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1. Ohjeiden soveltamisala 

Kenelle? 

1. Ohjeet koskevat toimivaltaisia viranomaisia ja rahastonhoitajia. 

Mitkä? 

2. Ohjeita sovelletaan yhteissijoitusyrityksistä annetun direktiivin (UCITS-direktiivin) 
18 a artiklan 2 kohdan ja vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista annetun 
direktiivin 16 artiklan 2 b ja 2 c kohdan yhteydessä. 

Milloin? 

3. Ohjeita sovelletaan yhteissijoitusyrityksiä koskevan direktiivin 18 a artiklan 
3 kohdassa ja vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevan direktiivin 16 
artiklan 2 g kohdassa tarkoitetun teknisen sääntelystandardin soveltamispäivästä 
lähtien. 

4. Poiketen siitä, mitä ensimmäisessä alakohdassa määrätään, ennen kyseisessä 
alakohdassa tarkoitettua soveltamispäivää olemassa olleen rahaston osalta ohjeita 
sovelletaan 12 kuukauden kuluttua kyseisestä päivästä. 
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2. Lainsäädäntöviittaukset, lyhenteet ja määritelmät 

2.1 Lainsäädäntöviittaukset 

Yhteissijoitusyrityksistä 
annettu direktiivi (UCITS-
direktiivi) 

Direktiivi 2009/65/EY siirtokelpoisiin arvopapereihin kohdistuvaa 
yhteistä sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksiä 
(yhteissijoitusyritykset) koskevien lakien, asetusten ja 
hallinnollisten määräysten yhteensovittamisesta1 

Vaihtoehtoisten 
sijoitusrahastojen hoitajia 
koskeva direktiivi (AIFM-
direktiivi) 

Direktiivi 2011/61/EU vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen 
hoitajista ja direktiivin 2003/41/EY ja 2009/65/EY sekä 
asetuksen (EY) N:o 1060/2009 ja (EU) N:o 1095/2010 
muuttamisesta2 

ESMA-asetus Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 1095/2010, 
annettu 24 päivänä marraskuuta 2010, Euroopan 
valvontaviranomaisen (Euroopan 
arvopaperimarkkinaviranomainen) perustamisesta sekä 
päätöksen N:o 716/2009/EY muuttamisesta ja komission 
päätöksen 2009/77/EY kumoamisesta3 

2.2 Lyhenteet  
 

Yhteissijoitusyritys Siirtokelpoisiin arvopapereihin kohdistuvaa yhteistä 
sijoitustoimintaa harjoittava yritys (UCITS-rahasto) 

AIF-rahasto Vaihtoehtoinen sijoitusrahasto 

AIF-rahaston hoitaja Vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitaja 

LMT Maksuvalmiuden hoidon väline  

NAV Nettoarvo  

ADT Diluutiosuojaväline 

ADL Diluutiosuojamaksu 

                                                 

1 EUVL L 302, 17.11.2009, s. 32. 
2 EUVL L 174, 1.7.2011, s. 1. 
3 EUVL L 331, 15.12.2010, s. 84. 
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2.3 Määritelmät  

 

Rahastonhoitaja a) yhteissijoitusyrityksiä koskevan direktiivin 2 artiklan 
1 kohdan b alakohdassa määritelty rahastoyhtiö 

b) yhteissijoitusyrityksiä koskevan direktiivin 30 artiklan 
ensimmäisessä alakohdassa tarkoitettu sijoitusyhtiö, 
joka ei ole nimennyt yhteissijoitusyrityksistä annetun 
direktiivin nojalla toimiluvan saanutta rahastoyhtiötä 

c) vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevan 
direktiivin 4 artiklan 1 kohdan b alakohdassa määritelty 
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitaja, joka hoitaa 
avoimia vaihtoehtoisia sijoitusrahastoja 

Diluutiosuojavälineet lunastusmaksut, joustava hinnoittelu, kaksoishinnoittelu, 
diluutiosuojamaksut 

Valitut maksuvalmiuden 
hoidon välineet 

maksuvalmiuden hoidon välineet, jotka rahastonhoitaja on 
valinnut yhteissijoitusyrityksiä koskevan direktiivin liitteessä II A 
olevaan 2–8 kohtaan ja vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen 
hoitajia koskevan direktiivin liitteessä V olevaan 2–8 kohtaan 
sisältyvistä välineistä, eli lunastusrajoitus, irtisanomisaikojen 
pidentäminen, lunastusmaksu, joustava hinnoittelu, 
kaksoishinnoittelu, diluutiosuojamaksu, apporttina tehtävä 
lunastus 

Poikkeukselliset olosuhteet ennakoimattomat tapahtumat, toimintaympäristöt tai sääntely-
ympäristöt, jotka vaikuttavat olennaisesti rahaston kykyyn hoitaa 
tavanomaisia liiketoimintojaan ja jotka estävät rahastonhoitajaa 
väliaikaisesti täyttämästä taseen vastattavista johtuvia 
rahoitusvelvoitteita 

 

3. Tarkoitus 

5. Nämä ohjeet julkaistaan vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevan 
direktiivin ja yhteissijoitusyrityksiä koskevan direktiivin muutosdirektiivissä (Euroopan 
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parlamentin ja neuvoston direktiivi (EU) 2024/927)4 vahvistettujen toimeksiantojen 
mukaisesti. ESMA laatii erityisesti yhteissijoitusyrityksiä koskevan direktiivin 
18 a artiklan 4 kohdassa ja vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevan 
direktiivin 16 artiklan 2 h kohdassa annettujen toimeksiantojen nojalla ohjeet, joiden 
mukaan yhteissijoitusyritykset ja vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajat valitsevat 
ja kalibroivat maksuvalmiuden hoidon välineet, maksuvalmiusriskin hallitsemiseksi ja 
rahoitusvakauteen kohdistuvien riskien lieventämiseksi. 

6. Nämä ohjeet perustuvat myös ESMA-asetuksen 16 artiklan 1 kohtaan. 

7. Vaikka ensisijainen vastuu maksuvalmiuden hoidon välineistä on 
yhteissijoitusyrityksillä ja vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajilla, näiden ohjeiden 
tarkoituksena on ottaa käyttöön johdonmukaiset, tehokkaat ja vaikuttavat 
valvontakäytännöt ja varmistaa unionin lainsäädännön ja erityisesti 
yhteissijoitusyrityksiä koskevan direktiivin 18 a artiklan 2 kohdan ja vaihtoehtoisten 
sijoitusrahastojen hoitajia koskevan direktiivin 16 artiklan 2 b ja 2 c kohdan yhteinen, 
yhtenäinen ja johdonmukainen soveltaminen maksuvalmiuden hoidon välineiden 
valinnan, käyttöönoton ja kalibroinnin osalta. 

4. Noudattamista ja ilmoittamista koskevat velvoitteet 

4.1. Ohjeiden asema 

8. ESMA-asetuksen 16 artiklan 3 kohdan mukaan toimivaltaisten viranomaisten ja 
finanssimarkkinoiden toimijoiden on kaikin tavoin pyrittävä noudattamaan näitä 
ohjeita. 

9. Toimivaltaisten viranomaisten, joihin ohjeita sovelletaan, on noudatettava niitä 
asettamalla ne soveltuvin osin osaksi kansallista lainsäädäntö- ja/tai valvontakehystä 
myös silloin, kun tietyt ohjeet on suunnattu ensisijaisesti finanssimarkkinoiden 
toimijoille. Tässä tapauksessa toimivaltaisten viranomaisten on valvottava, että 
finanssimarkkinoiden toimijat noudattavat ohjeita. 

                                                 

4 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (EU) 2024/927, annettu 13 päivänä maaliskuuta 2024, direktiivien 2011/61/EU 
ja 2009/65/EY muuttamisesta tehtävien siirtämistä koskevien järjestelyjen, maksuvalmiusriskin hallinnan, valvontaan liittyvän 
raportoinnin, säilytysyhteisö- ja säilytyspalvelujen tarjoamisen sekä vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen suorittaman lainojen 
alullepanon osalta (EUVL L, 2024/927, 26.3.2024). 
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4.2. Raportointivaatimukset 

10. Toimivaltaisten viranomaisten, joita ohjeet koskevat, on kahden kuukauden kuluessa 
niiden julkaisemisesta ilmoitettava ESMAlle, noudattavatko ne tai aikovatko ne 
noudattaa näitä ohjeita, ja annettava perustelut niiden noudattamatta jättämiselle. Jos 
vastausta ei anneta määräaikaan mennessä, katsotaan, että toimivaltaiset 
viranomaiset eivät noudata ohjeita. Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen 
verkkosivustolla on mallipohja ilmoitusta varten. 

11. Finanssimarkkinoiden toimijoiden ei tarvitse ilmoittaa, noudattavatko ne näitä ohjeita. 
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5. Ohjeet yhteissijoitusyritysten ja avointen vaihtoehtoisten 
sijoitusrahastojen maksuvalmiuden hoidon välineistä 

5.1 Ohjeet yleisistä periaatteista 

12. Ensisijainen vastuu maksuvalmiusriskin hallinnasta ja maksuvalmiuden hoidon 
välineiden valinnasta, kalibroinnista, käyttöönotosta ja käytöstä poistamisesta on 
rahastonhoitajalla. Sopivia maksuvalmiuden hoidon välineitä valitessaan 
rahastonhoitajien tulisi huolehtia asianmukaisesti siitä, että valituilla maksuvalmiuden 
hoidon välineillä pystytään hallitsemaan rahaston maksuvalmiusriskiä tehokkaasti 
sekä tavanomaisissa että vaikeissa markkinaolosuhteissa ja että valinnassa otetaan 
mahdollisimman kattavasti huomioon erilaiset olosuhteet. 

13. Kun rahastonhoitajat valitsevat maksuvalmiuden hoidon välineitä UCITS-direktiivin 
liitteestä II A ja AIFM-direktiivin liitteestä V, rahastonhoitajien tulisi UCITS-direktiivin 
18 a artiklan 2 kohdan ja AIFM-direktiivin 16 artiklan 2 b kohdan mukaisesti arvioida 
näiden välineiden soveltuvuutta kaikkien merkityksellisten tekijöiden, muun muassa 
ainakin seuraavien, perusteella: 

a) rahaston oikeudellinen rakenne ja kaikki sen rakenteeseen liittyvät erityispiirteet 
(esim. ETF-rahastot, master-feeder-rakenne) 

b) rahaston sijoitusstrategia ja sijoituspolitiikka 

c) rahaston kaupankäyntiehdot, myös muun muassa irtisanomisajan 
vähimmäiskesto, myyntirajoitus, selvityskausi, lunastuspolitiikka ja 
kaupankäyntitiheys 

d) rahaston ja sen kohde-etuutena olevien omaisuuserien maksuvalmiusprofiili, myös 
mahdolliset ennakoidut maksuvalmiusvaatimukset, ottaen huomioon sijoittajien 
lunastukset ja muut mahdolliset maksuvalmiusriskin lähteet rahaston taseen 
vastattavaa-puolelta (esim. lisävakuusvaatimukset, margin call) tavanomaisissa ja 
vaikeissa markkinaolosuhteissa sekä maksuvalmiuden hoidon välineiden 
käyttöönoton vaikutus rahaston maksuvalmiusprofiiliin 

e) maksuvalmiuden stressitestauksen tulokset 

f) rahaston sijoittajapohjan ominaispiirteet 

g) rahaston tuotonjakopolitiikka 

http://www.esma.europa.eu/
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h) kaikki muut asiaankuuluvat toimintaesteet ja hankaluudet, jotka voivat vaikuttaa 
tiettyjen maksuvalmiuden hoidon välineiden täytäntöönpanon toteutettavuuteen. 

14. Vaikka UCITS-direktiivissä ja AIFM-direktiivissä edellytetään, että UCITS-direktiivin 
liitteessä II A ja AIFM-direktiivin liitteessä V olevista luetteloista valitaan vähintään 
kaksi asianmukaista maksuvalmiuden hoidon välinettä, rahastonhoitajat voivat valita 
enemmän kuin kaksi maksuvalmiuden hoidon välinettä sekä muita maksuvalmiutta 
koskevia toimenpiteitä, jotta voidaan varmistaa rahaston yleinen häiriönsietokyky ja 
sen kyky hallita maksuvalmiuttaan sekä tavanomaisissa että vaikeissa 
markkinaolosuhteissa. Muita maksuvalmiuden hoidon välineitä tai maksuvalmiutta 
koskevia toimenpiteitä valitessaan rahastonhoitajien tulisi arvioida niiden 
soveltuvuutta kaikkien merkityksellisten tekijöiden perusteella, muun muassa 
vähintään edellisessä kohdassa tarkoitettujen tekijöiden perusteella. 

15. Vähintään kahta pakollista maksuvalmiuden hoidon välinettä valitessaan 
rahastonhoitajien tulisi tarvittaessa arvioida, onko syytä valita vähintään yksi 
määrällinen maksuvalmiuden hoidon väline (eli lunastusrajoitukset, irtisanomisajan 
pidentäminen) ja vähintään yksi diluutiosuojaväline (eli lunastuspalkkiot, joustava 
hinnoittelu, kaksoishinnoittelu, diluutiosuojamaksu), ja ottaa siinä huomioon rahaston 
sijoitusstrategia, lunastuspolitiikka ja maksuvalmiusprofiili sekä markkinaolosuhteet, 
joissa maksuvalmiuden hoidon väline voitaisiin ottaa käyttöön. Rahastonhoitajat 
voivat tässä yhteydessä harkita, valitaanko yksi maksuvalmiuden hoidon väline 
käytettäväksi tavanomaisissa markkinaolosuhteissa ja toinen käytettäväksi vaikeissa 
markkinaolosuhteissa. 

16. Maksuvalmiuden hoidon välineiden käyttöönottoa harkitessaan rahastonhoitajien 
tulisi arvioida, otetaanko maksuvalmiuden hoidon välineet käyttöön erikseen vai 
yhdessä muiden maksuvalmiuden hoidon välineiden tai muiden maksuvalmiutta 
koskevien toimenpiteiden kanssa. 

17. Rahastonhoitajien tulisi toimivaltaisen viranomaisen pyynnöstä pystyä osoittamaan, 
että valittujen maksuvalmiuden hoidon välineiden käyttöönotto ja kalibroinnit ovat 
kaikkien sijoittajien edun mukaisia ja että ne ovat asianmukaisia ja tehokkaita 
markkinaolosuhteiden ja rahaston merkityksellisten ominaisuuksien (esim. 
maksuvalmiusprofiilin, kohde-etuutena olevien omaisuuserien tyypin, sijoittajapohjan) 
perusteella. 

18. Rahastonhoitajien tulisi varmistaa, että vastaanotettuja merkintä- ja 
lunastustoimeksiantoja käsitellään niin, että sijoittajat eivät pysty hyötymään tiedoista, 
jotka koskevat todennäköisyyttä maksuvalmiuden hoidon välineiden mahdollisesta 
käyttöönotosta (esim. että lunastusrajoitusten tapauksessa voidaan saavuttaa 
käyttöönottorajat). 
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5.2 Ohjeet määrällisistä maksuvalmiuden hoidon välineistä 

5.2.1 Ohjeet merkintä-, takaisinosto- ja lunastustoimeksiantojen 
keskeyttämisestä, jäljempänä ʼkeskeytyksetʼ 

19. Rahastonhoitajien tulisi harkita keskeytysten käyttöönottoa vain poikkeuksellisissa 
olosuhteissa ja silloin, kun se on perusteltua rahaston sijoittajien etujen kannalta. 
Poikkeuksellisia olosuhteita, joissa rahastonhoitaja voi harkita keskeytysten 
käyttöönottoa, ovat muun muassa vaikeudet varojen arvostamisessa, vakavat 
maksuvalmiusongelmat (esim. lisävakuusvaatimusten tai merkittävien lunastusten 
vuoksi), joissa kohde-etuutena olevien omaisuuserien myynti voisi aiheuttaa 
rahastolle maksuvalmiusongelmia (esim. merkittävät alikurssit omaisuuserien 
myynnissä, jäljelle jäävien sijoittajien osuuksien merkittävä diluutio), rahaston, 
rahastonhoitajan ja/tai rahaston palveluntarjoajan toimintakykyyn vaikuttava kriittinen 
kyberhäiriö, odottamattomat markkinoiden sulkemiset, kaupankäynnin rajoitukset, 
kauppapaikkojen sulkeminen, vakava taloudellinen ja/tai poliittinen kriisi, merkittävän 
petoksen paljastuminen, luonnonkatastrofi. 

20. Keskeytyksiin voi liittyä nettoarvon laskennan keskeyttäminen erityisesti, jos 
arvonmääritys on epävarmaa ja jos rahaston nettoarvoa ei ole mahdollista laskea. 
Muissa tapauksissa ja aina, kun se on mahdollista, rahastonhoitajan tulisi jatkaa 
rahastossa olevien omaisuuserien arvon määrittämistä ja julkaista nettoarvo sen 
varmistamiseksi, että sijoittajille annetaan asianmukaista tietoa, myös siitä, että 
rahasto on suljettu merkinnöiltä, takaisinostoilta ja lunastuksilta. 

21. Keskeytykset voidaan joissakin tapauksissa ottaa käyttöön siksi aikaa, että 
rahastonhoitaja päättää rahaston realisoinnista, mutta rahastonhoitajien tulisi 
varmistaa, että keskeytykset otetaan käyttöön vain väliaikaisesti (eli tarkoituksena ei 
ole keskeyttää rahaston toimia pysyvästi vaan avata se uudelleen tai realisoida se tai 
ottaa tarvittaessa käyttöön side pockets -järjestelyjä tiettynä ajankohtana). 

22. Rahastonhoitajien tulisi huolehtia siitä, että keskeytysten kannalta merkityksellisiin 
kalibrointeihin sisältyvät 

a) kriteerit, joilla arvioidaan ja seurataan keskeytysten käyttöönottoon johtaneita 
olosuhteita 

b) kriteerit keskeytyspäätöksen arvioinnille ja mahdollisesti sen tarkistamiselle sekä 
sen oikeuttava olosuhteiden muutos. 
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5.2.2 Ohjeet lunastusrajoituksista 
23. Rahastonhoitajien tulisi harkita lunastusrajoitusten valitsemista kaikille rahastoille, 

koska kaikki omaisuuserät saattavat kärsiä maksuvalmiusongelmista vaikeissa 
markkinaolosuhteissa, ja tämän maksuvalmiuden hoidon välineen käyttöönotto voi 
olla hyödyllistä keskeytysten välttämiseksi. 

24. Erityisesti seuraavien tulisi harkita lunastusrajoitusten valintaa: 

a) sellaisten rahastojen rahastonhoitajat, joilla on keskittynyt sijoittajapohja ja joissa 
merkittävän kokoinen lunastus voi aiheuttaa rahastolle maksuvalmiusongelmia ja 
vaikuttaa sijoittajiin, erityisesti jäljelle jääviin sijoittajiin 

b) rahastonhoitajat sellaisissa rahastoissa , joiden varat voivat olla vähemmän 
likvidejä, luontaisesti epälikvidejä tai voivat muuttua epälikvideiksi vaikeissa 
markkinaolosuhteissa ja/tai joiden myynti voi kestää kauemmin. 

25. Rahastonhoitajien tulisi harkita lunastusrajoitusten käyttöönottoa, kun 
lunastuspyyntöjen raja ylittyy. Lunastusrajoitusten käyttöönotto ei ehkä sovellu yhtä 
hyvin, jos rahastolla on arvonmääritykseen liittyviä ongelmia. Tuolloin rahastonhoitaja 
voi harkita muiden maksuvalmiuden hoidon välineiden käyttöä (esim. keskeytykset 
yhdessä nettoarvon laskennan keskeyttämisen kanssa). 

26. Rahastonhoitajien tulisi kalibroida käytön raja-arvo sen tehokkaan toiminnan 
varmistamiseksi, jotta lunastusrajoitus voidaan ottaa käyttöön aina, kun 
rahastonhoitajan on rajoitettava lunastuksia sijoittajien edun mukaisesti. 
Rahastonhoitajien tulisi tällaisen raja-arvon kalibroinnissa ottaa asianmukaisesti 
huomioon 

a) nettoarvon laskentatiheys 

b) rahaston sijoitustavoite 

c) kohde-etuutena olevien omaisuuserien likviditeetti 

d) vallitsevat markkinaolosuhteet 

e) odotetut kassavirrat. 

27. Rahastonhoitajien ei tulisi rajoittaa lunastusrajoitusten käyttöä niiden käytön 
enimmäiskeston osalta (lunastusrajoitusten enimmäiskesto) tai sen osalta, kuinka 
monta kertaa lunastusrajoituksia voidaan ottaa käyttöön (lunastusrajoitusten 
enimmäiskäyttö), kunhan rajoituksen käyttöönotto on edelleen luonteeltaan 
väliaikaista. Rahastonhoitajan tulisi määrittää nämä seikat tapauskohtaisesti. 
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27.a Rahastonhoitajien sellaisissa vaihtoehtoisissa sijoitusrahastoissa, joilla ei ole 
vähittäissijoittajia ja joilla on rajattu määrä ammattimaisia sijoittajia, tulisi harkita 
sijoittajakohtaisia lunastusrajoituksia yksin tai yhdessä rahastotason rajoitusten kanssa 
ensimmäisen toimijan edun lieventämiseksi. 

5.2.3 Ohjeet irtisanomisaikojen pidentämisestä 
28. Rahastonhoitajien tulisi harkita irtisanomisaikojen pidentämistä keinona kaikille 

rahastoille, mutta koska tämä maksuvalmiuden hoidon väline antaa lisäaikaa kohde-
etuutena olevien omaisuuserien realisointiin, sitä tulisi harkita erityisesti 

a) rahastoille, joiden maksuvalmius on erityisen altis heikkenemiselle, kun markkinoilla 
on stressaava tilanne 

b) vähemmän likvideihin varoihin sijoittaneille vaihtoehtoisille sijoitusrahastoille ja 
erityisesti kiinteistö- ja pääomasijoitusrahastoille, joilla tulisi jo olla asianmukainen 
lunastustiheys, joka vastaa niiden varojen maksuvalmiustasoa tavanomaisissa 
markkinaolosuhteissa. 

29. Rahastonhoitajien tulisi harkita irtisanomisaikojen pidentämisen käyttöönottoa sekä 
tavanomaisissa että vaikeissa markkinaolosuhteissa ja ottaa huomioon, että se voi 
olla erityisen hyödyllistä tietyissä olosuhteissa, esimerkiksi silloin, kun on 
lunastuspaineita. 

30. Rahastonhoitajien tulisi arvioida huolellisesti, onko irtisanomisaikojen pidentämisen 
käyttöönotto yhteissijoitusyritysten kannalta asianmukaista tavanomaisissa 
markkinaolosuhteissa, kun otetaan huomioon niiden varojen likviditeetti ja sijoittajien 
etu. 

31. Jotta vältettäisiin lunastuspyyntöjen lisääminen, rahastonhoitajien tulisi kalibroida 
huolellisesti irtisanomisaikojen pidentämisen pituus ja ottaa siinä huomioon aika, joka 
tarvitaan kohde-etuutena olevien välineiden järjestelmälliseen realisointiin sijoittajien 
edun mukaisesti. 

5.2.4 Ohjeet apporttina tehtävistä lunastuksista 
32. Apporttina tehtävien lunastusten valinnassa rahastonhoitajien tulisi ottaa huomioon 

a) rahaston rakenne 

b) sijoittajien keskittyminen 

c) omaisuuserien tyypit ja 
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d) sovellettavat rajoitukset, joita sovelletaan apporttina tehtävän lunastuksen käyttöön 
ainoastaan ammattimaisiin sijoittajiin yhteissijoitusyrityksiä koskevan direktiivin 18 a 
artiklan 2 kohdan ja vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevan direktiivin 
16 artiklan 2 b kohdan mukaisesti. 

5.3 Ohjeet diluutiosuojavälineistä 

33. Rahastonhoitajien tulisi harkita diluutiosuojavälineiden valintaa kaikentyyppisille 
rahastoille, jotta voidaan lieventää merkittävää sijoittajien diluutiota ja mahdollista 
ensimmäisen toimijan etua. 

34. Rahastonhoitajien tulisi arvioida huolellisesti diluutiosuojavälineiden käyttöönoton eri 
tasoja rahaston tasolla ja asettaa etukäteen asianmukaiset ja varovaiset 
käyttöönottorajat ja arvioida niitä säännöllisesti uudelleen, jotta vältetään mahdolliset 
merkittävät diluutiovaikutukset sijoittajille sekä tavanomaisissa että vaikeissa 
markkinaolosuhteissa. Siinä on otettava huomioon kunkin rahaston sijoitusstrategia, 
hoidettavina olevat varat, kokoa ja salkkua koskevat ominaispiirteet, arvioidut 
maksuvalmiuskustannukset, sijoittajaprofiili, maksuvalmiusprofiili ja aiemmat 
rahastovirrat. 

35. Rahastonhoitajien tulisi ottaa huomioon, että diluutiosuojavälineiden käyttöönotto voi 
olla haastavampaa tietyissä olosuhteissa, esimerkiksi silloin, kun markkinalikviditeetti 
on vähäistä ja/tai kun arvon määrittämiseen liittyy epävarmuutta. Tällaisissa 
tapauksissa rahastonhoitajat voivat harkita muiden maksuvalmiuden hoidon 
välineiden käyttöä diluutiosuojavälineiden lisäksi (esim. määrälliset maksuvalmiuden 
hoidon välineet). 

36. Rahastonhoitajien tulisi varmistaa, että diluutiosuojavälineiden käyttöönotto ei vaikuta 
rahastonhoitajan velvollisuuteen arvostaa kaikki varat oikeudenmukaisesti ja 
asianmukaisesti kaikkina aikoina. 

37. Rahastonhoitajien tulisi ottaa diluutiosuojavälineitä käyttöön sekä tavanomaisissa että 
vaikeissa markkinaolosuhteissa, jotta arvioidut likviditeettikustannukset voidaan 
kohdentaa merkitseville ja/tai lunastaville sijoittajille. Arvioitujen 
likviditeettikustannusten tulisi täyttää seuraavat vaatimukset: 

a) ne sisältävät merkintöjen, takaisinostojen tai lunastusten eksplisiittiset 
liiketoimikustannukset. 

b) niissä otetaan huomioon implisiittiset liiketoimikustannukset, muun muassa 
omaisuuserien ostojen tai myyntien merkittävä markkinavaikutus, vain, jos se on 
sijoitusstrategian kannalta tarkoituksenmukaista parhaan arvion mukaan. 
Markkinavaikutuksen arviointiin tarvittava kohtuullinen tieto voisi olla aiempien 
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liiketoimien analysointi samankaltaisissa markkinaolosuhteissa, jotta voidaan 
verrata toimeksiannon antamisajankohdan hinnan ja lopullisen toteutuneen 
hinnan välistä eroa. 

c) ne perustuvat lähtökohtaisesti kaikkien salkun omaisuuserien suhteellista osuutta 
koskeviin liiketoimikustannuksiin (eli niin sanottuun suhteelliseen menettelyyn, 
pro rata), paitsi jos se ei edusta oikeudenmukaista arviota todellisista 
likviditeettikustannuksista. Jos suhteellinen menettely ei edusta 
oikeudenmukaista arviota likviditeettikustannuksista, arviota voidaan mukauttaa 
vastaamaan tarkemmin odotettuja likviditeettikustannuksia, kun tehdään 
kauppoja salkun valikoiduilla yksittäisillä omistuksilla. Rahastonhoitajat voivat 
harkita suhteellisten kustannusten käyttöä haastavina aikoina, kun se on 
mielekkäin tapa lieventää jäljelle jääneille sijoittajille kohdistuvia mahdollisia 
diluutiovaikutuksia. 

38. Jotta voidaan varmistaa, että diluutiosuojavälineiden kalibrointi perustuu 
tosiasiallisesti arvioituihin likviditeettikustannuksiin edellisen kohdan mukaisesti, 
rahastonhoitajan tulisi arvioida kalibrointia säännöllisesti ja mukauttaa sitä 
tarvittaessa. 

39. Rahastonhoitajien tulisi asianomaisen kansallisen toimivaltaisen viranomaisen 
pyynnöstä voida osoittaa, että diluutiosuojavälineiden kalibrointi on oikeudenmukaista 
ja kohtuullista sekä tavanomaisissa että vaikeissa markkinaolosuhteissa, ja ottaa siinä 
huomioon sijoittajien edut. 

5.3.1 Ohjeet lunastusmaksuista 

40. Rahastonhoitajat voivat harkita lunastusmaksujen valintaa kaikentyyppisille 
rahastoille, mutta hyödyllisimpiä lunastusmaksut voivat olla 

a) rahastoille, jotka sijoittavat omaisuuseriin, joihin liittyy kiinteitä, läpinäkyviä ja/tai 
ennakoitavissa olevia liiketoimikustannuksia, kuten kiinteistönvälitys- tai 
notaarimaksuja, ja/tai joiden liiketoimikustannukset vaihtelevat vain vähän (esim. 
kiinteistökaupoista perittävät kiinteät verot ja maksut) 

b) rahastoille, jotka sijoittavat vähemmän likvideihin kohteisiin ja joissa muiden 
diluutiosuojavälineiden, kuten joustavan hinnoittelun, täytäntöönpano voi olla 
haastavaa tai mahdotonta harvinaisten ja rajallisten hinnoittelulähteiden vuoksi. 

41. Ennalta määrättyä lunastusmaksujen vaihteluväliä kalibroitaessa rahastonhoitajien 
tulisi soveltaa menetelmää, jonka avulla voidaan tehdä arviointeja ja mukautuksia, 
jotta voidaan ottaa huomioon suuremmat likviditeettikustannukset tai vaikeat 
markkinaolosuhteet. Menetelmän tulisi olla staattinen. 
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5.3.2 Ohjeet joustavasta hinnoittelusta 

42. Rahastonhoitajien tulisi harkita joustavan hinnoittelun valintaa rahastoille, joiden 
kohde-etuutena olevilla omaisuuserillä käydään aktiivisesti kauppaa, ja 
kaupankäyntikustannuksista (osto/myynti) on saatavilla tietoja, joita päivitetään 
säännöllisesti, erityisesti silloin, kun rahastot sijoittavat pääasiassa omaisuuseriin, 
joihin liittyy markkinaehtoisia likviditeettikustannuksia. Rahastonhoitajien tulisi ottaa 
huomioon, että joustava hinnoittelu saattaa olla vähemmän tarkoituksenmukaista 
silloin, kun kaupankäyntikustannuksia ei ole helposti saatavilla. 

43. Rahastonhoitajien tulisi perustaa päätös tietyn joustavaa hinnoittelua koskevan mallin 
(eli täyden tai yhden tai porrastetun joustotekijän sisältävän osittaisen mallin) 
käyttöönotosta ja joustotekijän kalibroinnista markkinaolosuhteisiin rahastonhoitajan 
määrittämän menetelmän perusteella. 

44. Joustavaa hinnoittelua kalibroidessaan rahastonhoitajien tulisi varmistaa, että 
arvioidut likviditeettikustannukset sisällytetään markkinaolosuhteet huomioon ottaen 
ja 37 kohdan periaatteiden mukaisesti joustotekijään. Tämä koskee tarvittaessa myös 
kauppojen mahdollisia merkittäviä markkinavaikutuksia. 

45. Rahastonhoitajat voivat asettaa suurimman mahdollisen joustotekijän. Jos 
joustotekijän mukautus ylittää suurimman mahdollisen joustotekijän, rahastonhoitajan 
tulisi voida perustella sovellettu joustotekijä jälkikäteen, jos toimivaltainen 
viranomainen sitä vaatii. 

46. Rahastonhoitajien tulisi varmistaa, että päätös suurimman mahdollisen joustotekijän 
uudelleenkalibroinnista on perusteltu ja tehty sijoittajien edun mukaisesti. 

5.3.3 Ohjeet kaksoishinnoittelusta 

47. Rahastonhoitajien tulisi pitää kaksoishinnoittelun valintaa mahdollisesti 
asianmukaisena rahastoille, jotka sijoittavat pääasiassa omaisuuseriin, joiden 
likviditeettikustannukset perustuvat ensisijaisesti osto- ja myyntihinnan eroon. 

48. Vaikka kaksoishinnoittelu saattaa sopia paremmin rahastoille, jotka sijoittavat 
omaisuuseriin, joiden likviditeettikustannukset koostuvat pääasiassa osto- ja 
myyntihinnan erosta, rahastonhoitajien tulisi ottaa erikseen huomioon merkittävät 
markkinavaikutukset tai eksplisiittiset liiketoimikustannukset tekemällä lisämukautus 
rahaston nettoarvoon. 

http://www.esma.europa.eu/


 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ESMA - 201-203 rue de Bercy - CS 80910 - 75589 Paris Cedex 12 - Ranska - www.esma.europa.eu  16 

5.3.4 Ohjeet diluutiosuojamaksusta 

49. Rahastonhoitajien tulisi pitää diluutiosuojamaksua erityisen tarkoituksenmukaisena 
rahastoille, 

a) joissa on suuri sijoittajakeskittymä (eli pieni määrä sijoittajia), sen riskin 
torjumiseksi, että yksi tai useampi sijoittaja voisi lunastaa osakkeensa kokonaan 
lyhyellä irtisanomisajalla 

b)  joissa on merkittävää merkintä- ja/tai lunastustoimintaa, joka voi vaikuttaa 
kielteisesti rahaston olemassa oleviin sijoittajiin (esim. nettoarvoltaan pienemmät 
rahastot voivat kärsiä enemmän suurten lunastusten aiheuttamista 
likviditeettikustannuksista) 

c) jotka sijoittavat vähemmän likvideihin kohteisiin (esim. high yield -lainoihin tai 
markkina-arvoltaan pieniin osakkeisiin) 

d) joissa tiedot kaupankäyntikustannuksista (osto-/myyntihinta) ovat yleisesti 
saatavilla (esim. rahastot, jotka sijoittavat omaisuuseriin, joihin liittyy 
markkinaehtoisia likviditeettikustannuksia). 

50. Rahastonhoitajien tulisi ottaa huomioon, että diluutiosuojamaksua voidaan käyttää 
jatkuvasti tai dynaamisesti ennalta määriteltyjen laukaisevien tekijöiden ja rajojen 
perusteella. 

51. Vaikka diluutiosuojamaksu voidaan panna yhtenäisesti täytäntöön tavanomaisissa 
markkinaolosuhteissa, rahastonhoitajien tulisi arvioida sen kalibrointi suhteessa 
muuttuviin markkinaolosuhteisiin, jotta sen tehokkuus rahaston maksuvalmiuden 
säilyttämisessä voidaan varmistaa. 

52. Rahastonhoitajien tulisi kalibroida diluutiosuojamaksu samojen tekijöiden perusteella, 
joita käytetään joustotekijöiden kalibroinnissa. Diluutiosuojamaksun kalibroinnin tulisi 
siis tarvittaessa sisältää kaikki arvioidut eksplisiittiset ja arvioidut implisiittiset 
liiketoimikustannukset 37 kohdan periaatteiden mukaisesti, ja sitä tulisi arvioida 
uudelleen ja tarvittaessa mukauttaa sen varmistamiseksi, että maksu pystyy 
kehittymään tasaisesti markkinaolosuhteiden mukaisesti. 

5.4 Ohjeet side pockets -järjestelyistä 

53. Rahastonhoitajien tulisi harkita side pockets -järjestelyjen (varojen erottelujärjestely) 
käyttöönottoa vain poikkeuksellisissa olosuhteissa ja silloin, kun se on perusteltua 
rahaston sijoittajien etujen kannalta. Poikkeuksellisia olosuhteita, joissa 
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rahastonhoitaja voi harkita side pockets -järjestelyjen käyttöönottoa, ovat muun 
muassa 

a) merkittävä arvostukseen liittyvä epävarmuus ja/tai rahaston salkun tietyn osan 
epälikvidisyys, jolle ei ole olemassa aktiivisia markkinoita ja/tai jolla kaupankäynti 
on kiellettyä (esimerkiksi pakotteiden vuoksi) ja/tai jonka osalta käypää arvostusta 
ei väliaikaisesti ole käytettävissä, jotta se voidaan erottaa muusta rahastosta (jotta 
tämä osa voidaan pitää avoimena sijoittajille) 

b) tiettyyn toimialaan tai alueeseen kohdistuva petos, finanssikriisi tai sota. 

54. Side pockets -järjestelyjen kalibroinnissa rahastonhoitajien tulisi huolehtia 

a) side pockets -järjestelyjen käyttöönottoa koskevien olosuhteiden selvittämisestä 
ja sen määrittämisestä, milloin nämä edellytykset eivät enää täyty 

b) kriteerien asettamisesta side pockets -järjestelyn käyttöön johtavien olosuhteiden 
arvioinnille ja seurannalle 

c) sen harkitsemisesta, olisiko hyödyllistä sijoittaa jonkin verran käteistä side 
pockets -järjestelyjen mahdollisten vastattavien hallintaan 

d) kriteereistä, jotka liittyvät side pockets -järjestelyä koskevan päätöksen arviointiin 
ja mahdollisesti tarkistamiseen, ja ottaa huomioon muuttuvat olosuhteet, jotka 
tätä vaativat. 
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