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Valtiovarainministerié on tanaan asettanut tyéryhman, jonka tehtavana on ke-
hittda yhteissijoittamisen rahastorakenteita tavoitteenaan parantaa Suomen
kykya houkutella ainoana pohjoismaisena euromaana riski- ja muuta paa-
omaa.

1.10.2025-28.2.2027

Tyoéryhman paatehtavana on kehittdd kansainvalisia toimintamalleja vastaava
yhteisémuotoinen rahastorakenne Suomeen. Talta osin tydoryhman tehtavana
on laatia myos ehdotukset tarpeellisista saadésmuutoksista verolainsaadan-
toon, ottaen erityisesti huomioon verokohtelun neutraalisuus suhteessa mui-
hin yhteissijoittamisen rakenteisiin.

Lisaksi tydoryhma on selvitettdva mahdollisuuksia kehittaa nykyisia padomasi-
joitustoiminnan yhtiérakenteita sijoitusten houkuttelemiseksi suomalaisiin paa-
omarahastoihin ja hallinnollisen taakan keventamiseksi. Talta osin tydryhman
tulee ottaa huomioon mahdollisten ehdotusten yhteensopivuus verolainsaa-
danndn kanssa.

Tybéryhman tulee laatia ehdotuksensa hallituksen esityksen muotoon.
Tyoéryhman tulee tydssaan erityisesti:

1) selvittda olemassa olevat kansainvalisesti tunnetut yhteisémuotoiset ra-
hastorakenteet muissa EU:n jasenvaltioissa ja esittda niista parhaiten so-
veltuva toteuttamiskelpoinen vaihtoehto nykyisille rahastorakenteille

2) arvioida kansalliseen lainsdadantdon sopivin tapa toimeenpanna valittu
saantelyrakenne pitaen sisallaan mahdollisen tarpeen kokonaan uudelle
erityiselle sijoitusyhtioitd koskevalle laille vaihtoehtona nykyisen saantelyn
taydentamiselle

3) rajautua yhteisdmuotoisessa rahastorakenteessa ulkoisesti hoidettuihin
vaihtoehtoihin huomioiden sisaisesti hoidettujen mallien suppea kaytto ny-
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4) arvioida yhteisdmuotoisen rahastorakenteen kayttéonoton edellyttamia
verolainsdadannén muutostarpeita

5) arvioida tarpeet edelleen kehittda nykyisia paaomasijoitustoiminnan yhtio-
rakenteita toiminnan hallinnollisen taakan keventamiseksi ja yhdenvertai-
suuden lisdamiseksi eri rahastorakennetyyppien kesken, kuten komman-
diittiyhtion danettdmien yhtidmiesten omistusten kirjaamistapa ja julkisuus

6) pyrkia yksinkertaiseen saantelyratkaisuun ja

7) arvioida muita teknisluontoisia sadantelyn paivitystarpeita tyéryhman toi-
meksiannon puitteissa.

Petteri Orpon hallituksen kasvutoimia koskevissa puolivaliriihen kirjauksissa
23.4.2025"todetaan, ettd Suomesta pitda tehda maa, jonne kasvuyritykset
haluavat tulla kasvamaan ja osaavalle padomalle houkutteleva paikka sijoituk-
sille. Tavoitteiden saavuttamiseksi Suomeen kehitetdan kansainvalisia toimin-
tamalleja vastaava yhteisdbmuotoinen rahastorakenne. Kasvutoimia koskevien
kirjausten taustalla on Kasvuriihi-hankkeen loppuraportin? ja Finanssialan
kasvustrategia -tydryhman laatiman finanssialan kasvustrategian? suosituksia.

EU-sdantelyn perusteella yhteiseen sijoitustoimintaan tarkoitetut rahastot ovat
joko sijoitusrahastoja tai vaihtoehtorahastoja. Sijoitusrahastotoiminnasta
saannelldan niin kutsutussa sijoitusrahastodirektiivissa* ja vaihtoehtoisten ra-
hastojen hoitamisesta vaihtoehtorahaston hoitajista annetussa direktiivissa®
seka ELTIF-, EUVECA®- ja EUSEF’-asetuksissa. Sijoitusrahastodirektiivi tun-
nistaa useamman tavan jarjestaa sijoitusrahastotoimintaa. Naita ovat trustit
seka sopimusoikeudellisen periaatteen perusteella rahastoyhtién hallinnoimat
sijoitusrahastot ja yhtidjarjestyksen pohjalta toimivat sijoitusyhtiét. Vaihtoehto-
rahaston hoitajista annettu direktiivi ei ota kantaa vaihtoehtorahaston oikeu-
delliseen toimintarakenteeseen, vaan jattaa sen vaihtoehtorahaston hoitajan
valintaan. Suomessa sijoitusrahastodirektiivin mukaiset rahastot ovat sijoitus-
rahastolain® mukaisesti sopimusperusteisia ja niilla on ulkoisesti hoidettu hal-
linto rahastoyhtion toimesta. Muista vaihtoehtoisista sijoitusrahastodirektiivin
sallimista toimintamalleista ei ole toistaiseksi sdadetty. Vaihtoehtorahastot
ovat kaytannossa erikoissijoitusrahastoja tai kommandiittiyhtioita. Erikoissijoi-
tusrahastolla on sopimusperusteisuuden vuoksi oltava rahastoyhti6 ulkoisena
hoitajana ja vakiintuneesti myés kommandiittiyhtiomuotoisilla rahastoilla on ul-
koinen hoitaja.

Sijoitusrahastolainsdadannon kokonaisuudistusta pohtinut tydryhma, jonka
toimeksiantoon kuului selvittaa vaihtuvapadomaisen sijoitusyhtion sdantelyn
tarvetta ja saantelyrakennetta, jatti mietintonsa vuonna 2018°. Tyéryhma ar-
vioi mallia, jossa lahtokohdaksi olisi otettu osakeyhtidlain sdanndkset. Tasa-
painoilu osakeyhtidlain ja sijoitusrahastolain valilla muodostui kaytettavissa

! Liite 2

2 Kasvuriihi-hankkeen loppuraportti (Valtioneuvoston julkaisuja 2025-25
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oleva aika huomioiden liilan haastavaksi. Tyéryhma paatyi esittdmaan vaihtu-
vapaaomaisen sijoitusyhtion saantelyn siirtdmista jatkovalmisteluun oikeudel-
lisesti monimutkaisena asiakokonaisuutena. Tydéryhma naki, etta jatkovalmis-
telussa arvioitavana voisivat olla ainakin osakeyhtidlainsaadantépohjaisen
saantelyn rinnalla sijoitusrahastolain pohjalta laadittu erillislaki tai vaihtuva-
paaomaista sijoitusyhtiota koskevat saannokset osana sijoitusrahastolakia.
Erillislakia puoltaisi tydoryhman mukaan tarve mahdollistaa uusi yhtiérakenne
seka sijoitusrahastoille etta vaihtoehtorahastoille. Saantelyn sijoittaminen si-
joitusrahastolakiin voisi jalleen vaikeuttaa rahastotyyppeja koskevan saante-
lyn hahmottamista.

Ruotsissa asetettiin maaliskuussa 2024 tyéryhma pohtimaan,
miten parantaa ruotsalaisen rahastotoimialan kilpailukykya ja
modernisoida kansallista rahastolainsdadantéa. Tydryhman osa-
selvitys valmistui toukokuussa 2025.'° Vaihtuvapaaomaista sijoi-
tusyhti6ta koskeva osuus edellytti kuitenkin vield tarkastelua,
minka vuoksi selvitykselle mydnnettiin lisdaikaa marraskuun
2025 loppuun. Kyseessa on kolmas kerta, kun Ruotsissa selvite-
tdan mahdollisuutta yhtiomuotoiseen rahastorakenteeseen.
Edellinen selvitys valmistui vuonna 2016"". Se ehdotti yhticmuo-
toisten rahastojen sallimista sdatamalla uusi laki sijoitusyhtidista.
Tallaista vaihtuvapaaomaista sijoitusyhtiota voisi hoitaa joko ra-
hastoyhtion tai vaihtoehtorahastojen hoitajan toimiluvalla. Tyo6-
ryhman ehdotuksia ei tuolloin toteutettu.

Tyoryhman kokoonpano

Puheenjohtaja Finanssineuvos Satu Nousiainen
valtiovarainministerio

Varapuheenjohtaja Neuvotteleva virkamies Jaana Mikkola
valtiovarainministerio

Jasenet Lainsdadantoneuvos Juha Jokinen
oikeusministerio

Vanhempi valvoja Tiina Heinonen
Finanssivalvonta

Professori Pekka Nykanen
Tampereen yliopisto, vero-oikeus

Professori Veikko Vahtera
Tampereen yliopisto, yritysjuridiikka

Johtava veroasiantuntija Sami Varonen
Verohallinto

10 En starkare fondmarknad. SOU 2025:60
11 En héllbar, transparent och konkurrenskraftig fondmarknad, SOU 2016:45



https://www.regeringen.se/rattsliga-dokument/statens-offentliga-utredningar/2025/05/sou-202560/
https://www.regeringen.se/rattsliga-dokument/statens-offentliga-utredningar/2016/06/sou-201645/
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hallitussihteeri Monika Vainio
valtiovarainministerio

erityisasiantuntija Laura Puro
valtiovarainministerio

Tyoryhman tyon organisoiminen

Jakelu

Tiedoksi

Tybéryhma asettaa tydskentelynsa tueksi kaksi alatydéryhmaa, joista toinen ka-
sittelee yhtirakennekysymyksia ja toinen veroasioita. Yhtidrakennekysymyk-
sia kasittelevaan alatydryhmaan tydoryhma kutsuu pysyvan asiantuntijan seka
Finanssiala ry:sta etta Paaomasijoittajat ry:sta ja pysyvaksi asiantuntijaksi
KTT Antti Vepsan.

Tybéryhma voi ottaa tydskentelyn aikana muita sihteereita. Tyéryhma voi li-
saksi kutsua vaihtuvia ja pysyvia asiantuntijoita varsinaiseen tydoryhmaan ja
alatyoryhmiin, asettaa muita ala- tai valmisteluryhmia ja kuulla tarpeellisia ta-
hoja.

Tyoéryhman tyd tehdaan virkatyona ilman erillistd korvausta. Tyéryhman jase-
nille tai sen kuulemille asiantuntijoille ei makseta erillisia kokouspalkkioita tai
kulukorvauksia.

Elinkeinoministeri Sakari Puisto

Ylijohtaja, osastopaallikko Pauli Kariniemi

Tybéryhman puheenjohtaja, varapuheenjohtaja, jasenet, sihteerit
Oikeusministerid

Valtiovarainministerio

Tampereen yliopisto

Finanssivalvonta

Verohallinto
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