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RAHASTOESITEASETUKSEN UUDISTAMINEN

1 Taustaa
Valtiovarainministeriö antoi 6 päivänä syyskuuta 2000 asetuksen rahastoesitteestä (782/ 2000). Nimensä mukaisesti asetus koskee sijoitusrahastoista sijoitusrahastolain (48/1999) mukaan laadittavien rahastoesitteiden muotoa ja vähimmäissisältöä. Asetus on annettu lain 92 §:n 3 momentin nojalla.

Sijoitusrahastolain, jäljempänä SRL, 93 §:n 3 momentin 8 päivänä huhtikuuta 2004 voimaan tulevan muutoksen myötä valtiovarainministeriön asetuksenantovaltuus laajenee koskemaan rahastoesitteiden lisäksi yksinkertaistettujen rahastoesitteiden sisältöä ja siinä esitettävien tietojen esittämistapaa. Muutoksen taustalla oli sijoitusrahastodirektiivin 85/611/ETY
 muuttamisesta annetulla direktiivillä 2001/107/EY
 muutettu 27(1) artikla. Sen perusteella yksinkertaistettu rahastoesite on julkaistava direktiivin mukaisista ns. harmonisoiduista sijoitusrahastoista. Aiemmin yksinkertaistettu rahastoesite on Suomessa vaadittu laadittavaksi vain kansallisista ns. erikoissijoitusrahastoista, koska niiden osalta on katsottu tarvittavan lisättyä tiedonantovelvollisuutta. Harmonisoiduista sijoitusrahastoista julkaistavien yksinkertaistettujen rahastoesitteiden sisältö- ja muotovaatimukset käyvät ilmi sijoitusrahastodirektiivin direktiivillä 2001/107/EY muutetusta 28 artiklasta ja sijoitusrahastodirektiivin I –liitteeseen samaisella muutosdirektiivillä lisätystä C –luettelosta. Ennen lainmuutosta yksinkertaistetun rahastoesitteen sisältövaatimukset ovat suoraan laissa.

Jo pelkästään sijoitusrahastoista annettavien tietojen vertailtavuuden edistämiseksi on tarpeen yhdenmukaistaa voimassa olevat erikoissijoitusrahastosta julkaistavaa yksinkertaistettua rahastoesitettä ja direktiivillä 2001/107/EY muutetun sijoitusrahastodirektiivin mukaisesti harmonisoiduista sijoitusrahastoista julkaistavien yksinkertaistettujen rahastoesitteiden vähimmäissisältöä ja tietojen esittämistapaa koskevat vaatimukset. Lainmuutoksen myötä tämä on tehtävä valtiovarainministeriön asetuksella. Samalla on päivitettävä sijoitusrahastoista ja erikoissijoitusrahastoista julkaistavaa varsinaista rahastoesitettä koskevat vaatimukset sijoitusrahastodirektiivin I –liitteen A –luetteloon direktiivillä 2001/107/EY tehtyjen muutosten mukaiseksi. Lisäksi on otettava huomioon sijoitusrahastodirektiiviin direktiivillä 2001/108/EY
 tehdyt muutokset rahastoesitettä koskevilta osin.

2 Asian valmistelu
Valtiovarainministeriön asetus rahastoesitteestä ja yksinkertaistetusta rahastoesitteestä, jäljempänä ReA, on valmisteltu virkatyönä valtiovarainministeriössä. Ministeriö on pyytänyt ReA:sta lausuntoa Rahoitustarkastukselta, Kuluttajavirastolta, Arvopaperilautakunnalta, Paikallisosuuspankkiliitolta, Suomen Pankkiyhdistys r.y:ltä, Suomen Sijoitusrahastoyhdistys ry:ltä, Suomen Vakuutusyhtiöiden Keskusliitto ry:ltä ja Säästöpankkiliitolta. Lausuntonsa antoivat kaikki muut tahot paitsi Arvopaperilautakunta, Paikallisosuuspankkiliitto ja Suomen Vakuutusyhtiöiden Keskusliitto ry.

Saaduissa lausunnoissa aiemman asetuksen uudistamista pidettiin tarpeellisena ja uudistamistyölle asetettuja tavoitteita kannatettavina. Lausunnonantajista Rahoitustarkastus ja Suomen Sijoitusrahastoyhdistys ry esittivät lausunnolla ollutta asetusluonnosta koskevia yksityiskohtaisia kommentteja. Molempien ehdottama suurin muutostoive koski asetuksen rakennetta. Molemmat toivoivat, ettei asetuksen 2 luvun mukaisesti myös yksinkertaistetussa esitteessä kerrottavaksi vaadittuja tietoja toistettaisi asetuksen varsinaista rahastoesitettä koskevassa 3 luvussa. ReA:n jatkovalmistelussa on otettu huomioon tämä ja muut lausunnoissa annetut sen kehittämisehdotukset.
3 ReA:n sisältö

3.1 Yleistä ReA:n sisällöstä

ReA:n rakenne poikkeaa aiemmasta. Toisin kuin aiempi asetus ReA on jaettu 1 – 4 lukuihin luvuittain jaetuin pykälin. ReA:n jakaminen lukuihin johtuu sen aiempaa asetusta laajemmasta sisällöstä. Toisin kuin aiempi asetus ReA kattaa myös yksinkertaistetun rahastoesitteen vähimmäissisällön ja tietojen esittämistavan. ReA:n 1 luku sisältää yleisiä määräyksiä sen soveltamisalasta sekä rahastoesitteessä ja yksinkertaistetussa rahastoesitteessä annettavien tietojen esittämistavasta. ReA:n 2 luku sisältää yksinkertaistetun rahastoesitteen vähimmäissisältöä koskevat vaatimukset, 3 luku vastaavasti rahastoesitteen vähimmäissisältöä koskevat vaatimukset ja 4 luku koskee ReA:n voimaantuloa.

ReA:n lähtökohtana on asettaa lakia tarkemmat sisältö- ja tietojen esittämistapavaatimukset rahastoyhtiön sijoitusrahastoista julkistamille rahastoesitteille ja yksinkertaistetuille rahastoesitteille. ReA:n keskeinen sisällöllinen lähtökohta on, ettei esitteiden aiempaan tietosisältöön tehtäisi muita kuin lain ja direktiivien 2001/107/EY ja 2001/108/EY aiheuttamat pakolliset muutokset. Suurimmat muutokset koskevat direktiivin 2001/107/EY vuoksi yksinkertaistettua rahastoesitettä. Varsinaisen rahastoesitteen tietosisältö ei juurikaan muuttuisi riippuen mm. siitä, päättäisikö rahastoyhtiö yhdistää yksinkertaistetun rahastoesitteen osaksi rahastoesitettä vai ei.

ReA:ssa on otettu huomioon myös keskeisiä Euroopan yhteisöjen komission suositusluonnoksessa
 27 päivä tammikuuta 2004 esitettyjä kohtia. Komission suositusluonnos perustuu Sijoitusrahastoyhteyskomitean alle komission asian valmistelua varten perustaman alatyöryhmän työhön.
 Lopullinen suositus julkaistaneen kevään 2004 aikana.

3.2 ReA:n sisällöstä luvuittain

1 luku. Yleisiä määräyksiä
1 §. Soveltamisala. Pykälä on tavanomainen soveltamisalasäännös. Pykälästä käy ilmi, että ReA koskee SRL 92 §:ssä  tarkoitetun rahastoesitteen ja SRL 93 §:ssä tarkoitetun yksinkertaistetun rahastoesitteen vähimmäissisältöä ja niissä kerrottavien tietojen esittämistapaa. ReA koskee esitteiden sisällön osalta nimenomaisesti niiden vähimmäissisältöä, joten esitteissä voidaan kertoa sijoitusrahastosta, rahastoyhtiöstä tai säilytysyhteisöstä muitakin kuin ReA:ssa vaadittuja tietoja. Tietosisältöä harkittaessa on kuitenkin otettava huomioon se, ettei se saa muodostua harhaanjohtavaksi, samoin kuin se, että ainakin yksinkertaistetun rahastoesitteen tulisi olla laajuudeltaan varsin suppea, pääsääntöisesti muutamien sivujen mittainen. Sijoitusrahastodirektiivin direktiivillä 2001/107/EY muutetun 28 artiklan 3 kohdan mukaan yksinkertaistettu esite on suunniteltava ja laadittava siten, että se on helposti keskimääräisen sijoittajan ymmärrettävissä. Tämä tarkoittaa paitsi helppolukuisuutta myös sisällön tiivistä muotoa.

2 §. Esitteissä annettavien tietojen esittämistapa. Pykälän 1 ja 2 momentissa kerrotaan aiemman asetuksen 1 §:n 2 ja 3 momenttia vastaavasti esitteissä annettavien tietojen esittämistavasta. Esitteet on päivättävä sekä selkeästi otsikoitava rahastoesitteeksi tai yk​sin​ker​tais​te​tuk​si rahas​to​esitteeksi erotuksena muista esitteistä. Rahastoesite voidaan jakaa osiin. Jos rahastoesite koostuu erillisistä osista, on nämä osat kuitenkin ilmoitettava selkeästi. Yksinkertaistettua rahastoesitettä ei voi jakaa vastaavasti osiin, vaan sen on tarkoitus olla direktiivin 2001/107/EY mukaisesti yhtenäinen kokonaisuus. Vaikka rahastoyhtiö ei esim. painattaisikaan esitteitä etukäteen valmiiksi, sen on kyettävä antamaan ne sijoittajille paperimuotoisina, jos sijoittajat pyytävät paperimuotoisia esitteitä. Säännös ottaa huomioon sijoitusrahastodirektiivin direktiivillä 2001/107/EY muutetun 28(4) artiklan.

Esitteissä kerrottaviksi vaaditut tiedot on kerrottava selkeästi ja ymmärrettävästi ottaen huomioon kyseisen sijoitusrahaston tyypillinen sijoittajakohderyhmä. Viimeksi mainitulla tarkoitetaan lähtökohtaisesti ReA:n 2 luvun 2 §:n 1 momentin 3 kohdan mukaisesti yksinkertaistetussa rahastoesitteessä yksilöitäväksi vaadittua sijoittajakohderyhmää.

Pykälän 3 momentissa säädetään mahdollisuudesta yhdistää yksinkertaistettu rahastoesite varsinaiseen rahastoesitteeseen ja esittää sen irrotettavissa olevana tiivistelmänä. Näin menetellen rahastoyhtiö voi välttää yksinkertaistetun rahastoesitteen sisällön toistamisen rahastoesitteen muissa osissa. Säännös ottaa huomioon sijoitusrahastodirektiivin direktiivillä 2001/107/EY muutetun 28(3) artiklan.

Rahastoesitteessä tai yksinkertaistetussa rahastoesitteessä ei tarvitse noudattaa 2 tai 3 luvun järjestystä esitteissä annettavista tiedoista.

2 luku. Yksinkertaistettu rahastoesite
1 §. Sijoitusrahaston esittely. Pykälä vastaa sijoitusrahastodirektiivin direktiivillä 2001/107/EY muutetun I –liitteen C –luettelon osaa ”Yhteissijoitusyrityksen lyhyt esittely” ottaen huomioon SRL:n ja siinä käytetyn terminologian. Mainitun C –luettelon osan tietojen ohella pykälässä todetaan selvyyden vuoksi 8 päivänä huhtikuuta 2004 voimaantulevan SRL 26 b §:n vaatimus kertoa yksinkertaistetussa rahastoesitteessä asiamiesten käytöstä. Koska suomalaisella rahastolla ei voi olla direktiivissä tarkoitettuja alarahastoja, ei näitä koskevaa kohtaa I –liitteen C –luettelossa ole kuitenkaan huomioitu.

2 §. Sijoitusrahaston sijoituksia koskevat tiedot. Pykälä vastaa sijoitusrahastodirektiivin direktiivillä 2001/107/EY muutetun I –liitteen C –luettelon osaa ”Sijoituksia koskevat tiedot” ottaen huomioon SRL:n ja siinä käytetyn terminologian. Pykälän 2 kohtaan sisältyvä varoitus on muotoiltu vastaamaan komission suositusta. 

Pykälän 2 momentin mukaisesti yksinkertaistetussa rahastoesitteessä on kerrottava sijoitusrahaston varojen hoidon aktiivinen tai passiivinen toteutustapa, mihin sijoitusrahaston varoja pääasiassa sijoitetaan sekä esimerkiksi korkorahastoista se, onko kyseessä lyhyen vai pitkän koron rahasto, ja esimerkiksi osake- ja yhdistelmärahastoista se, kuinka suuri osa sijoitusrahaston varoista sijoitetaan osakemarkkinoille. Johdannaissopimusten käytöstä on kerrottava niiden käyttötarkoitus.

Sen kertomisella, harjoittaako sijoitusrahasto aktiivista vai passiivista sijoituspolitiikkaa, annetaan sijoittajille tietoa pääasiassa kahdesta asiasta. Ensiksikin sillä kerrotaan siitä, yrittääkö rahasto aktiivisella kaupankäynnillä saamaan tuottoja, mistä seuraa myös se, että sijoitusrahaston kaupankäynnistä maksamat kulut nousevat passiivisia sijoitusrahastoja suuremmaksi. Toiseksi sillä voidaan tuoda julki myös se, että rahasto tulee seuraamaan jotakin indeksiä eikä sen sijoitussalkkuun tehdä juurikaan muita muutoksia kuin indeksin muuttumisesta johtuvat muutokset. Pääasialliset sijoituskohteet määrittävät pitkälti sijoitusrahaston riskin ja tuoton, minkä vuoksi niiden on syytä käydä selkeästi esille esitteistä. Samasta syystä esitteestä on syytä käydä ilmi myös johdannaissopimusten käyttötarkoitus. 

Sijoittajan kannalta on myös merkitystä sillä, millaisiin korkoinstrumentteihin rahasto sijoittaa erityisesti siinä mielessä, onko rahasto ns. lyhyen koron vai ns. pitkän koron rahasto. Keskimääräisen juoksuajan (duraatio) ilmoittamisella tavoitellaan juuri tämän asian esilletuomista. Usein käytetyssä tuotto-riskidiagrammissa, jossa riski on vaaka-akselilla ja tuotto pystyakselilla, ja jolla pyritään kuvaamaan erityyppisten sijoitusrahastojen sijoittumista siinä tuotto-riski​mie​lessä, merkitystä on erityisesti sillä, katsotaanko rahasto ns. lyhyen koron rahastoksi vai ns. pitkän koron rahastoksi. Samaa asiaa ajaa osakkeisiin sijoittavissa rahastoissa sijoitusaste osakemarkkinoille. Luonnollisesti tässä kehikossa eri tavoin toteutettavat vivunottomahdollisuudet sekä lisäävät riskiä että kasvattavat tuotto-odotuksia.

Pykälän 2 momentti kattaa myös sijoitusrahastodirektiivin direktiivillä 2001/107/EY muutetun 28(1) artiklan ja siihen direktiivillä 2001/108/EY lisätyn 24 a(2) artiklan. Siinä on myös otettu huomioon direktiivillä 2001/108/EY sijoitusrahastodirektiiviin lisätyt artiklat 24 a (1) ja (3).

3 §. Sijoitusrahastoon sijoittamista koskevat tiedot. Pykälä vastaa sijoitusrahastodirektiivin direktiivillä 2001/107/EY muutetun I –liitteen C –luettelon osia ”Taloudelliset tiedot” ja ”Kaupalliset tiedot” ottaen huomioon SRL:n ja siinä käytetyn terminologian. Koska suomalaisella rahastolla ei voi olla direktiivissä tarkoitettuja alarahastoja, ei näitä koskevaa kohtaa I –liitteen C –luettelossa ole kuitenkaan huomioitu. 

Pykälän 2 momentin vaatimuksilla lisätään sijoitusrahastosijoittamisen kulujen läpinäkyvyyttä. Esitettäväksi vaadituilla sijoitusrahaston kulujen vuosittaisella kokonaissuhteella ja sijoitussalkun kiertonopeudella avulla sijoittajat voivat tehdä arvioita sijoitusrahastosijoittamisen muistakin kustannuksista kuin pelkästään rahasto-osuuksien merkintä- ja lunastuspalkkioista ja sijoitusrahaston hallinnointipalkkioista. Yksinkertaistetussa rahastoesitteessä on selvitettävä myös mainittujen tunnuslukujen laskentatapa.

4 §. Muut tiedot. Pykälä vastaa sijoitusrahastodirektiivin direktiivillä 2001/107/EY muutetun I –liitteen C –luettelon osaa ”Lisätiedot” ottaen huomioon SRL:n ja siinä käytetyn terminologian. Lisäksi siinä on otettu huomioon sijoitusrahastodirektiivin samalla muutosdirektiivillä muutettu 33(3) artikla. Pykälässä vaaditaan kerrottavaksi muiden siinä mainittujen tietojen ohella sijoitusrahaston sääntöjen saatavillapitopaikka, sillä sääntöjä ei ole pakko liittää yksinkertaistettuun rahastoesitteeseen. Rahastoesitteeseen ne on liitettävä.

3 luku. Rahastoesite

1 §. Tiedot sijoitusrahastosta. Pykälän 1 momentti vastaa sijoitusrahastodirektiivin direktiivillä 2001/107/EY muutetun I –liitteen A –luettelon sijoitusrahastoja koskevaa osaa ottaen huomioon SRL:n ja siinä käytetyn terminologian. Momentti vastaa suurelta osin myös voimassa olevan asetuksen 2 ja 3 §:ää. Direktiivin I –liitteen A -luettelossa mainittujen tietojen lisäksi siinä on selvyyden vuoksi otettu huomioon 8 päivänä huhtikuuta 2004 voimaantulevan SRL 29 §:n vaatimus kertoa rahastoesitteessä sijoitusrahaston omistajaohjauksen periaatteet. 

Pykälän 2 momentissa on otettu huomioon sijoitusrahastodirektiivin direktiivillä 2001/108/EY muutettu 24(3) artiklan toinen alakappale. Muutetun 24(3) artiklan toisen alakappaleen mukaan ”yhteissijoitusyrityksen
, joka sijoittaa huomattavan osan (substantial proportion) varoistaan muihin yhteissijoitusyrityksiin ja/tai yhteistä sijoitustoimintaa harjoittaviin yrityksiin, on ilmoitettava tarjousesitteessään
 niiden hoitopalkkioiden enimmäismäärä, jotka voidaan veloittaa sekä itse yhteissijoitusyritykseltä että niiltä muilta yhteissijoitusyrityksiltä ja/tai yhteistä sijoitustoimintaa harjoittavilta yrityksiltä, joihin se aikoo sijoittaa.” Direktiivissä tarkoitettuna huomattavana osana varoista pidetään asetuksessa yli yhtä kymmenesosaa (1/10) sijoitusrahaston varoista. Tämä rajoittaa momentin soveltamisen todellisiin pääosin toisiin sijoitusrahastoihin sijoittaviin sijoitusrahastoihin eli fund of funds -rahastoihin. Direktiivin mukaan fund of funds –rahaston sijoittamisen kohteeksi voidaan valita sijoitusrahastoja ja yhteissijoitusyrityksiä, jotka puolestaan sijoittavat enintään yhden kymmenesosan varoistaan muihin sijoitusrahastoihin tai yhteissijoitusyrityksiin.

2 §. Tiedot rahastoyhtiöstä. Pykälä vastaa sijoitusrahastodirektiivin I –liitteen A –luettelon rahastoyhtiötä koskevaa osaa ottaen huomioon SRL:n ja siinä käytetyn terminologian. Se vastaa myös voimassa olevan asetuksen 4 §:ää. Lisäksi pykälään on otettu kuitenkin selvyyden vuoksi maininta helmikuussa 2004 voimaantulevan SRL 26 b §:n vaatimuksesta kertoa yksinkertaistetun rahastoesitteen tapaan myös rahastoesitteessä asiamiesten käytöstä.

3 §. Tiedot säilytysyhteisöstä. Pykälä vastaa sijoitusrahastodirektiivin I –liitteen A –luettelon säilytysyhteisöä
 koskevaa osaa ottaen huomioon SRL:n ja siinä käytetyn terminologian. Se vastaa myös aiemman asetuksen 5 §:ää.

4 §. Poikkeukset rahastoesitteen sisällöstä. Jos rahastoesitteeseen lain mukaan liitettävät sijoitusrahaston säännöt sisältävät tietyt ReA:n 3 luvussa tarkoitetut tiedot, näitä tietoja ei tarvitse pykälän mukaan toistaa rahastoesitteessä. Säännös vastaa aiemman asetuksen 6 §:ää.

4 luku. Voimaantulo
1 §. Voimaantulo. Pykälä on tavanomainen voimaantulosäännös. ReA:n on tarkoitus tulla voimaan samaan aikaan kuin sen taustalla oleva SRL:n muutos eli 8 päivänä huhtikuuta 2004. Lain siirtymäsäännösten mukaisesti ReA:a on kuitenkin sovellettava vasta viimeistään 1 päivänä lokakuuta ja sen jälkeen julkistettaviin rahastoesitteisiin ja yksinkertaistettuihin rahastoesitteisiin. Ennen lokakuuta julkistettaviin rahastoesitteisiin ja yksinkertaistettuihin rahastoesitteisiin voidaan vaihtoehtoisesti soveltaa 8 päivänä huhtikuuta 2004 kumoutuvaa lakia ja sen nojalla annettua valtiovarainministeriön asetusta rahastoesitteestä.
� Neuvoston direktiivi 85/611/ETY arvopapereihin kohdistuvaa yhteistä sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksiä (yhteissijoitusyritykset) koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten määräysten yhteensovittamisesta, annettu 20.12.1985.


� Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2001/107/EY siirtokelpoisiin arvopapereihin kohdistuvaa yhteistä sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksiä (yhteissijoitusyritykset) koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten määräysten yhteensovittamisesta annetun direktiivin 85/611/ETY muuttamisesta rahastoyhtiöiden ja yksinkertaistettujen tarjousesitteiden sääntelemiseksi, annettu 21.1.2002.


� Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2001/108/EY siirtokelpoisiin arvopapereihin kohdistuvaa yhteistä sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksiä (yhteissijoitusyritykset) koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten määräysten yhteensovittamisesta annetun direktiivin 85/611/ETY muuttamisesta yhteissijoitusyritysten sijoitusten osalta, annettu 21.1.2002.


� Revised draft of the substance of a possible Commission Recommendation on the Simplified Prospectus


� Task Force on Simplified Prospectus, TFSP: Report of the Task Force on the Simplified Prospectus, julkaisematon.


� SRL:ssa kotimaisesta direktiivinkin tarkoittamasta yhteissijoitusyrityksestä käytetään nimitystä sijoitusrahasto.


� SRL:ssa direktiivin tarkoittamasta tarjousesitteestä käytetään nimitystä rahastoesite.


� Sijoitusrahastodirektiivi käyttää säilytysyhteisöstä omaisuudenhoitaja-termiä.





