelyn keskeisimmat vaatimukset

Sijoitusrahastolain 21 luvun 2 §:n mukaan sdilytysyhteison tehtavana on varmis-
taa, etta rahaston osuuksien merkinndissa ja lunastuksissa noudatetaan lakia ja
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rahaston saantoja. Vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 15 luvun 3 §:n mu-
kaan sailytysyhteison tehtavana on varmistua siita, etta vaihtoehtorahaston
osuuksien myynneissa, liikkeeseenlaskuissa, takaisinostoissa, lunastuksissa ja pe-
rumisissa noudatetaan lakia ja vaihtoehtorahaston saantoja.

Tehtavansa suorittaakseen sdilytysyhteison on tarkastettava ja varmistettava
(UCITS-asetuksen 4 artikla ja AIFM-asetuksen 93 artikla);
etta
e rahaston liikkeeseen laskettujen osuuksien lukumaara ja merkintatulot
vastaavat toisiaan
e merkintatoimeksiannot taismaytetadan merkintatuloihin sen varmistu-
miseksi, ettd sijoittajan suorittamat maksut on vastaanotettu. Lunastusten
osalta on tehtava vastaavat tasmaytykset.
e rahaston tileilla olevien osuuksien kokonaismaara ja rahaston rekisteriin
merkittyjen osuuksien kokonaismaara ovat johdonmukaiset.

Sailytysyhteison tarkastusten frekvenssin tulee olla johdonmukainen rahaston
merkinta- ja lunastusvirtojen kanssa. Lisaksi sailytysyhteison tulee saannéllisesti
tarkastaa ja varmistaa merkinta- ja lunastusprosessit.

4.2.2 Finanssivalvonnan havainnot merkintdja ja lunastuksia koskevista tehtavista

Finanssivalvonta pyysi sdilytysyhteisoja kuvaamaan, miten ja kuinka usein ne tar-
kistavat rahastojen merkintéja ja lunastuksia.

Rahastojen liikkeeseen laskettujen osuuksien lukumaaran ja merkintatulojen vas-
taavuuden tarkistivat kaikki sailytysyhteisot [ahes kaikkien rahastojen osalta. Ra-
hastojen merkintatoimeksiantojen tasmaytys merkintatuloihin ja vastaavasti lu-
nastusten osalta tehtiin myos kaikissa sailytysyhteisoissa lahes kaikkien rahasto-
jen osalta. Rahastojen tileilla olevien osuuksien kokonaismaaran johdonmukai-
suus rahastojen rekistereihin merkittyjen osuuksien kokonaismaaraan nahden tar-
kistettiin kaikissa sailytysyhteisoissa lahes kaikista rahastoista.

Yhden sailytysyhteison vastauksen mukaan kolme sdilytyksessa olevaa rahastoa ei
vield ollut mukana merkintdjen ja lunastusten valvonnassa.

Sailytysyhteisojen tarkistusfrekvenssit olivat lahes poikkeuksetta johdonmukaisia
rahastojen merkinta- ja lunastusvirtojen kanssa. Vastausten perusteella sailytysyh-
teisot tarkastelevat rahastoyhtididen ja vaihtoehtorahastojen hoitajien merkinta-
ja lunastusprosessien saantelymukaisuutta ja tehokkuutta vahintaan vuosittain
tyypillisesti yhtiotapaamisilla.
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4.2.3 Finanssivalvonnan nakemys

Saantely edellyttaa sailytysyhteison laativan kullekin rahastolle tarkoituksenmu-
kaisen valvontamenettelyn.

Valvontamenettelyyn liittyvat tarkistukset tulee suorittaa johdonmukaisella tihey-
dellad suhteessa rahastojen merkinta- ja lunastusvirtoihin. Finanssivalvonnan nake-
myksen mukaan tama tarkoittaa, etta esimerkiksi paivittain auki olevan rahaston
tarkistukset tulee suorittaa tihedmmin kuin kerran kuukaudessa auki olevan ra-
haston. Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan hyvana kaytantona voidaan pi-
taa, etta tarkistukset suoritetaan lahtokohtaisesti aina silloin, kun rahasto on auki
merkinndille ja lunastuksille, ellei ole perusteltua syyta tasta poiketa ja varmistaa
merkintdjen ja lunastusten oikeellisuus.

4.3 Osuuksien arvonmaaritysta koskevat tehtavat
4.3.1 Saantelyn keskeisimmat vaatimukset

Osuuksien arvonmadritysta koskevat tehtavat maaritellaan vaihtoehtorahastojen
osalta AIFM-asetuksen 94 artiklassa seka sijoitusrahastojen osalta UCITS-
asetuksen 5 artiklassa.

Edella viitatun saantelyn mukaan sailytysyhteison tehtavana on varmistaa, etta
rahaston rahasto-osuuksien arvo lasketaan lain ja rahastojen saantojen mukai-
sesti.

Taman vaatimuksen tayttadkseen sailytysyhteison tulee toteuttaa tarvittavat toi-
met varmistuakseen rahaston varojen asianmukaisesta arvonmaarityksesta joko
tekemalla otantatarkastuksia tai vertaamalla rahaston nettoarvon (NAV) muutosta
vertailuarvon muutokseen. Sailytysyhteison varmennusten tiheyden on oltava joh-
donmukainen rahaston arvonmaaritysvalin kanssa.

Lisaksi sailytysyhteison tulee saannéllisesti tarkastaa rahaston arvonmaarityspoli-
tiikat ja -menettelyt.

4.3.2 Finanssivalvonnan havainnot osuuksien arvonmaaritysta koskevista tehtavista

Finanssivalvonta pyysi sdilytysyhteisoja selvittamaan, miten ja kuinka usein ne
todentavat rahastojen varojen arvonmaarityksen. Varojen arvonmaaritysta arvioi-
tiin erikseen sijoitusrahastojen ja vaihtoehtorahastojen osalta.

Sijoitusrahastojen osalta nelja sailytysyhteis6a kertoi todentavansa sijoitusrahas-
tojen arvonmadrityksen vertaamalla rahastojen ilmoittamia arvoja omiin tai ul-
koisten palveluntarjoajien tietoihin. Osa sailytysyhteisdista kuvasi varojen

el
s
[
&

2 FIN-FSA o
?3_‘5 FINANSSIVALVONTA finanssivalvonta.fi 12 (23)



Teema-arvio sailytysyhteisotoiminnan jarjestamisesta ja
kestavyystietojen huomioimisesta sailytysyhteisojen
valvontatehtavissa

14.4.2025 Julkinen

arvonmaaritysta tarkemmalla tasolla verrattuna toisiin sdilytysyhteison, joiden
kuvaus jai yleisemmaksi. Yhdella sailytysyhteisolla ei ollut sdilytyksessa sijoitusra-
hastoja.

Sijoitusrahastojen osalta kaksi sailytysyhteisda kertoi todentavansa varojen arvon-
maarityksen kerran kuukaudessa. Yksi sdilytysyhteiso kertoi monitoroivansa ra-
hastojen NAVia paivittain, mutta todentavansa arvonmaarityksen omien tai ulkoi-
selta palveluntarjoajalta saatavien tietojen perusteella neljannesvuosittain. Yksi
sailytysyhteiso kertoi todentavansa arvonmaarityksen puolivuosittain.

Vaihtoehtorahastojen arvonmaarityksen todentamisen osalta kolme sailytysyhtei-
sOa kertoi vertaavansa sailytysyhteisélla olevia tietoja vaihtoehtorahaston ilmoit-
tamiin tietoihin. Lisaksi yksi yhtio vastasi kysymykseen rahastokohtaisesti eli yh-
den rahaston osalta sailytysyhteiso luotti rahastoyhtion kayttamiin ulkopuolisiin
arvioitsijoihin ja kahden rahaston osalta yhti6 todensi arvonmaarityksen pistoko-
kein. Lisaksi Yhtio kertoi tekevansa myos muita arvonmaarityksen todentamiseen
liittyvia toimenpiteita saannollisesti.

Vaihtoehtorahastojen arvonmaarityksen todentamistiheyden osalta yksi saily-
tysyhteiso kertoi todentavansa varojen arvonmaarityksen lahtokohtaisesti neljan-
nesvuosittain ja yksi puolivuosittain. Yksi sailytysyhteiso kertoi niin ikdan todenta-
vansa varojen arvonmaarityksen puolivuosittain, joskin tiettyjen varojen seka ra-
hastojen osalta sailytysyhteiso kertoi todentavansa arvonmaarityksen useammin.*
Yksi sdilytysyhteiso ei vastannut, kuinka usein se todentaa vaihtoehtorahastojen
arvonmaarityksen.

Lisaksi kaikki sdilytysyhteisot kertoivat arvioivansa rahastoyhtididen tai vaihtoeh-
torahastojen hoitajien arvonmaaritysprosesseja vuosittain. Osa sailytysyhteisoista
kertoi vuosittaisten arviointien sisallosta yksityiskohtaisemmin kuin toiset.

4.3.3 Finanssivalvonnan nakemys

Saantely edellyttaa, ettd arvonmaaritys todennetaan johdonmukaisella tiheydella
rahaston arvonmaaritysvalin kanssa. Sdantely ei kuitenkaan edellyta, ettd varmen-
nuksia suoritetaan paivittain toisin kuin kassavirtojen seurantaa koskevan vaati-
muksen osalta (ks. kohta 4.4). Taman vuoksi Finanssivalvonnan nakemys on, etta
arvonmaaritysta koskevia varmennuksia ei ole valttamatonta tehda yhta usein
kuin rahasto arvo lasketaan.

Jos arvonmaaritys todennetaan tata harvemmin, tulee sailytysyhteisailla olla ta-
han jokin rahaston riskien arviointiin pohjautuva peruste. Peruste on

! Lisaksi sdilytysyhteisoilla oli sadilytyksessaan vaihtoehtorahastoja, joiden arvo maaritettiin esimerkiksi kerran vuodessa. Ndiden rahas-
tojen osalta sdilytysyhteisot todensivat varojen arvonmaarityksen vuosittain.
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S FIN-FSA

. 2» FINANSSIVALVONTA finanssivalvonta.fi 13 (23)



Teema-arvio sailytysyhteisotoiminnan jarjestamisesta ja

kestavyystietojen huomioimisesta sailytysyhteisojen
valvontatehtavissa

14.4.2025

Julkinen

dokumentoitava esimerkiksi valvontasuunnitelmaan. Riskiperusteisuudella ei kui-
tenkaan voi perustella sitd, etta rahastojen arvonmaéaritys todennetaan vain har-

voin suhteessa arvonmaaritysvaliin.

Teema-arvion vastausten perusteella Finanssivalvonta ei pystynyt varmistumaan
siitd, etta kaikki sdilytysyhteisot todentaisivat varojen arvonmaarityksen saantelyn
edellyttamalla tiheydella. Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan paivittdin auki
olevien rahastojen arvonmaarityksen todentaminen harvemmin kuin kuukausit-
tain ei ole riittavaa. Vastaavasti esimerkiksi kuukausittain auki olevien vaihtoehto-
rahastojen osalta ei ole riittavaa, ettd arvonmaaritys todennetaan vain puolivuo-

sittain.

Finanssivalvonta muistuttaa myods, etta sailytysyhteisdjen tulee vuosittain tarkas-
taa rahaston arvonmaarityspolitiikat ja -menettelyt saantelyn edellyttamalla ta-

valla.

4.4 Kassavirtojen seurantaan liittyvat tehtavat

4.4.1 Saantelyn keskeisimmat vaatimukset

Kassavirtojen seurantaa koskevat tehtavat maaritellaan vaihtoehtorahastojen

osalta AIFM-asetuksen 86 artiklassa seka sijoitusrahastojen osalta UCITS-

asetuksen 10 artiklassa.

Sailytysyhteison on varmistettava, etta rahaston kassavirtoja seurataan asianmu-
kaisesti ja etta merkintatulot on vastaanotettu ja rahaston kateisvarat kirjattu ka-

teistileille.

Kassavirtojen seurantatehtavan suorittamiseksi sailytysyhteison tulee muun mu-
assa tasmayttaa rahaston kassavirrat paivittdin tai kassavirtaliikkeen tapahtumi-

sen aikaan, jos kateisrahaliikenne on vahaista.

Sailytysyhteison on tarkasteltava prosessia sdannoéllisesti, arvioitava tasmaytysten

tuloksia ja tulosten johdosta tehtyja toimia.

4.4.2 Finanssivalvonnan havainnot kassavirtojen seurantaan liittyvista tehtavista

Finanssivalvonta pyysi sdilytysyhteisoja kuvaamaan, miten ja kuinka usein ne tas-
mayttavat sijoitusrahastojen kassavirrat. Kolmella sailytysyhteisolla on kaytossa
automaattinen jarjestelma tasmaytyksia varten. Yhdella sailytysyhteisolla kassa-
virtojen seuranta oli pddosin automatisoitua, mutta kaikki rahastot eivat olleet

automaattisen kassavirtaseurannan piirissa.
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Kolmessa sailytysyhtiossa kassavirtojen seurattiin paivittdin. Yhdessa sailytysyh-
teisossa seuranta oli padosin paivittaista, mutta kaikki sailytyksessa olevat rahas-
tot eivat olleet automaattisen kassavirtaseurannan piirissa.

Teema-arvioon annettujen vastausten perusteella automatisoidun kassavirtaseu-
rannan laadusta ja laajuudesta ei annettujen vastausten perusteella pystytty var-
mistumaan.

Finanssivalvonnan nakemys

Sailytysyhteisailla tulee olla jarjestelmat ja menettelyt, joilla rahastojen kassavir-
rat voidaan tasmayttaa paivittain. Menettelyjen on oltava tarkoituksenmukaisia ja
niita laadittaessa ja kayttoonotettaessa on otettava huomioon rahastojen luonne,
laajuus ja monitahoisuus. Kassavirtojen tasmaytys tarkoittaa sita, etta jokaista yk-
sittaista tilille kirjattua tapahtumaa verrataan rahaston kirjanpitoon. Saldojen tas-
maytys tai pistokokeet eivat riita tayttamaan vaatimusta kassavirtojen tasmaytyk-
sestd, vaan sadntelyn mukaan on selvitettava kassavirtojen oikeellisuus kokonai-
suudessaan.

Finanssivalvonta muistuttaa, etta sadntely edellyttaa sailytysyhteisojen tasmaytta-
van rahavirrat paivittain. Jos rahastolla ei ole paivittaista rahaliikennetta, tasmay-
tys on kuitenkin tehtava aina, kun kassavirtaliikennetta on. Nain ollen esimerkiksi
kuukausittainen tasmaytys ei ole riittavaa, jos rahastolla on kassavirtoja useam-
min kuin kerran kuussa.

4.5 Valvontahavaintojen dokumentointi

4.5.1

4.5.2

it

s
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Saantelyn keskeisimmat vaatimukset

Sijoitusrahastolain 21 luvun 1 §:n mukaan sijoitusrahastoja sailyttavan sailytysyh-
teison on hoidettava tehtavansa huolellisesti, itsendisesti ja asiantuntevasti sijoi-
tusrahaston ja rahasto-osuudenomistajien eduksi. Vaihtoehtorahastoista annetun
lain 15 luvun 1 §:n mukaan vaihtoehtorahastoja sdilyttavan sailytysyhteison on
hoidettava tehtavaansa itsenaisesti, rehellisesti, tasapuolisesti ja ammattimaisesti
vaihtoehtorahaston ja sijoittajien eduksi.

Finanssivalvonnan havainnot valvontahavaintojen dokumentoinnista

IN-FSA

Finanssivalvonta pyysi sdilytysyhteis6ja ilmoittamaan vastauksessaan merkintdjen
ja lunastusten valvontaa, arvonmaarityksen valvontaa seka kassavirtojen tasmay-
tysta koskevia valvontahavaintoja aikavalilla 1.1.2023-30.6.2024. Havainnoista
pyydettiin ilmoittamaan niiden lukumaara rahastokohtaisesti, esimerkkeja merkit-
tavimmista havainnoista seka toimenpiteet, joihin sailytysyhteiso on ryhtynyt ha-
vaintojen johdosta.
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Vastausten perusteella yksi sdilytysyhteiso ilmoitti kaikki havaitsemansa valvonta-
havaintonsa jaottelematta havaintoja merkittaviin tai vahaisempiin havaintoihin
rahastokohtaisesti kaikilta kolmelta osa-alueelta.

Kaksi vastaajaa ilmoitti, ettei niilla ollut merkittavia valvontahavaintoja periodin
aikana. Vastaajat viittasivat lisaksi paivittaisiin selvityksiin rahastoyhtion ja vaihto-
ehtorahastojen hoitajien kanssa vahaisempien epaselvyyksien ja poikkeamien
osalta. Toinen vastaaja toimitti myos listauksia tarkempaa selvitysta vaativista va-
haisemmista paivittaisista epaselvyyksista.

Kaksi vastaajaa ilmoitti yhden merkittavan valvontahavainnon periodin aikana ja
toinen vastaaja viittasi myos paivittdisten vahadisempien epaselvyyksien ja poik-
keamien selvittelyyn.

Sailytysyhteisot kuvasivat vastauksissaan valvonnan prosessejaan ja poikkeamiin
liittyvia toimenpiteitaan. Kaksi sdilytysyhteisoa toimitti vastauksissaan lisaksi esi-
merkkeina valvontahavaintojen perusteella yllapidettavia poikkeamien seuranta-
raportteja.

4,5.3 Finanssivalvonnan nakemys

Finanssivalvonnan ndkemyksen mukaan valvontahavaintojen dokumentointi on
edellytys valvontatyon asianmukaiselle ja tehokkaalle suorittamiselle. Asianmu-
kainen valvontahavaintojen dokumentointi on rahastokohtainen, josta ilmenee
myos tilanteet, jolloin rahaston osalta ei ole valvontahavaintoja.

Finanssivalvonta edellyttaa, etta jos sailytysyhteison tarkistukset ja varmistukset
eivat tuota havaintoja, tulee sailytysyhteison aina kuitenkin varmistua siita, etta
sen valvontamenetelmat ovat riittavia.

5 Sailytysyhteisojen kestavyysriskeihin ja kestavaan
sijoittamiseen liittyvat velvoitteet

5.1 Saantelyn keskeisimmat vaatimukset

Sijoitusrahastolain 21 luvun 2 §:n 1 momentin 3 kohdan mukaan:

Sailytysyhteison tehtavana on noudattaa rahastoyhtion antamia toimeksiantoja,
jolleivat ne ole taman lain tai rahastoyhtion toimintaa koskevan muun lain tai sijoi-
tusrahaston saantojen vastaisia.
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Vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 15 luvun 3 &:n 2 momentin 3 kohdan

mukaan:

Sailytysyhteison tehtavana on lisaksi huolehtia siita, etta vaihtoehtorahastojen
hoitajan antamia toimeksiantoja noudatetaan, jolleivat ne ole lain, viranomais-

maaraysten tai vaihtoehtorahaston saantojen vastaisia.

UCITS-asetuksen 3 artiklan 1 kohdan mukaan:

Sailytysyhteison on arvioitava nimeamishetkella yhteissijoitusyrityksen sijoituspo-
litiikkan ja -strategian luonteeseen, laajuuteen ja monitahoisuuteen liittyvat riskit
seka rahastoyhtion tai sijoitusyhtion organisaatioon liittyvat riskit. Taman arvioin-
nin perusteella sailytysyhteison on suunniteltava valvontamenettelyt, jotka ovat
tarkoituksenmukaiset yhteissijoitusyrityksen ja sen sijoitusvarojen kannalta, pan-
tava ne taytantoon ja sovellettava niita. Kyseiset menettelyt on paivitettava saan-

nollisesti.

6 artiklan mukaan:

Sailytysyhteison katsotaan tayttavan direktiivin 2009/65/EY 22 artiklan 3 kohdan c
alakohdassa vahvistetut vaatimukset, kun se laatii ja panee taytantoon vahintaan

a) asianmukaiset menettelyt todentaakseen, ettd rahastoyhtion tai sijoitusyhtion
ohjeet noudattavat sovellettavia lakeja ja asetuksia seka yhteissijoitusyrityk-

sen saantoja ja perustamisasiakirjoja;

b) eskalointimenettelyn, jos yhteissijoitusyritys on rikkonut toisessa kohdassa

tarkoitettuja rajoja tai rajoituksia.

Sovellettaessa a alakohtaa sailytysyhteison on erityisesti seurattava sita, noudat-
taako yhteissijoitusyritys sille asetettuja sijoitusrajoituksia ja vivutusrajoja. Edella
a alakohdassa tarkoitettujen menettelyjen on oltava oikeassa suhteessa yhteissi-

joitusyrityksen luonteeseen, laajuuteen ja monitahoisuuteen.

AlFM-asetuksen 92 artiklan 1 kohdan mukaan:

Sailytysyhteison on arvioitava nimeamishetkella vaihtoehtoisen sijoitusrahaston
strategia ja vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajan organisaation luonteeseen,
laajuuteen ja monitahoisuuteen liittyvat riskit suunnitellakseen valvontamenette-
lyt, jotka ovat tarkoituksenmukaiset kyseisen sijoitusrahaston ja niiden varojen
kannalta, joihin se sijoittaa, ja kyseisten menettelyiden panemiseksi taytantoon ja

soveltamiseksi. Tallaiset menettelyt on paivitettava saanndllisesti.
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95 artiklan mukaan:

Noudattaakseen direktiivin 2011/61/EU 21 artiklan 9 kohdan c alakohtaa saily-
tysyhteison on vahintaan

a) otettava kayttoon ja pantava taytantoon asianmukaiset menettelyt todentaak-
seen, etta vaihtoehtoinen sijoitusrahasto ja vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen
hoitaja noudattavat sovellettavia lakeja ja asetuksia seka kyseisen sijoitusra-
haston saantoja ja perustamisasiakirjoja. Sdilytysyhteison on seurattava erityi-
sesti sitd, noudattaako vaihtoehtoinen sijoitusrahasto sen tarjousasiakirjoissa
asetettuja sijoitusrajoituksia ja vivutusrajoja. Kyseisten menettelyjen on oltava
oikeassa suhteessa vaihtoehtoisen sijoitusrahaston luonteeseen, laajuuteen ja
monitahoisuuteen;

b) otettava kayttdon ja pantava taytantoon eskalointimenettely, jos vaihtoehtoi-
nen sijoitusrahasto on rikkonut a kohdassa tarkoitettuja rajoja tai rajoituksia.

5.2 Finanssivalvonnan havainnot kestavyysriskeihin ja kestavaan sijoittamiseen
liittyvista velvoitteista

Teema-arviossa Finanssivalvonta kysyi sailytysyhteisoilta, miten ne huomioivat
kestavyysriskit ja kestavan sijoittamisen tarjotessaan sailytysyhteisdpalveluita.

Kolme sdilytysyhteisod vastasi, ettd ne tarkistavat rahaston hoitajan rahastojen
kestavaan sijoittamisen sijoitusprosessia, kun ne todentavat, etta rahastot ja ra-
haston hoitaja noudattavat sovellettavia lakeja ja asetuksia seka rahastojen saan-
toja. Kaksi sdilytysyhteisoa kertoi kdayvansa lapi rahaston prosesseja ja politiikkoja
varmistaakseen, ettd rahasto toimii soveltuvan saantelyn mukaisesti. Yksi saily-
tysyhteiso kertoi pyytavansa rahaston hoitajalta vahvistuksen rahaston "ESG-
kategoriasta” ja siitda, onko rahasto noudattanut sijoitusrajoituksia. Yksi sailytysyh-
teiso kertoi arvioivansa rahaston hoitajan saantelyn noudattamisen valmiuksia
kyselyn avulla. Yksi sailytysyhteiso kertoi liséksi sisallyttaneensa ESG-liitannaiset
sijoitusrajoitukset osaksi sijoitusrajoitusten valvontaa silloin, kun automaattinen
valvonta taman mahdollistaa. Kaikki kolme sailytysyhteis6a kertoivat tarkista-
vansa rahastojen hoitajien prosesseja vuosittain osana due diligence -arviota.

Kolme sadilytysyhteisoa vastasi arvioivansa kestavyysriskeja osana rahastojen ris-
kiarvioita. Yksi sdilytysyhteiso vastasi, etta kestavyysriskien valvontamenettelyt
ovat taysin identtiset kestavan sijoittamisen sijoitusprosessin valvonnan kanssa,
mutta sdilytysyhteison vastauksesta ei selvid, miten kestavyysriskeja varsinaisesti
valvotaan ja miten valvonta eroaa sijoitusprosessin valvonnasta. Kaksi sailytysyh-
teisoa vastasi, ettd ne huomioivat kestavyysriskit osana muiden riskien arviointia
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ja valvovat riskeja arvion mukaisesti, mutta vastauksista ei ilmennyt, miten kesta-
vyysriskeja varsinaisesti valvotaan.

Kaksi sdilytysyhteisoa kertoi tarkistavansa SFDR-asetuksen 8 ja 9 artiklojen mu-
kaisten rahastojen osalta, etta rahaston varojen kestavyys-/ESG-tiedot tasmaavat
rahaston sijoituspolitiikkaan. Esimerkkeina tarkistuksista nama sailytysyhteisot
kuitenkin kuvasivat ainoastaan jo aiemmin mainitsemiaan rahastojen hoitajien
prosessien tarkistuksia, joita tehdaan [ahtokohtaisesti vuosittain. Vastausten pe-
rusteella kyseiset sadilytysyhteisot eivat tehneet rahastojen varoihin kohdistuvia
kestavyys-/ESG-tietojen tarkistuksia.

Yksi sdilytysyhteiso kertoi valvovansa rahastodokumentaation mukaisten rajojen,
mukaan lukien SFDR-saantelyn mukaisten rajojen noudattamista. Sailytysyhteison
mukaan se suorittaa valvontaa silta osin, kun automaattinen valvonta sen mahdol-
listaa. Sailytysyhteison mukaan se suorittaa valvontaa rahaston arvonlasken-
tafrekvenssin mukaisesti. Sdilytysyhteisén mukaan valvonta perustuu rahaston
hoitajan toimittamiin poissulku-/sisallytyslistoihin (exclusion/inclusion lists).

Kaksi sdilytysyhteisoa vastasi, etteivat ne tee lainkaan edella kuvattuja tarkistuksia
tai arvioi tai valvo rahastoihin liittyvia kestavyysriskeja, toisin kuin kolme muuta
sailytysyhteis6a. Molemmat sdilytysyhteisot olivat kuitenkin tunnistaneet kesta-
vyys-/ESG-tietojen ja riskien valvonnan kehittamiskohteeksi. Kumpikaan saily-
tysyhteisoista ei ollut asettanut maaraaikaa valvonnan toteuttamiselle, lukuun
ottamatta toisen sdilytysyhteisén suunnitelmaa kayda vuoden 2024 toisella vuosi-
puoliskolla tarkastuksissa lapi sitd, miten rahaston salkunhoitaja tai analyytikko
huomioi ESG-rajoitteet sijoituspaatoksissa.

ESG-valvonnan osalta sdilytysyhteisot nostivat esiin viranomaisohjeistuksen tar-
keyden jokseenkin epaselvadssa saantelytilanteessa. Yksi sailytysyhteiso totesi seu-
raavansa ESMAn ja Finanssivalvonnan ohjeistusta siitd, tulisiko sen valvoa rahasto-
yhtion prosessien noudattamisen lisaksi muutakin. Kolme sailytysyhteisoa piti
saantelya ja viranomaisohjeistusta epaselvana. Yhden sailytysyhteison mielesta
epaselvaa oli erityisesti se, millaisia kestavyys-/ESG-tietojen tarkistuksia saily-
tysyhteison tulisi tehda, koska kestavyys-/ESG-tietoja ja -rajoituksia ei nykyiselldaan
tyypillisesti tuoda rahaston sdantoihin ja perustamisasiakirjoihin. Sailytysyhteison
mukaan muiden asiakirjojen ja prosessien huomioiminen aiheuttaisi sailytysyhtei-
solle merkittavaa hallinnollista taakkaa. Sailytysyhteiso piti epdselvana erityisesti
kestavien sijoitusten vahimmaismaaran tarkistuksen vaatimuksia ottaen huomi-
oon erityyppiset kestavan sijoituksen maaritelmat ja rajoitteet sijoituskohteiden
taksonomianmukaisuutta koskevissa tiedoissa. Yksi sdilytysyhteiso piti haasteena
tarkistuksissa kaytettavan datan saatavuutta. Kyseinen sailytysyhteiso oli viidesta
sailytysyhteisosta ainoa, joka tosiasiallisesti teki rahastojen varoja koskevia
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kestavyys-/ESG-tietojen tarkistuksia. Myos toinen sdilytysyhteiso piti haasteena
markkinadatan luotettavuutta.

Mikaan sailytysyhteiso ei ollut ollut yhteydessa rahastojen hoitajiin liittyen havain-
toihin, joita sailytysyhteisot olisivat tehneet rahaston varojen kestavyys-/ESG-
tietojen tarkistusten yhteydessa.

5.3 Finanssivalvonnan nakemys

UCITS-asetuksen 3 artiklan 1 kohdassa ja AIFM-asetuksen 92 artiklan 1 kodassa
edellytetaan sailytysyhteisoja arvioimaan kuhunkin rahastoon liittyvat riskit ja
suunnittelemaan tarkoituksenmukaiset valvontamenettelyt. Saadntely ei tarkem-
min erittele, mita riskeja sdilytysyhteison tulee arvioida. Finanssivalvonnan nake-
myksen mukaan sailytysyhteison tulee arvioida myos kestavyysriskeja kaikkien
rahastojen osalta, joille se toimii sailytysyhteisona. Riskiarviossa on syyta huomi-
oida myo0s rahaston hoitajan itsensa tekemat saantelyn edellyttamat arviot kesta-
vyysriskien vaikutuksista.

Asianmukaiset valvontamenettelyt kestavyysriskien osalta riippuvat siita, millai-
siksi kestavyysriskit arvioidaan. Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan saily-
tysyhteisojen tulee osana valvontamenettelyja vahintaan arvioida rahastojen hoi-
tajien kestavyysriskeihin ja kestavaan sijoittamiseen liittyvia prosesseja saannolli-
sesti.

UCITS-asetuksen 6 artikla ja AIFM-asetuksen 95 artikla edellyttavat, etta sailytysyh-
teisot valvovat rahastojen varojen sijoittamista. Sdilytysyhteisojen tulee valvoa,
ettd rahastojen varat sijoitetaan niité koskevien sijoitusrajoitusten mukaisesti.

Monet rahastot soveltavat sijoitustoiminnassaan esimerkiksi poissulkumenetel-
mid, joiden mukaisesti esimerkiksi tietylla toimialalla toimivat yhtiot on rajattu
pois rahastojen sijoitusstrategiasta.

Sailytysyhteisojen rahastojen kestdvaa sijoittamista koskevien rajojen seurannasta
ei viela talla hetkella ole yksityiskohtaista tarkempaa eurooppalaista ohjeistusta
tai tulkintoja. Sailytysyhteisojen tulee valvoa, etta rahastojen tosiasiallinen sijoi-
tustoiminta vastaa sita, mita rahastoja koskevissa asiakirjoissa kuvataan. Finanssi-
valvonnan nakemyksen mukaan sailytysyhteisojen tulee vahintaan valvoa kaikkia
rahaston saannoissa maariteltyja sijoitusrajoja. Myds Euroopan arvopaperimarkki-
naviranomainen ESMA on todennut supervisory briefing -julkaisussaan? 31.5.2022,
etta sailytysyhteisojen tulee valvoa kaikkia ESG-liitannaisia sijoitusrajoja.

2 ESMA 34-45-1427, kohta 46
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ESMA on samassa julkaisussa my0s todennut, etta sailytysyhteisojen tulee saada
rahastojen hoitajilta riittavat tiedot, jotta ne voivat hoitaa saantelyn mukaiset vel-
voitteensa. Tama koskee myos tietoja, joiden avulla sailytysyhteisot voivat valvoa
kestavaa sijoittamista koskevia rajoituksia.

Lisaksi Finanssivalvonta muistuttaa sailytysyhteis6ja ESMAn uudesta nimioh-
jeesta, jonka soveltaminen alkoi 21.11.2024. Finanssivalvonta on julkaissut oh-
jeesta valvottavatiedotteen?.

Ohjetta sovelletaan sijoitusrahastoihin ja vaihtoehtorahastoihin, joiden nimiin si-
saltyy siirtymaan, yhteiskuntaan ja hallintotapaan, ymparisto6n tai vaikutuk-
siin/vaikuttamiseen liittyva termi (ESG) tai kestavyyteen liittyva termi. Finanssival-
vonnan nakemyksen mukaan nimiohjeen mukaiset sijoitusrajoitukset ovat velvoit-
tavia rajoitteita, jotka tulee kuvata rahaston saannoissa.

Nimiohje voi vaikuttaa myos sailytysyhteisojen suorittamaan valvontaan, kun ni-
miohje aiheuttaa muutoksia useiden rahastojen saantoihin. Kun nimiohjeen mu-
kaiset sijoitusrajoitukset kuvataan saanndoissa, tulee sailytysyhteisojen valvoa
myos ndiden rajojen noudattamista.

6 Sailytyspalvelujen tarjonta erityyppisille rahastoille

6.1 Finanssivalvonnan havainnot sailytyspalvelujen tarjonnasta

Teema-arviossa Finanssivalvonta kysyi sailytysyhteisoilta, millaisille rahastoille tai
rahastojen hoitajille ne tarjoavat sailytysyhteisopalveluita, mihin valinta perustuu,
onko sadilytysyhteisoilla erilaisia palvelumalleja ja mitka ovat niiden tulevaisuuden
kehityssuunnitelmat ja tunnistetut riskit sailytysyhteisoliiketoiminnassa.

Kaikki sdilytysyhteisot vastasivat pitavansa sailytettavien sijoituskohteiden omai-
suusluokkaa keskeisena tekijana, kun ne paattavat, mille rahastoille tai rahastojen
hoitajille ne tarjoavat sailytysyhteisopalveluita. Yksi sdilytysyhteiso vastasi, ettei se
padsaantoisesti tarjoa tietyn hallinnoitavien varojen maaran (AUM) alittaville ra-
hastoille tai rahastojen hoitajille sdilytysyhteisopalveluita. Yksi sailytysyhteiso vas-
tasi tarjoavansa sailytysyhteisopalveluita vain samaan konserniin kuuluvalle ra-
haston hoitajalle.

3 Finanssivalvonnan valvottavatiedote 1.10.2024-60/2024
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Kolme sailytysyhteisoa vastasi arvioivansa rahaston hoitajan ominaisuuksia, kuten
toimilupaa, onko kyseessa vakiintunut toimija seka asiakkaan tuntemisen
(KYC)/rahanpesun estamisen (AML) kontrollien tasoa ja resursseja.

Kolme sailytysyhteisoa vastasi erityisesti ottavansa huomioon, voidaanko sailytet-
tavana olevat rahoitusvalineet kirjata sailytysyhteison rahoitusvalinetilille. Yksi
sdilytysyhteiso vastasi my0s, ettei se sailyta fyysisia hyodykkeita tai sellaisia instru-
mentteja, jotka sijaitsevat sellaisissa maissa, joissa arvonmaaritykseen tai omis-
tuksen varmentamiseen liittyy erityisia riskeja.

Mikaan sailytysyhteiso ei vastaustensa mukaan tarjoa sadilytysyhteisdpalveluita
kryptovaroille. Kaksi sdilytysyhteis6a vastasi, etta ne voivat tarjota palveluita epa-
suorille kryptovarasijoituksille, jos instrumentit, joiden kohde-etuutena on krypto-
vara, ovat arvo-osuusmuotoisia ja ne on listattu markkinapaikalle. Yksi sdilytysyh-
teiso katsoi sdantelyn vaatimusten olevan kyseisten instrumenttien osalta epasel-
vid ja mahdollisen sailyttamisen vaativan kehitystyota.

Mikaan sailytysyhteiso ei vastaustensa perusteella tarjoa paarakenteeltaan erisi-
saltoisia sailytysyhteisosopimuksia.

Sailytysyhteisopalveluiden kehityssuunnitelmista sailytysyhteisét nostivat [ahinna
asiakastarpeisiin vastaamisen ja sisaisen jarjestelmakehityksen.

Sailytysyhteisot nakivat sailytysyhteisétoiminnan suurimpina riskeind ja haasteina
mm. vaihtoehtoiset sijoitukset ja niille suoritettavat manuaaliset toimet, mukaan
lukien ELTIF-rahastot ja kestavaan sijoittamisen saantelyyn liittyvat uudet velvoit-
teet.

6.2 Finanssivalvonnan nikemys

Finanssivalvonta korostaa, etta sailytysyhteisojen tulee ennen asiakkuussuhteen
solmimista varmistaa, etta se pystyy tayttamaan saantelyn edellyttamat velvoit-
teensa juuri kyseisen rahaston osalta. Varmistuksessa voi erityisesti olla syyta ot-
taa huomioon kyseisen rahaston sijoituskohteiden ominaisuudet ja rahaston muut
ominaisuudet.

Varmistus tulee tehda huolellisesti etukateen siitakin syyta, etta sailytysyhteisoilla
on sijoittajansuojan nakokulmasta merkittava valvonnallinen rooli. Mikali myo-
hemmin kavisi ilmi, etta sailytysyhteiso ei pysty tayttamaan velvoitteitaan, voi sai-
lytysyhteison vaihtaminen olla hyvin haastavaa.

Sailytysyhteisojen tulee saada rahastojen hoitajilta riittdavat tiedot, jotta ne voivat
hoitaa saantelyn mukaiset velvoitteensa.
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Mikali sailytysyhteiso tarjoaa sisalloltaan erilaisia sailytysyhteisopalvelukokonai-
suuksia, Finanssivalvonta edellyttaa, etta sailytysyhteiso tayttaa aina palveluita
tarjotessaan saantelyn vahimmaisvaatimukset. Esimerkiksi erilaisten sailytysyhtei-
son suorittamien tarkastusten ja todentamisten frekvenssit tulee maarittaa sellai-
siksi, etta ne tayttavat saantelyn vaatimukset ja ovat tarkoituksenmukaisia rahas-
ton ominaisuudet huomioiden.

7 Jatkotoimenpiteet

Finanssivalvonta edellyttaa, etta sailytysyhteison hallitus tai muu yhtion asianmu-
kaiseksi katsoma vastaava taho kasittelee tdaman teema-arvion raportin seka erik-
seen yhtioille lahetettavan sdilytysyhteisokohtaisen valvontakirjeen havainnot ko-
kouksessaan. Hallituksen kokouksen poytakirjasta tai muun asianmukaisen vas-
taavan tahon selvityksesta tulee ilmetd, mita johtopaatoksia raportin ja valvonta-
kirjeen perusteella on tehty ja mihin mahdollisiin toimenpiteisiin sdilytysyhteiso
aikoo ryhtya seka missa aikataulussa toimenpiteet on suoritettu.

Finanssivalvonta tulee sdilytysyhteisojen selvitykset saatuaan seuraamaan saily-
tysyhteisojen tekemien korjaavien toimenpiteiden tehokkuutta. Lisaksi Finanssi-
valvonta tulee arvioimaan mahdollisia sailytysyhteisokohtaisia jatkotoimia.

Finanssivalvonta seuraa myos helmikuussa 2024 alkaneen Euroopan arvopaperi-
markkinaviranomaisen ESMAn Peer Review:n tuloksia ja nakemyksia sailytysyhtei-
sotoiminnasta seka mahdollisia tulkintoja sailytysyhteisotoimintaan liittyvista vel-
voitteista.
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