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Tiivistelma

Sijoitusrahastolaki (48/1999), jéljemp&na SRL tai sijoitusrahastolaki, on tullut voimaan 1 paivana
helmikuuta 1999. Sen jélkeen lakiin on lisétty runsaasti uutta sdantelyd EU-sdéntelyn kehityksen
myota. Ajatus lain kokonaistarkastelusta on esitetty vuosien varrella useaan otteeseen ja erityisesti
vuoden 2014 vaihtoehtorahastosaanndsten voimaansaattamisen yhteydessd. Suomessa sijoitusra-
hastolakiin on siséllytetty sek& sijoitusrahastodirektiivin mukaisen rahastosijoittamisen sdédnnokset
ettd muuta sopimusmallilla toimivaa yhteisté sijoittamista koskevat sédnndkset. Tdma saéntelyn
rakenne muuttui vuonna 2014 vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista ja direktiivin
2003/41/EY ja 2009/65/EY seka asetuksen (EY) N:0 1060/2009 ja (EU) N:o 1095/2010 muuttami-
sesta annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2011/61/EU, jéljempéana AIFM-
direktiivi, taytantéonpanoon liittyneen vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain (162/2014,
AIFML) my6td. Muutos oli kuitenkin vain osittainen erikoissijoitusrahastojen osalta ja niitd koske-
vaa saantelya on Kirjoitettuna nyt seka sijoitusrahastolakiin etta lakiin vaihtoehtorahastojen hoita-
jista.

Sijoitusrahastolain kokonaistarkastelun perusteet eivét kuitenkaan ensisijaisesti liity pelkastaan la-
kitekniseen selkiyttamistarpeeseen ja esimerkiksi tarpeeseen sijoittaa erikoissijoitusrahastoja kos-
keva sadntely asiaankuuluvasti muun vaihtoehtorahastoja koskevan saantelyn yhteyteen, vaan ra-
hastotoiminnan liiketoimintaympériston muutokseen, erityisesti finanssiteknologian kehittymiseen
ja rajan yli toiminnan aktiivisuudessa odotettavissa olevaan kasvuun. Sijoitusrahastolain uudista-
misen tavoitteena on mahdollistaa toimijoiden kilpailukykyisyyden sailyminen. Kilpailukyky liit-
tyy erikokoisten ja erilaisilla toimintaedellytyksilla toimivien rahastoyhtididen toiminnan mahdol-
listamiseen ja uusien toimijoiden alalle tulon mahdollisuuksiin.

Lain uudistamisen yhteydessé tulisi arvioida, mill& edellytyksilla voidaan perustaa vaihtuvapaa-
omainen osakeyhtiémuotoinen yhteissijoitusyritys.

Samalla kun rahastoyhtitiden toiminnan kilpailukykyisyytté lisattéisiin tarjoamalla s&&ntelyn puit-
teissa lisad vaihtoehtoisia toimintamuotoja ja vaihtoehtoja toiminnan jarjestamiseen, tulee rahasto-
osuudenomistajan asema turvata riittavalla tavalla.

Téssa arviomuistiossa esitetddn edelld kuvattujen tavoitteiden saavuttamisen kannalta pohdintoja
saantelyn kehittamistarpeista, joiden osalta saantelyn kehittdminen voisi jatkua esimerkiksi tyo-
ryhmémuotoisena. Tarkoituksena on arvioida arviomuistion perusteella saatujen lausuntojen ja na-
kemysten pohjalta tarve perustaa tydryhma ja sen toimeksiannon laajuus.
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1 Johdanto

Sijoitusrahastotoiminta on ollut enemmaén ja vdhemman muutosten kohteena viimeisen 15 vuoden
aikana eri syistd. Yhtend vaikuttajana on ollut halu kehittd4 eurooppalaista séanneltyé yhteisen si-
joittamisen instrumenttia, UCITS-rahastoa, tuotteena kilpailukykyiseksi vastaamaan globaaliin
kilpailuun ja sijoittajien kehittyviin tarpeisiin sekd Euroopassa ettd maailmanlaajuisesti. Vuoden
2008 finanssikriisi jatti jadlkensa myds rahastoséantelyyn muun muassa tiukentuneina sijoittajan-
suojan ja riskienhallinnan vaatimuksina. Viimeisimpané suurena kehitystd muokkaavana tekijana
ovat nyt ndhtavissa finanssiteknologian kehitys ja sen mukanaan tuomat uudet mahdollisuudet.

Rahastotoiminta on kehittynyt voimakkaasti 2000-luvulle tultaessa sek& maailmanlaajuisesti ettd
Euroopassa mukaan lukien Suomessa. EU-sééntelyn rinnalla kehitystd on tapahtunut myds monen
jasenvaltion kansallisessa saantelyssa, néin erityisesti EU:n keskeisissa rahastomaissa, kuten Lu-
xemburgissa ja Irlannissa. Kansallisella saéntelylla on varmistettu ja tuettu rahastotoiminnan kil-
pailukykya muun muassa erilaisilla yhtidmuodoilla ja joustavalla toiminnan jérjestamista koske-
valla séantelyll4, jos kyse ei ole direktiivin alaan kuuluvasta sééntelystd. Euroopassa onkin havait-
tavissa vahvaa keskittymista rahastoalalla juuri niihin maihin, joissa on panostettu erilaisiin toi-
minnan jarjestdmismahdollisuuksiin, kuten eri yhtiomuotojen valikoimaan ja mahdollisimman
joustavaan kansalliseen s&éntelyyn direktiivin ulkopuolelle jadvien osa-alueiden kohdalla, unoh-
tamatta tdssa kuitenkaan verotuksellisten ratkaisujen vaikutusta.

Sijoitusrahastolakia on sen antamisen jalkeen muutettu useita kertoja. Viimeisimmat keskeiset
muutokset ovat johtuneet uuden EU-sdéntelyn voimaansaattamisesta. Siirtokelpoisiin arvopaperei-
hin kohdistuvaa yhteista sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksia (yhteissijoitusyritykset) koskevien
lakien, asetusten ja hallinnollisten maaraysten yhteensovittamisesta annettu Euroopan parlamentin
ja neuvoston direktiivi 2009/65/EY (sijoitusrahastodirektiivin uudelleenlaadittu toisinto), jaljem-
pénd sijoitusrahastodirektiivi tai direktiivi, on pantu tdytantdon sijoitusrahastolain muuttamisesta
annetulla lailla (1490/2011). Liséksi lakia on muutettu AIFM-direktiivin tdytantédnpanon yhtey-
dessé. Viimeksi mainitun direktiivin tdytantdonpanon yhteydessa vuonna 2014 séadettiin AIFML.
AIFML:sta huolimatta sijoitusrahastolakiin jai edelleen sopimusmuotoisen vaihtoehtorahaston,
erikoissijoitusrahaston, saantely.

Viimeksi sijoitusrahastolakia on muutettu 21 pdivana maaliskuuta 2016 voimaan tulleella lailla si-
joitusrahastolain muuttamisesta (175/2016). Tall4 ja Finanssivalvonnasta annetun lain muuttami-
sesta annetulla lailla (176/2016) pantiin tdytantéon sijoitusrahastodirektiivin muuttamisesta saily-
tystoimintojen, palkka- ja palkkiopolitiikan ja seuraamusten osalta annettu Euroopan parlamentin
ja neuvoston direktiivi 2014/91/EU, jaljempand myds UCITS V. Useiden muutosten myota sijoi-
tusrahastolaki on muuttunut vaikeaselkoiseksi sdéntelykokonaisuudeksi.

Sijoitusrahastosaantelyn kokonaiskuvaa mutkistaa muutosten lisaksi sen monikerroksinen rakenne.
EU-laajuinen yhtendinen saéntelykehikko on s&édetty sijoitusrahastodirektiivissd. Sijoitusrahasto-
direktiivin siséllosta on liséksi annettu komission kakkostason asetuksia ja direktiiveja. EU-
séantelya taydentavat Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen ESMAnR antamat ohjeet ja saan-
telytulkinnat (Q&A). Kansallisesti on vield voimassa lakia alemman asteisia valtiovarainministeri-
On asetuksia ja Finanssivalvonnan antamia madardyksié ja ohjeita. Tarkempi listaus séantelysta on
tdméan muistion liitteend (liite 1).

Sijoitusrahastolain uudistamishankkeen tavoitteena on véhentaa rahastotoiminnan keskittyneisyyt-
t4 Suomessa seka lisata rahastoyhtididen ja sijoitusrahastojen Kilpailukykya niin kotimaassa kuin
kansainvalisesti. Tama toteutuisi lisaédmalla joustavuutta toiminnan jarjestamiseen muun muassa
finanssiteknologiaa hyddyntamalla ja uusia vaihtoehtoja lisdédméalla esimerkiksi yhtiomuotoihin.
Uudistusten yhteydessa tulee kuitenkin varmistaa my0os, ettd rahasto-osuudenomistajan asema tur-
vataan riittavalla tavalla.

Sijoitusrahastolaissa sdédetaan nimenomaisesti sopimusoikeudellisten sdé&nndsten nojalla toimivas-
ta rahastosijoittamisesta, jaljempéna sopimusmalli. Sijoitusrahastolaissa saannellaan sijoitusrahas-
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todirektiivin mukaisen sijoitusrahaston, jaljempénd myos UCITS-rahasto, ohella myds erikoissijoi-
tusrahaston hoitamista ja sijoittamista. AIFML:ssa maéritelld&n vaihtoehtorahasto, jaljempéana
my0s AlF-rahasto, yhteisoksi tai muuksi yhteiseksi sijoitustoiminnaksi, jossa varoja hankitaan
useilta sijoittajilta ja sijoitetaan maéritellyn sijoituspolitiikan mukaisesti sijoittajien eduksi ja joka
ei edellyta sijoitusrahastodirektiivin 5 artiklassa tarkoitettua lupaa. Vaihtoehtorahastosdéntelyn
myo6td myos yhtiomallilla toimiva yhteinen sijoittaminen on tullut séantelyn piiriin AIFML.:ssa.
Seuraavissa kuvissa on havainnollistettu juridisten toimintamallien eroja.

Kuva 1. Sopimusmallilla toimiva rahastosijoittaminen (Suomessa sijoitusrahasto tai erikoissijoi-
tusrahasto).

Rahastoyhtié Oy

- Hallinnoi sijoitusrahastoa ja sen sijoituksia, hoitaa arvonlaskennan
- Veloittaa hallinnointipalkkion sekd merkinté- ja lunastuspalkkiot

- Rahastoyhtié on itsendinen oikeushenkild

Sijoitusrahasto

- Rahaston s&annét

- Rahasto ei ole itsendinen oikeushenkilé
- Sijoittajista tulee osuudenomistajia

Rahaston varat

- Sijoitusrahaston varat kuuluvat osuudenomistajille valillisesti

Osakkeet, joukkovelkakirjalainat,
johdannaissopimukset, ym. sijoitukset

f

Sijoittajat

Kuva 2. Yhtiomallilla toimiva vaihtoehtorahasto.

Vaihtoehtorahastojen
hoitaja, AIFM Oy

- Itsendinen oikeushenkild AIFM

AIFM vastuulisena | |
yhtiémiehend, paattaa ja vastaa Ky 1 Ky 2
) )

ky:n paéatoksista /sijoituksista
Agnettomat yhtismiehet,
vestaavet sibitamaloan Sijoittaja Sijoittaja Sijoittaja
rahapanoksella 1

- Ky on itsenginen oikeushenkilt
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Vuoden 2015 lopussa maailman kaikkien rahastojen padomien arvo oli noin 37 biljoonaa euroa,
joista 18 biljoonan euron arvosta rahastoja sijaitsi Yhdysvalloissa ja 12 biljoonan euron arvosta
Euroopassa. Euroopan osalta selvasti suurin rahastokeskus oli Luxemburg, jonka rahastopadomien
arvo oli 3,5 biljoonaa euroa. Seuraavaksi suurin rahastokeskus oli Irlanti 1,9 biljoonalla eurolla,
mutta melkein heti Irlannin peréssé tulivat Saksa ja Ranska, joiden rahastopd&domien arvo kummal-
lakin oli noin 1,7 biljoonaa euroa.

Kuvio 1. Suomen rahastokannan kehitys 2000-luvulla suhteutettuna talletusten ja porssiosakkeiden
markkina-arvon kehitykseen Suomessa.
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Suomen rahastop&&omien arvo oli vuoden 2015 lopussa 97 miljardia euroa, Norjan 94 miljardia ja
Tanskan 108 miljardia euroa. Ruotsin rahastopddoma on Pohjoismaista selvésti suurin 286 miljar-
din euron arvolla, joka on selvésti yli kaksinkertainen verrattuna muihin Pohjoismaihin. Luxem-
burgin rahastopddomat ovat 36-kertaiset ja Irlannin 20-kertaiset Suomen rahastop&aomiin verrattu-
na.

Taulukko 1. Rahastokannan jakautuminen eri Euroopan maissa 2015.
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Suomen rahastopd&domat ovat kuitenkin kasvaneet tasaisesti lukuun ottamatta kansainvélisten ra-
hoituskriisien vuosia 2008 - 2011. Suomen rahastopadomat ovat satakertaistuneet viimeisessa kah-
dessakymmenessa vuodessa, silla vuonna 1995 rahastopadomien arvo oli vain 0,9 miljardia. In-
flaation vaikutus huomioon ottaen rahastopddomat ovat kasvaneet lahes 80-kertaiseksi verrattuna
vuoteen 1995.

Suomen sijoitusrahastomarkkinoille on leimallista rahastohallinnoinnin keskittyneisyys. Kolme
suurinta rahastoyhtitté hallinnoi yli 70 prosenttia rahastovaroista. Suomeen rekisteroityneitd rahas
toyhtidita on téta Kirjoitettaessa yhteensa 28, joista useimmilla on oikeus hoitaa UCITS-rahastojen
ohella myds AlF-rahastoja (niin sanottu tuplatoimilupa). Kilpailutilanne on haastava my®s johtuen
rajan yli tapahtuvan rahastomarkkinoinnin aktiivisuudesta, joka méaéaréllisesti ylittdd Suomeen re-
kisteroityjen sijoitusrahastojen maaran (384 kappaletta kesédkuussa 2016) yli kaksinkertaisesti.

Heindkuussa 2016 Suomen rahastopd&domista suurimman osan omistivat suomalaiset vakuutuslai-
tokset (26 prosenttia). Seuraavaksi suurin osuus (19 prosenttia) kuului suomalaisille kotitalouksil-
le. Vakuutusyhtididen sijoitusosuuden yhteydessa on hyva muistaa, ettd merkittava osa niiden si-
joituksista liittyy sijoitussidonnaisiin henki- ja eldkevakuutuksiin mukaan lukien kapitalisaatioso-
pimukset, joiden asiakaskunta muodostuu kotitalouksista. Ulkomaalaisten sijoitusten osuus rahas-
topadomista oli 19 prosenttia, josta Ruotsin osuus yksistaan oli 16 prosenttiyksikkod. Toisin sano-
en Suomi nayttaytyy lukujen perusteella kiinnostavana rahastomaana vain ruotsalaisille. Muut ra-
hoituslaitokset omistivat 16 prosenttia rahastopdédomista. Tyoeldkelaitosten sijoitukset nayttavat
ohjautuvan suurelta osin suomalaisten rahastojen ulkopuolelle niiden sijoitusten ollessa vain kuusi
prosenttia suomalaisesta rahastopdédomasta.

Kuvio 2. Suomalaisen rahastokannan jakautuminen 7/2016.
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Suomalaisten rahastojen ulkomaalaisomistuksesta 83 prosenttia on ruotsalaisomistusta. Ainoastaan
17 prosenttia on muiden kansalaisuuksien omistuksessa. Suomi hydtyy mahdollisesti Ruotsin elé-
keohjelmasta, mutta ilmeisesti myds ruotsinsuomalaisten kautta sijoituksia ohjautuu Suomeen.
Ruotsalaisten suomalaisiin rahastoihin kohdistuvan sijoituskiinnostuksen taustalla ovat vaikutta-
neet aiemmin verotukselliset erot Suomen ja Ruotsin valill&. Suomeen on perustettu sijoitusrahas-
toja, joita on erityisesti markkinoitu ruotsalaisille sijoittajille. Suomessa sijoitusrahastot eivét ole
olleet luovutusvoittoveron piirissd, vaan sijoittajaa on verotettu vasta heidén luopuessaan rahasto-
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osuudesta. Ruotsissa rahastosijoittajilta pidatetadn vuosittain verot, myds siind tapauksessa, etta
osuudenomistajan omistuksessa ei ole tapahtunut mitddn muutoksia.

2 Sijoitusrahastolain muutostarpeet

2.1 Rahastomarkkinoiden keskittyneisyyden vahentadminen ja kilpailukyvyn edistaminen

Suomalaisten rahastoliiketoiminnan harjoittajien kilpailukyvyn varmistaminen toimintaympériston
kehityksen mukana edellyttdd myos sijoitusrahastolain paivittdmista. Téllaisia liiketoimintaympa-
ristdssa tapahtuvia muutoksia ovat erityisesti finanssiteknologian kehitys ja EU-tason hankkeet ra-
jan yli tarjonnan lisdédmiseksi Euroopassa. Mainitut seikat korostavat tarvetta péivittaa sijoitusra-
hastolakia siten, ettd se vastaa entista paremmin EU:n muissa jasenvaltioissa annettua sadntelya ja
mahdollistaa taysivertaisen kilpailun.

Suomessa sijoitusrahastojen hallinnointi seka séilytysyhteisépalvelun tarjonta on hyvin keskitty-
nyttd. Suomessa uuden sijoitusrahaston on saavutettava ensimmaisend toimintavuotenaan véhin-
t&&n 50 osuudenomistajan maard, mika saattaa osoittautua haasteelliseksi, vaikka vahimmaispaéa-
oma kaksi miljoonaa euroa olisikin saavutettu. Kysymyksessa on vuonna 1996 tehty veropoliitti-
nen linjaus. Osuudenomistajien vahimmaismaéra on Suomessa huomattavan korkea verrattuna
useimpiin muihin EU:n jdsenmaihin. Tassa on esimerkki kansallisesta sadnnosvaatimuksesta, joka
voi tarpeettomasti vaikeuttaa uusien sijoitusrahastojen perustamista. Saantelyn kokonaisarvioinnin
yhteydessa tulee arvioida uudelleen puhtaasti kansallisten sadnndsten tarpeellisuus ja toimivuus.

Suomalaisen rahastotoiminnan pullonkaulaksi on vaarassa muodostua pula sdilytysyhteisopalve-
luntarjoajista. Ongelma on toki hankalampi vaihtoehtorahastoille kuin perinteista arvopaperisijoit-
tamista harjoittaville sijoitusrahastoille. Sijoitusrahastolain uudistamisen yhteydessé on syyta sel-
vittdd mahdollisuudet, joilla palveluntarjoajien méaréaa voitaisiin lisitad. Palveluntarjoajien maaral-
lisen lisdamisen ohella sdantelyssa olisi myos syyta miettia keinoja lisata sdilytyspalvelutarjonnan
erikoistumisen mahdollisuuksia siten, ettd myos sailytysyhteisdpalvelu voisi olla selvasti erikois-
tunutta ja rajattua, samalla tavoin kuin vaihtoehtorahasto voi keskittyé sijoittamaan vaikka vain
asunto-osakkeisiin.

Sijoitusrahaston perustamiseksi Suomessa tulee harkita tarvetta lisaté sijoitusrahastolakiin uusia
vaihtoehtoisia yhtidrakenteita, jotta toimijat voivat joustavasti valita kulloinkin toiminta-
ajatukseensa parhaiten sopivat rakenteet. Olisi perusteltua pohtia, tulisiko sijoitusrahaston
(UCITS-rahaston) juridisen muodon vaihtoehtona tarjota yhté laajaa valikoimaa saéntelyn puitteis-
sa kuin sijoitusrahastodirektiivin mukaan on mahdollista. Kilpailukyvyn varmistamiseksi Suomen
sijoitusrahastosaantelyn tulisi tarjota yhta laajasti yhtiomuotoja ja toimintamalleja kéaytt6én kuin
muissa EU-jasenmaissa. Sijoittajien kannalta tuttu yhtibmuoto ja toimintamalli voivat vaikuttaa
yhtend tekijana etenkin, jos sijoituspdétds joudutaan tekeméan ulkomaisen toimijan tarjoaman ja
kotimaisen toimijan tarjoaman vaihtoehdon vélilla.

Oikeusministeriossd on valmisteilla osakeyhtidlain (OYL, 624/2006) muutostarvetta selvittéva
hanke (Oikeusministerion julkaisu: Mietint6ja ja lausuntoja 20/2016). Kuten tassa arviomuistiossa
esitetd&n pohdittavaksi erilaisten yhtiémuotojen sallimisen lisédmist& suomalaiseen sijoitusrahas-
tojen rakennevalikoimaan, on samanaikaisesti toivottavaa ja tarpeen, ettd myos osakeyhtitlain uu-
distamisen yhteydessa pohditaan vaihtuvapadomaisen osakeyhtion oikeudellisen rakenteen sdénte-
lya osakeyhtidlaissa muun muassa jatkuvan emission osalta ja ettd saéntelyn kehittdmistarpeita
koordinoidaan. Lausuntoyhteenveto OYL:n arviomuistiosta ilmestynee marraskuussa 2016.

Keskeisia kilpailutekijoita
Pohdittaessa rahastomarkkinoiden menestystekijoita ja kilpailukykyd, nousevat esille toistuvasti

seuraavat teemat: jakelukanavien saavutettavuus, maara ja toimintamalli sekd kustannustehokkuus
ja suuruuden ekonomia.
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Erot sijoitusrahastojen salkunhoidon menestyksellisyydessa nayttavat olevan usein véahaisia ja jopa
satunnaisia, eivatka ne aina nayta kytkeytyvan salkunhoitajan taitoihin, joten sijoitusrahaston kus-
tannukset nousevat merkittavaksi kilpailutekijaksi. Kustannustehokkuus puolestaan riippuu rahas-
ton varojen maaraan kytkeytyvien paljousalennusten lisaksi rahastoyhtion toiminnan jarjestdmisen
joustoista ja k&ytettavistd vaihtoehdoista. Kustannustehokkuus ei siten ole yksistaan sidottu toi-
minnan laajuuteen, vaan erilaisten toiminnanjérjestamisvaihtoehtojen joustavuudella voidaan myds
pienimuotoisempi toiminta jarjestdd kustannustehokkaasti. Sdéntelyn kokonaisuudistuksen tavoit-
teena tulisi olla toiminnan jarjestdmisen joustojen tdysiméaarainen mahdollistaminen.

Rahastopassin hyddyntaminen - jasenvaltioiden kesken tapahtuva rahastomarkkinointi

Luxemburgiin perustettuja rahastoja myydaan merkittdvassa maarin muissa EU-jasenvaltioissa.
Luxemburgissa on onnistuttu hyddyntamaén sijoitusrahastodirektiivin tarjoama passi eli oikeus
tarjota rahastoja ja rahastojen hallinnointipalveluja muissa jasenvaltioissa. Luxemburgiin peruste-
taan paljon rahastoja ja rahastoyhtiditd, joiden perustajat tulevat muista jasenmaista tai EU:n ulko-
puolelta. Ottaen huomioon, ettd Luxemburgiin néin perustettuja rahastoja markkinoidaan usein ta-
kaisin perustajien lahtdmaahan, voidaan vaittaa, ettd luxemburgilaisten rahastojen markkinointi
muihin maihin toimii ennemmin kotimarkkinoiden periaatteella kuin etta kyse olisi puhtaasti ra-
haston markkinoinnista ulkomaille. Toki Luxemburg on vuosikymmenten ajan toteutetun kansalli-
sen strategian avulla onnistunut luomaan sijoitusrahastoilleen omaa maan tuoteimagoa, jossa ve-
roedut, joustava sijoituspolitiikka ja innovatiiviset toteutusvaihtoehdot houkuttelevat toimijoita
osaltaan.

Tilastojen perusteella on vaikea arvioida, kuinka suuri osuus Luxemburgin rahastojen markkinoin-
nista on téllaista paluusuuntaista rahaston markkinointia ulkomaille.

On hyva, ettd rahastojen markkinointia rajan yli pyritaan edelleen helpottamaan myds EU-tasoisin
toimin, mutta samaan aikaan rahastomarkkinointia voidaan Suomessa myds helpottaa lisdamalla
saantelyn sallimiin toiminnan jarjestamismuotoihin lisaa vaihtoehtoja ja Euroopassa tutuksi tulleita
rahastorakenteita, jolloin myds eurooppalaisen sijoittajan kynnys sijoittaa suomalaiseen sijoitusra-
hastoon voi madaltua.

Todennékdisimmin rahastomarkkinoiden kehittdmiseen voidaan vaikuttaa monella eri osa-alueella
ja hyvé lopputulos on usean eri tekijan summa, eik& millaan yksittéisilla valinnoilla ole k&&nteen-
tekevad vaikutusta. Muun muassa rahasto-osuuksien eri sdilytysmalleista on kdyty runsaasti kes-
kustelua Suomessa. Ruotsissa rahasto-osuuksien vaihtoehtoiset sailytysmallit ovat olleet sallittuja
jo pitkdéan, mutta siitd huolimatta ulkomaisten sijoittajien osuus ruotsalaisissa rahastoissa on huo-
mattavasti vahaisempi kuin suomalaisissa rahastoissa (vain noin nelja prosenttia). Sdéntelyn kehit-
tamisty6ta on siksi tarpeen arvioida laaja-alaisesti useilla alueilla.

2.2 Saadosten sujuvoittaminen ja norminpurku

Sijoitusrahastolaki on eurooppalaisen séantelykehityksen my6ta paisunut laajaksi kokonaisuudek-
si. Suomessa sijoitusrahastolaissa saannelladn myos yhta AIFM-direktiivin mukaista vaihtoehtora-
hastotyyppid, erikoissijoitusrahastoa, kuitenkin vain osittain, mik& on omiaan vaikeuttamaan eri-
koissijoitusrahastojen osalta séantelykokonaisuuden hahmottamista. Erikoissijoitusrahastojen osal-
ta séantely jakaantuu sijoitusrahastolain lisaksi AIFML.:iin ja rahaston sijoitustoiminnan kohteista
johtuen mahdollisesti Kiinteistorahastolakiin (1173/1997). Sd&ntelyn selkeyttdminen onkin tarpeen
mahdollisuuksien mukaan siten, etté se ohjaa lain kayttajaa asiakokonaisuuksittain ja erottaa sel-
kedsti sijoitusrahastodirektiivin mukaisen sijoitusrahaston vaihtoehtorahastosta. Esimerkiksi
AIFML.:n voimaantulon jélkeen on ollut mahdollista perustaa rekisterdidyn vaihtoehtorahastojen
hoitajan hallinnoima erikoissijoitusrahasto, jonka varat on kuitenkin saéntelyn mukaan tullut sai-
lyttada sijoitusrahastolain mukaisesti kdyttaen séilytysyhteisod, vaikka AIFML vapauttaa rekiste-
réidyn hoitajan hallinnoiman vaihtoehtorahaston séilytysyhteisovelvollisuudesta.
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Voimassaolevassa sijoitusrahastolaissa saédetddn myos erikoissijoitusrahaston sijoituspolitiikasta,
joskin poikkeaminen on ollut mahdollista. Erikoissijoitusrahaston sijoituspolitiikan séantelyn séi-
Iyttdmisestd nykyiselld tasollaan tai sijoituspolitiikan sdéntelysta luopumisesta AIFML:a vastaa-
valla tavalla on tarpeen kayda lain kokonaistarkastelun yhteydessé perusteellinen keskustelu ja
séantelyn tarve télta osin tulee arvioida tarkemmin huomioon ottaen omaksutut séantelylinjaukset
muualla Euroopassa.

Suomen rahastokésitteistd kaipaa my0ds perustavanlaatuista pohdintaa. Kasitteiston uudistamisen
syvyys on olennaisesti yhteydessa myds mahdollisesti toteutettavien uudistusten kanssa. Kaiken
kattavan yleistermin rinnalle olisi toivottavaa kehittaa selkedt rahaston perustyypin mukaiset ni-
mikkeet. Ké&sitteiston selkeyttdminen palvelee toimialaa helpottamalla séantelyn hahmottamista ja
rahastojen markkinointia seka lisad sijoittajansuojaa, kun sijoittajat hahmottavat entista paremmin,
minké tyyppiseen rahastoon he ovat sijoittamassa. Téllaisia selkeyttévié kasitteita ja nimikkeit&
voisivat olla muun muassa yhteissijoitusyhteisd seka rahaston sijoituspolitiikkaan viittaavat ni-
mikkeet, kuten indeksirahasto.

2.3 Digitalisoinnin mahdollisuuksien hyédyntaminen

2.3.1 Erityisesti rahastoliiketoiminnan edistdmiseen tahtaavia saantelyn kehittamistarpeita

Séadntelylla on pyrittdvd mahdollistamaan kehittyneen finanssiteknologian kayttdminen. Finanssi-
teknologian tdysimaarédinen hyddyntdminen muun muassa asiakkaan tunnistamisessa ja tuntemi-
sessa edesauttaa sahkoistd markkinointia ja erityisesti etapalveluna tapahtuvaa asiointia. Saantelyn
ei tulisi olla esteena teknologian kehityksen salliessa esimerkiksi osuusrekisterin muodostamisen
my6s muutoin kuin keskitetyn tietojarjestelman mallilla. Jos finanssiteknologian avulla tietojen
luotettava, kilpailu- ja sadntelyneutraali kirjaaminen seké vakausriskin torjumista koskevat ja vi-
ranomaisjulkisuuden vaatimukset tayttava raportointi voidaan arvion perusteella perustellusti to-
teuttaa myds hajautetun tietojarjestelman avulla, tulisi sdééntelyn se mahdollistaa. Arvioinnin jar-
jestelman luotettavuudesta voisi tehdé esimerkiksi Finanssivalvonta. Finanssivalvonnalle kuuluu
viime kadessa paattaa esimerkiksi toimiluvan yhteydessa, etta yksittaisen toimijan jarjestelmat
tayttavat niille asetetut vaatimukset. Sen sijaan lainsaddanndssa asetettavat yleiset periaatteet, joita
finanssiteknologialta edellytetdén, eivét ulotu kaikkiin konkreettisiin tapauksiin. Muutoinkin Fi-
nanssivalvonnan tehtdva on seurata, etta jarjestelmat toimivat vaatimusten mukaisesti.

Rahaston markkinoinnin kannalta nousevat tarkedan osaan kéytettavissé olevat jakelukanavat ja
palkkionjakosopimukset myyntikanavissa. Jakelukanavilla on pyrkimys oman liiketoimintansa
turvaamiseksi ja myyntitilastojensa seuraamiseksi rajoittaa asiakastietojen vapaata luovutettavuut-
ta. Finanssiteknologian kayttaminen voi palvella myds rahastotoimeksiantojen selvittdmisessa ny-
kyista tehokkaammin ja osuusrekisterimerkintdjen nopeassa paivittdmisessa. Finanssiteknologian
kehitykselld voi olla heijastusvaikutuksia myds muihin oikeuksien kirjauksiin, kuten panttaukseen.
Jos rahastojen rajan yli markkinointi lisaéntyy ja omistuskirjauksia on tarpeen tehda sahkdoisissa
jarjestelmissd, on tarpeen varmistaa, etta sdéntely ei ole tdhén esteend, jos toteutus muutoin tayttaa
luotettavuuden Kriteerit. Voimassaoleva arvo-osuusjarjestelméa koskeva sééntely tarjoaa yhden to-
teutusmallin séhkoisesta omistusjarjestelysta. Finanssiteknologian kehitys voi kuitenkin tarjota
my06s muita vaihtoehtoisia toteutustapoja, joiden kayttoonotolle ei pitdisi olla pelkéastédan sédantelyn
Kirjoitustavasta johtuvia esteita.

Sijoitusrahastolain kokonaisuudistuksen yhteydessé voidaan toteuttaa myos muita perustelluksi ar-
vioitavia toiminnan jarjestdmiseen liittyvid muutoksia, jos ne eivét ole ristiriidassa direktiivin aset-
tamien vaatimusten kanssa. Tallaisia uudistustarpeita voisivat olla toiminnan jarjestdmisen jousta-
vuuteen liittyvét sddnnokset, kuten ulkoistetun palveluntarjoajan kayttamiseen liittyvat sadnnokset,
sijoitusrahastolain 9 a luvun paivittdminen (finanssiteknologian hyddyntdminen) tai rahaston au-
kiolo- ja lunastusvaatimuksiin (gates) liittyvat sdéannokset.
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2.3.2 Rahastosijoittajan aseman turvaavan sadntelyn kehittdminen

Kukoistava rahastotoiminta edellyttad aktiivista ja riittdvan laajaa asiakaskuntaa. Rahastosijoittajan
on voitava luottaa siihen, ettd saantely tarjoaa sellaisen rahastotoiminnan puitteet, jossa my®os ra-
hastosijoittajan tarpeet on otettu huomioon. Rahastosijoittajan aseman turva rakentuu useamman
tahon toiminnan varaan. Ensisijaisen vastuun suhteessa sijoittajaan kantaa rahastoyhtio. Finanssi-
valvonta valvoo rahastoyhtion toiminnan lainmukaisuutta yleisvalvontaviranomaisena. Kullekin
sijoitusrahastolle nimetty sdilytysyhteiso séilyttdd konkreettisesti rahaston varoja ja valvoo osal-
taan toiminnan lain- ja sadntdjenmukaisuutta. Tilintarkastajat tarkastavat rahastoyhtion ja sijoitus-
rahaston tilinp&atokset vuosittain. Tilintarkastajat tarkastavat liséksi sijoitusrahaston arvonlasken-
taa vahintdan kuusi kertaa vuodessa.

Tilintarkastajien suorittaman arvonlaskennan oikeellisuustarkastuksen tiheydestéd on viimeksi kay-
ty keskustelua kevaélla 2016 UCITS V -direktiivin kansallisen taytantéonpanon yhteydessé. Ky-
seessd on kansallinen saannos, joka liséd toimintaan kohdistuvia kustannuspaineita, mutta joka
osaltaan linkittyy toki sijoittajan aseman ja keskindisen yhdenvertaisuuden turvaamiseen. Edus-
kunnan talousvaliokunta edellyttikin mietinndssaan ottamaan pohdintaan arvonlaskennan tarkas-
tuksen tiheyden tarpeen.

Rahasto-osuudenomistajat kutsutaan vuosittain rahasto-osuudenomistajien kokoukseen, jossa hy-
vaksytaan rahaston tilinpaatos ja valitaan osuudenomistajien edustaja rahastoyhtion hallitukseen.
Rahasto-osuudenomistajat osallistuvat vaihtelevalla mielenkiinnolla rahasto-osuudenomistajien
kokouksiin ja myos kokousten jarjestamisen tarpeellisuudesta nousee kysymyksia sdannollisesti.
Osuudenomistajien kokous toisaalta varmistaa osuudenomistajien vaikutusmahdollisuudet ja omis-
tajavalvonnan. Kéytannon kysymyksend on noussut esille mahdollisuus jérjestdd useita osuuden-
omistajien kokouksia yhdessé samassa tilaisuudessa ja laatia niista yksi yhteinen poytékirja.

Samalla kun rahastoyhtitn ja rahaston toiminnan jarjestamisen liikkumavaraa lisatdén, on tarkeda
punnita rahastosijoittajan asemaa. Rahastosijoittajan mahdollisuudet osallistua rahastoyhtion toi-
minnan valvontaan, vaikka vain edustuksellisesti, tulisi maéritella selkeasti ja ottaen huomioon
mahdollisesti erilaiset yhtiomuodot, joissa toimintaa harjoitetaan. Vaikka yksittaisen rahasto-
osuudenomistajien edustajan I&sndolo rahastoyhtion hallituksen kokouksessa ei anna suurta vaiku-
tusvaltaa, on se omiaan lisdédméan sijoittajien yleistd luottamusta toiminnan jarjestamistapaan.
Keskustelu rahasto-osuudenomistajien kokouksen tarpeellisuudesta on syytd kayda kattavasti ja
etenkin mahdollisten korvaavien jérjestelyjen tehokkuus tulisi arvioida huolellisesti. VVoidaanko
avoimella raportoinnilla esimerkiksi korvata sijoittajien edustuksellinen osallistuminen hallitus-
ty6hon tai miten finanssiteknologian sovelluksia voitaisiin hyddyntaa? Tulisiko rahastoyhtiédn pe-
rustaa nimitysvaliokunta osuudenomistajien kokousta korvaamaan? Myos téssd on syytd huomata
kehityssuunta kohti kansainvalistyvéaé rahasto-omistajuutta ja sahkoisia omistusjarjestelyja.

2.4 Vaihtuvapaaomainen sijoitusyhtio, FIN-SICAV ja lakirakenne

Vaihtuvapadomaisen sijoitusyhtion (SICA V, société d'investissement a capital variable) mahdol-
listaminen perustuu sijoitusrahastodirektiiviin, joka mahdollistaa yhtitjarjestyksen nojalla toimivat
yhteissijoitusyritykset (sijoitusyhtitt). Suomi on harvoja poikkeuksia EU:ssa, jossa ei ole mahdol-
lista perustaa sijoitusrahastodirektiivin mukaista sijoitusyhtiota.

Lakiteknisesti vaihtuvapddomaisen osakeyhtion saantely voidaan toteuttaa useallakin eri tavalla.
Vaihtuvap&domaiselle osakeyhtidlle olennainen toiminto, jatkuva emissio, ei sellaisenaan ole
OYL:n mukaan mahdollinen, mutta aika lahelle paéstaan, jos paatetddn (i) suunnatusta osakeannis-
ta silloin talloin (ii) pitkalla merkintaajalla seké (iii) maaritetddn merkintéhinta riippuvaiseksi tie-
tystéd yhtalosta ja maarataan, ettd (iv) merkinté tapahtuu maksamalla. Téllaiset osakkeet pitda rekis-
terfida kaupparekisteriin. Toinen tapa olisi suunnata ensin yhtidlle maksuttomia osakkeita, jotka
ovat siten yhtion hallussa olevia omia osakkeita ja joita voidaan antaa liikkeeseen edell& kerrotulla
tavalla. Tall6in ei olisi rekisterdintid, koska osakkeet ovat jo rekisterissa ja annettavat osakkeet
tuottaisivat heti osakeoikeudet. Ongelma olisi varainsiirtovero, joka nykyisin liittyy omien osak-
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keiden antamiseen. T&mén jalkeen niin sanottua osakevarastoa voitaisiin hoitaa omien osakkeiden
hankinnalla (ostolla) tai tekemall& liséemissio yhtiélle. Omien osakkeiden liikkeet yhtion paassa
ovat veroneutraaleja, toisin sanoen yhtion kannalta osakkeiden hankinta on varojen jakoa (OYL 13
luvun 1 § 1 mom.) ja emissio (OYL 9 luvun 1 § 1 mom.) on osakeanti. Sijoittaja tietysti on luovu-
tusvoittoja ja -tappioita koskevan verotuksen piirissé.

Kuvattua sangen monimutkaista ja jopa keinotekoista menettelya yksinkertaisempi vaihtoehto olisi
s&atad jatkuvan emission mahdollisuudesta vaihtuvapédomaisessa sijoitusyhtiossé erikseen. Kan-
sainvalisen Kilpailukyvyn kannalta jalkimmainen vaihtoehto olisi myds selkedsti parempi, kuin et-
t& kehitettaisiin erityinen suomalainen yhtion toimintamalli, joka heréattdisi kysymyksia ulkomai-
sissa sijoittajissa.

Uudistettava sijoitusrahastolaki ja siihen liittyen AIFML voivat perustua useaan vaihtoehtoiseen
lakirakenteeseen. Yhtaélta sijoitusrahastolaissa voidaan sdataa vain rahastoyhtion hoitamista
UCITS-rahastoista ja sijoitusyhtitistd sekd rahastoyhtioista ja ylipdansa sijoitusrahastodirektiivin
mukaisesta toiminnan jarjestamisesté ja AIFML:ssa vastaavasti vain vaihtoehtorahastoista (mu-
kaan lukien erikoissijoitusrahastot ja kiinteistorahastolain mukaiset kiinteistorahastot) ja vaihtoeh-
torahastojen hoitajista.

FIN-SICAV:n oikeudellisesta muodosta voidaan saataa myos erillislaissa, jollaista Ruotsissa on
askettain ehdotettu. Talldin yhtidoikeudellisista seikoista saddetaén erillislaissa, mutta esimerkiksi
sijoitusrahastodirektiivin mukaisen sijoittamisen saéntelyn osalta viitattaisiin sijoitusrahastolakiin.

Vaihtuvapadomaisen osakeyhtion suhdetta OYL:iin on tarpeen selvittdé. Talléin on otettava huo-
mioon tavoitteet mahdollistaa jatkuva emissio, kevyt rekisterdinti sek& hallinnon jarjestdminen ja
toimivallan jako yhtidssa.

2.5 Verosaantely

Tdssa arviomuistiossa ei ole tarkoitus ottaa kantaa sijoitusrahastojen ja rahastoyhtididen verotuk-
sen jarjestdmiseen. Paaministeri Juha Sipilan hallitusohjelman kirjauksen mukaan eri sijoitusmuo-
tojen verokohtelusta tullaan tekeméan erillinen selvitys, jossa yhtena tarkastelukohteena ovat sijoi-
tusrahastot.

On kuitenkin todettava, ettd rahastosaantelyn kehittdmisen rinnalla alan kilpailukykyyn vaikuttavat
vahvasti verotukselliset valinnat. Valittavissa olevien yhtiomuotojen mahdollisesti lisdantyessa tu-
lisi samanaikaisesti varmistaa, ettd verotukselliset tekijat eivéat tee tyhjéksi valinnan mahdollisuut-

ta.

Paaasiallinen veroeste tulee siitd, ettd osakeyhtio ei ole verotuksessa lapivirtausyksikkd. Verova-
paus koskee tuloverolain (TVL, 1535/1992) 20 §:n mukaan vain sijoitusrahastoa, joka sisaltaa vain
SRL:n mukaisen rahaston ja EU-oikeuden nojalla vertailukelpoiset vastaavat ulkomaiset rahastot.
Siksi ilman veroséantelya rahaston saamat osakkeiden luovutusvoitot ja myds osingot (jollei ky-
symyksessa olisi porssissé listattu vaihtuvapadomainen sijoitusosakeyhtid, kuten kiinteistdrahasto)
olisivat veronalaisia.

Sijoittajan kannalta rahastotuottojen ja luovutusvoittojen ja -tappioiden kohtelu on merkittava oh-
jaava tekija sijoituspaatoksia tehtdessd. Suomalaiset sijoitusrahastot eivét ole verovelvollisia sijoi-
tusten luovutusvoitoista tai -tappioista. Toisaalta toimialan sijoittautumispéaatoksiin nayttaisi vai-
kuttavan myds rahastoyhtion verotuskohtelu. Rahastosaantelya kehitettéessa tulee turvata kansalli-
sen verotuksen edellytykset ja viranomaisten verotietojen saanti.

Komissio antoi 30 péivéana syyskuuta 2015 EU:n pddomamarkkinaunionin luomista koskevan toi-
mintasuunnitelman (COM(2015) 468 final). Verotukseen liittyen pddomamarkkinaunionin yhtey-
dessd on laadittavana selvityksid ja suosituksia verotuksen tarkoituksenmukaiseksi jarjestamiseksi.
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Komissio on ilmoittanut padomamarkkinaunionin yhteydessa pyrkivéansa edistimaan lahdevero-
tukseen liittyvié parhaimpia kdytantdja ja selvittdvansa sijoitusrahastoihin liittyvié verotusseikkoja.

2.6 Kansainvélinen kehitys sek& ulkomainen lainsdadanto

Eurooppalaisen kehityksen suunta
Euroopassa on vireilla useita laajoja rahoitusalan kehittdmiseen tdhtaavia hankkeita.

Rahoitusalan kannalta keskeiselld pddomamarkkinaunionilla pyritddn lujittamaan EU:n yhteisia
padomamarkkinoita. Komissio antoi 18 paivané helmikuuta 2015 vihreén Kirjan padomamarkki-
naunionin muodostamisesta. Edellisen liséksi komissio antoi 30 péivana syyskuuta 2015 pdadoma-
markkinaunionin luomiseen liittyvat ensimmaiset lainsdddantdehdotukset. Pddomamarkkinaunio-
niin liittyen komissio julkisti 30 paivana syyskuuta 2015 myds Call for Evidence -kyselyn, jonka
vastausaika paattyi 31 paivand tammikuuta 2016.

Viimeisin pddomamarkkinaunioniin liittyvé julkaisu on téta kirjoitettaessa 14 paivana syyskuuta
2016 annettu komission tiedonanto Euroopan parlamentille, neuvostolle, Euroopan keskuspankille,
Euroopan talous- ja sosiaalikomitealle ja alueiden komiteoille. Tiedonannossa komissio kuvaa en-
simmaisen vaiheen toimien tilaa ja seuraavan vaiheen kdynnistamista ja uusia prioriteetteja. Yhte-
né prioriteettina mainitaan sijoitusrahastojen markkinointi rajojen yli, jonka tavoitteena vahent&a
rahastojen tarjoajille koituvia kustannuksia ja saada hyotyja vahittaissijoittajille.

Padomamarkkinaunionin avulla pyritddn parantamaan sadstdmisen ja kasvun vélistd yhteyttd. Paa-
omamarkkinaunionin tarkoituksena on saada markkinoille monipuolisempia ja parempia sijoitus-
kohteita. Yrityksille pAdomamarkkinaunionin pitdisi toteutuessaan tuoda enemman rahoitusvaih-
toehtoja ja parantaa rahoituksen saatavuutta. P4domamarkkinaunioniin liittyvilla toimenpiteilla ja
ehdotuksilla pyritdan edistdméaan pienten ja keskisuurten yritysten rahoituksen, etenkin oman paa-
oman ehtoisen rahoituksen, saatavuutta sekd alentamaan yhtididen listautumiskynnysta ja paran-
tamaan pad&doman saatavuutta julkisilta markkinoilta. Pddomamarkkinaunionin ehdotukset pyrkivét
kehittdmaan investointiympariston saantelya sekd pankkien, sijoituspalveluyritysten ja vakuutus-
yhtididen pitkdaikaisia sijoitusmahdollisuuksia muun muassa infrastruktuurisijoitusten tekemisek-
si. Komission tavoitteena on luoda kattava, toimiva ja yhdentynyt pddomamarkkinaunioni vuoteen
2019 mennessa.

Padomamarkkinaunionihankkeeseen liittyy l&heisesti my0s erityisesti riskipadomasijoituksiin liit-
tyvéan saantelyn edelleen kehittdminen. Téllaisia hankkeita ovat Euroopan parlamentin ja neuvos-
ton asetuksen (EU) N:o 345/2013 eurooppalaisista riskipadomarahastoista (EUVECA) ja Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 346/2013 eurooppalaisista yhteiskunnalliseen yritta-
jyyteen erikoistuneista rahastoista (EUSEF) muuttaminen helpottamalla niiden sijoitustoiminnan
ehtoja ja rajan yli markkinointia. Erityisesti riskipddomarahastojen sijoitustoiminnalla on néhty
olevan merkitysta pienten ja keskisuurten yritysten rahoitusvaihtoehtona. Ei-ammattimaisten sijoit-
tajien pitkdaikaista sijoitustoimintaa on edistetty Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksella
(EU) N:0 2015/760 eurooppalaisista pitkaaikaissijoitusrahastoista (ELTIF). My6s rahamarkkina-
rahastoista valmistellaan parhaillaan asetusta, jolla tarkemmin saadellaan rahamarkkinarahastojen
sijoitustoimintaa (MMF). Rahamarkkinarahastot on erityisesti Euroopassa néhty pankkitalletusten
vaihtoehtona yritysten talletusvaroille.

Komissio pyrkii jatkamaan toimenpiteit4 poistaakseen yhteismarkkinoiden esteet, jotka erottavat
sijoittajien varat sijoittamismahdollisuuksista tai joiden vuoksi yritykset eivét saavuta sijoittajia.
Kyseisten varojen kanavointijarjestelma pyritdan tehostamaan mahdollisimman pitkalle seké kan-
sallisesti etté jasenvaltioiden rajojen yli. Pddomamarkkinaunionilla pystytddn monipuolistamaan ja
hajauttamaan sijoituksia EU:ssa sekd vahvistamaan yksityisen sektorin riskinjakoa yli kansallisten
rajojen.
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Komissio kdynnisti padoman vapaan liikkuvuuden esteita selvittdvan niin sanottu Barriers-ryhman
tyoskentelyn vuoden 2015 syksyll4d. Ryhman tehtdvéaksi annettiin pohtia kansallisesta sdéntelysta,
EU-sééntelyn toimeenpanon laiminlydnnistd tai kansallisista tiukemmista vaatimuksista tai rajan
yli toimintaa hankaloittavista seikoista johtuvia esteité ja keinoja niiden poistamiseen. Tyéryhmés-
sé aloitettiin erityisesti rahastomarkkinoiden rajan yli tarjoamisen esteité pohtiva tyd kesédkuussa
2016. Komissio julkisti 2 paivana kesédkuuta 2016 konsultaation rahastomarkkinoinnin rajan yli
toimintaan kohdistuvista esteistd, kyselyn vastausaika péattyi 9 paivéna lokakuuta 2016. Ty6ryh-
maén on tarkoitus julkistaa raportti esteisté ja toimenpidesuosituksista vield vuoden 2016 loppuun
mennessd. Myos Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisessa ESMAssa on selvitetty notifikaati-
on esteitd. ESMAn raportin julkistaminen on viivéstynyt ja siirtynyt alkuperaisesta tavoiteaikatau-
lusta, joka oli vuoden 2016 ensimmadisell& neljanneksell&.

Komissio on selvésti ilmaissut vakaan tahdon edistd4 aitojen EU-laajuisten markkinoiden synty-
mistd. Myds suomalaisten rahastojen markkinointi rajan yli muihin jasenmaihin on ollut vaatima-
tonta. Lahinnd suomalaisia rahastoja on markkinoitu Ruotsiin. Téssékin kohderyhméssé voidaan
suuren osan sijoittajista katsoa omaavan joko kaksoiskansalaisuuden tai muita yhteyksia Suomeen.
Syité heikkoon rajan yli tarjontaan on etsitty muun muassa suomalaisten sijoitusrahastojen hallin-
tomalleista mukaan lukien osuusrekisterin yllapito.

Syitd rajat ylittdvdn markkinoinnin rajoitteisiin on monia. Mahdollisesti jasenvaltioiden keskitetty-
jen jakelukanavien vaikutus, kulttuurilliset mieltymykset ja puute kannusteista, jotka innoittaisivat
rahaston hoitajia Kilpailemaan yli rajojen, pitavat sijoittajien varallisuuden hoidon kotimaassaan.
Yksi toistuvasti raportoitu este on sadntely. Padomamarkkinaunionin ja Call for Evidence -
hankkeiden yhteydessa esimerkeiksi haitallisesta sadntelystd nousivat muun muassa raskaat rekis-
terdintiprosessit, kalliit ja moninaiset markkinointivaatimukset, epdjohdonmukaiset hallinnolliset
jarjestelyt seka verosyrjinta. Perusteettomien esteiden poistaminen kannustaisi rahastonhoitajia
markkinoimaan rahastojaan yli rajojen ja vahentaisi sijoittajan kuluja.

Muista EU-tasoisista hankkeista voidaan tdssa nostaa esiin digitaalisten sisamarkkinoiden strate-
gia, jolla on tarkoitus muun muassa helpottaa kuluttajien ja yritysten mahdollisuuksia hankkia ver-
kosta tavaroita ja palveluja eri puolilta Eurooppaa poistamalla perusteettomien maarajoitusten
(esimerkiksi toimittajan asettamat rajoitteet hankinnoille) muodostamat ongelmat. Strategiassa tar-
kastellaan myds eri palveluntarjoajien tasapuolisia toimintaedellytyksia ja hahmotellaan verkko-
alustojen kattavaa arviointia, jonka painopiste on tietojen kasittelyssé. Lisaksi digitaalisten siséa-
markkinoiden strategialla pyritddn parantamaan teknistd yhteensopivuutta tukemalla standardoin-
tia. Namé ovat kaikki tarkeitd toimia myds finanssialan digitalisoimiseksi, mutta ne eivét koske
yksinomaan sitd. Rahastomarkkinoiden avaamiseen sahkdisilla palvelualustoilla voi olla suuri
merkitys tulevaisuudessa.

Euroopan komissio on julkaissut 10 péivana joulukuuta 2015 vihredn kirjan finanssialan vahittéis-
palveluista. Vihrean kirjan tarkoituksena oli antaa mahdollisuus esittaa nakemyksia siitd, miten
Euroopan finanssialan vahittdispalvelujen eli vakuutuksien, luottojen, maksujen, kaytto- ja saasto-
tilien ja vahittdissijoitustuotteiden tarjontaa voitaisiin lisatd, sdilyttden kuitenkin riittdva kuluttajan-
ja sijoittajansuoja. Komission tavoitteena on aitojen eurooppalaisten finanssialan véhittaispalvelui-
den luominen. Komissio on suunnitellut julkaisevansa kuulemisen perusteella finanssialan vahit-
taispalveluja koskevan toimintasuunnitelman vuoden 2016 syksylla. Rahastomarkkinoiden kannal-
ta kyseinen komission aloite on tarked aloite rajan yli markkinoinnin edistamiseksi.

Rahastomarkkinoiden kehitysnakymat

Sekd UCITS- ettd AlF-rahastot ndhdéaén avaintekijoind EU-laajuisten rahastomarkkinoiden edis-
tdmisessd. Rahastomarkkinoita halutaan edistaa paitsi sijoittajan nakdkulmasta, myds erityisesti
pienten ja keskisuurten yhtididen varainhankinnan nékdkulmasta, joiden hankkeiden perusteella
voidaan olettaa rahastotoimeliaisuuden lisdéntyvan entisestadan. Rahastomarkkinoiden kasvaessa ja
laajentuessa on todenndkaistd, ettd rahastoyhtididen maara ja rahastotarjonta kasvaa vastaavasti ja
ettd kilpailutilanne rahastoyhtididen kesken on ennemmin lisddntyméassa kuin véhenemassa.
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On kaksi erilaista ja jossain madrin vastakkaista ndkokulmaa, joista kasin eurooppalaisia rahasto-
markkinoita voidaan tarkastella. EU:n voidaan ndhdé onnistuneesti edistaneen rajat ylittavaa sijoit-
tamista. UCITS-markkinat ovat kasvaneet kahdeksan biljoonaan euroon vuonna 2015 ja UCITS-
rahastoista noin 80 prosenttia markkinoidaan myds rajan yli. Talla hetkelld vaihtoehtorahastoissa
hallinnoidaan noin viiden biljoonan euron edesta varoja ja vaihtoehtorahastoista noin 40 prosenttia
markkinoidaan yli rajojen.

Tilannetta on mahdollista tarkastella myds toisin. Kolmannes niista rahastoista, joita markkinoi-
daan rajan yli, myydaan vain yhteen jasenvaltioon lahtémaan liséksi. Toinen kolmannes myydaén
enintaan neljaan jasenvaltioon. EU:n UCITS-rahastot ovat lisaksi huomattavasti pienemmat kuin
yhdysvaltalaiset rahastot. Euroopassa on yli 30 000 UCITS-rahastoa myynnissd, kun taas Yhdys-
valloissa on 7 000. Té&sta johtuen eurooppalaisen rahaston arvo on keskimaarin 200 miljoonaa eu-
roa siind missa yhdysvaltalaisen rahaston arvo on lahes seitsemén kertaa suurempi. Talla on vaiku-
tusta mittakaavaetuihin, joita ndma rahastot voivat saavuttaa, ja niiden kuluihin.

EU:ssa toki halutaan edelleen edistad mittakaavaetuja ja kasvattaa seké rahastojen etté rahastoyhti-
Oiden kokoa. Suomen nékokulmasta joudumme kilpailemaan yha suurempien rahastotalojen kans-
sa ja kehitys on jo osoittanut, ettd Suomesta siirtyy rahastotoimintaa keskeisempiin Euroopan ra-
hastomaihin, kuten Luxemburgiin. On siis mahdollista, ettd Suomeen on kehittymassa tytaryhtioi-
den tai sivuliikkeiden kautta toimivien tai jopa suoraan rajan yli toimivien rahastoyhtididen hallin-
noimien erityisesti vain Suomen markkinoilla toimivien rahastojen reuna-alue.

Toisaalta mahdollisuudet taysimaaraisesti hyddyntamalla EU-séantelyn tarjoamia keinoja ja jous-
toja meille voi myds kehkeytyéa pienten rahastoyhtididen hoitamien erityiselld sijoitusstrategialla
toimivien kustannustehokkaiden kilpailukykyisten rahastojen alue. Suhteellisen pienet sijoitusra-
hastot 16ytavat helpommin sijoituskohteita pienista kohdeyhtidista kuin kooltaan suuret sijoitusra-
hastot, jotka tarvitsevat ja etsivat suurempia sijoituskohteita saavuttaakseen tuottotavoitteensa.
Pienuus ei ole siten pelkastadn haitta, kunhan kannattavuuskynnys on saavutettu.

Pienten rahastoyhtididen elinkelpoisuuden kannalta on tarkeaa pysya hyvin mukana ja mieluum-
min etulinjassa séhkdisten rahoituspalvelujen tarjoamisessa. Sahkoiset palvelut mahdollistavat hy-
vinkin laajan asiakaskunnan palvelujen tuottamisen pienemmilla resursseilla kuin henkil6kohtai-
seen palveluun perustuvassa liiketoimintamallissa. Sahkdisen palvelumallin hiominen on tarkeaa
pitéen silmalla Euroopan laajuisten markkinoiden kehitystd. Rahastojen hoitaminen ja markkinoin-
ti voidaan tehdd Suomessa ja Suomesta késin my6s EU-laajuisesti.

Rahastotalouden kasvulla voidaan nédhda olevan myonteisia vaikutuksia Suomen rahoitusmarkki-
noihin. Rahastosektorin kannalta kasvu voisi tarkoittaa tehokkuuden ja kannattavuuden paranemis-
ta, mutta my0s tydvoiman tarpeen kasvamista rahastosektorilla. Mittakaavaetuja Suomessa voitai-
siin saavuttaa hyodyntamalla erikoistuneita palveluntarjoajia. Rahastovarojen mahdollisesti kasva-
essa entistd suurempi varallisuus ohjautunee myos tukemaan Suomen taloutta, esimerkiksi lisdan-
tyneind sijoituksina suomalaisiin yrityksiin.

Sijoittajan ndkokulmasta rahastosijoitusvaihtoehdot monipuolistuisivat rahastotalouden kasvaessa
Suomessa. Kansallisen sadntelyn kehittdminen voisi lisatd Suomen kiinnostavuutta sijoituskohtee-
na myds kansainvélisten sijoittajien silmissd, kun sééntelyn vaikutusten arviointi todenndkdisesti
helpottuu.

Rahastomarkkinat ja niiden saantely erdisséa EU:n jasenmaissa

Seuraavassa jaksossa on lyhyesti esitelty keskeisia piirteita rahastomarkkinoista ja rahastoséante-
lystd joistakin valituista EU:n jasenmaista.

Ruotsi

Ruotsi on selkedsti Pohjoismaiden suurin rahastomaa, mika voinee osittain perustua ruotsalaisten
yleisesti korkeampaan varallisuusasteeseen verrattuna esimerkiksi suomalaisiin kotitalouksiin.
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Merkille pantavaa on myds, ettd ruotsalaisiin rahastoihin sijoittavatkin selvasti eniten ruotsalaiset
rahoituslaitokset. Rahoituslaitosten omistusosuus on 68,2 prosenttia, mutta tasta suurin osa, 45,7
prosenttiyksikkoa (eli 67,0 prosenttia), on eldkesaastoja. Ruotsalaisiin rahastoihin sijoittaneiden
ulkomaalaisten osuus on ainoastaan 4,4 prosenttia. Eri valuuttakurssien ja laskutapojen mukaan
kyseinen prosenttiluku vastaa 12,5-14,5 miljardia euroa.

Ruotsin ja Suomen rahastosaantelyssa on ollut huomattavan suuria yhtaldisyyksia. Ruotsissa
UCITS-direktiivin mukaisen rahaston toimintaa koskevat sdédnnokset on vuoden 2004 laissa (lagen
om vardepappersfonder (entinen nimi lagen om investeringsfonder)). Rahastolain nimen muutos
liittyi vuonna 2013 voimaan tulleeseen vaihtoehtorahastoséantelyyn, jonka vuoksi aiemmin sa-
maan lakiin sijoitettu Ruotsin erikoissijoitusrahastoséantely siirrettiin kokonaisuudessaan uuteen
lakiin vaihtoehtorahastojen hoitajista (lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder).
Ruotsissakin UCITS-direktiivin mukainen yhteissijoitusyritys on tullut perustaa sopimusmallin
mukaisena rahastona.

Yhdenkaltaisuudesta huolimatta erojakin sadntelyssa on ollut. Ruotsissa rahasto-osuuksien eri sai-
lytysmuodot ovat mahdollisia toisin kuin Suomessa ja rahastojen selvityksessa on kaytdssa saman-
tyyppinen selvitysaika kuin osakekaupankdynnissa. Verotuksen suhteen Suomen rahastojen vero-
tus on ollut pitkdan edullisempi kuin Ruotsin. Suomessa rahasto ei ole ollut verovelvollinen luovu-
tusvoitoistaan. Téssé suhteessa myds Ruotsin sdéntelyd on muutettu. Verotus lykk&antyy siihen
saakka kunnes voitto-osuudet siirtyvat rahasto-osuudenomistajalle, joskin erona Suomeen on se,
ettd Ruotsissa tietty osuus sijoitusrahaston varoista (0,4 prosenttia) katsotaan vuosittain osuuden-
omistajien veronalaiseksi padomatuloksi. Ruotsissa elakejarjestelman erityispiirre, jossa sijoittajat
itse valitsevat rahastokohteita, edistdd myos rahastosaastamista.

Ruotsissa perustettiin vuonna 2014 tyéryhma pohtimaan, miten parantaa ruotsalaisen rahastotoi-
mialan Kilpailukykya ja modernisoida kansallista rahastolainsaadantoad. Tyoryhman selvitys (En
hallbar, transparent och konkurrenskraftig fondmarknad, SOU 2016:45) valmistui kesékuussa
2016. Siina ehdotetaan muun muassa, etta Kilpailukyvyn lisddmiseksi tulisi Ruotsissa sallia yhtit-
muotoiset rahastot (associationsrattsliga fonder).

Tahan asti sijoitusrahastot eivat ole voineet olla Ruotsin lainsddddnnén mukaan itsendisia oikeus-
henkilditd. Tyoryhma ehdottaa, ettd Ruotsissa saddettéisiin uusi laki sijoitusyhtiosta. Téllaista
vaihtuvapa&omaista sijoitusyhtitta voisi hoitaa joko rahastoyhtion tai vaihtoehtorahastojen hoita-
jan toimiluvalla. Ruotsin esitys koostuu ehdotuksesta uudeksi laiksi sijoitusyhtidistd, jossa sdade-
taan vaihtuvapadomaisen sijoitusyhtion toiminnasta kuten yhtidjarjestyksesta, osakkeista ja osake-
rekisteristd, osakkeiden liikkeeseenlaskusta ja lunastuksesta, yhtiokokouksesta, yhtion johdosta ja
toiminnan luvanvaraisuudesta. Yhtion perustamisen osalta viitataan Ruotsin osakeyhtiolakiin ja si-
joitustoiminnan saantelyn osalta Ruotsin sijoitusrahastolakiin sijoitusrahastodirektiivin mukaisen
sijoittamisen osalta ja mahdolliseen Finansinspektionenin antamaan poikkeuslupaan sijoitusrajoi-
tuksista (erikoissijoitusrahasto). Mietinndssa ehdotetaan vastaavasti muutoksia ja taydennyksia
my6s muuhun Ruotsin lainsadddantdon sikali kuin niissd on viitattu pelkéstdén sopimusmallilla
toimivaan rahastosijoittamiseen.

Mietinndssé todetaan, ettd toimeksianto ei késittanyt verokysymyksia, joten esitysta tulee tdyden-
t&a veroehdotuksilla.

Muita selvityksessa esitettyja sdéanndsehdotuksia ovat rahaston sijoitustoiminnasta annettavan si-
joittajainformaation lisaédminen, kestavén kehityksen periaatteiden soveltaminen sijoitustoiminnas-
sa seka sijoitustoiminnan aktiivisuus. Ruotsissa on kayty paljon julkista keskustelua rahastojen
salkunhoidon aktiivisuuden tasosta, mika kytkeytyy rahastoyhtididen perimien hallinnointipalkki-
oiden méaradn. Rahastoyhti6t hinnoittelevat rahaston hallinnointipalkkioita perustellen sit4 usein
juuri salkunhoidon aktiivisuudella. Vertailutietojen valossa salkunhoidon aktiivisuusaste vaihtelee
kuitenkin paljon ja voi joskus lahennell& niin sanotun passiivisesti indeksia seuraavan rahaston si-
joitusaktiivisuutta.
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Tydryhma ehdottaa lisdksi rahastoyhtidille sallittavaksi suomalaisia pitkdaikaissaastotileja vastaa-
vien investeringssparkonto-tilien hoitamisen. Suomessa vastaava mahdollisuus on otettu lakiin si-
dotusta pitkéaikaissaastamisestd (1183/2009). Ruotsin ehdotus rajaa oikeuden kuitenkin koske-
maan vain rahastosijoituksia. Verotuksellinen kohtelu poikkeaa suomalaisesta mallista. Investe-
ringssparkonto-tilin verotus seuraa ennalta méarattyd kaavaa eik& perustu todellisiin luovutusta-
pahtumiin, eika sijoittaja myoskaén ole velvollinen esittdméén niisté yksiloitya selvitysta.

Tyoryhmad ehdottaa, ettd ehdotetut lakimuutokset tulisivat voimaan tammikuussa 2018.
Viro

Viro on vield pieni rahastotalous. Vuoden 2015 lopussa Viron rahastopd&domat olivat 3,3 miljardia
euroa. Huolimatta rahastopdédoman pienuudesta Virossa on suhteessa hoidettaviin rahastovaroihin
runsaasti hallinnointiyhti6ita ja runsaasti ulkomaisten sijoitusrahastojen markkinoinnin aloitusil-
moituksia. My0s Virossa elakeyhtiot ovat sijoitusrahastojen merkittava sijoittajaryhmaé.

Virossa sijoitusrahastojen toiminnasta sdadetaan sijoitusrahastolaissa (Investeerimisfondide sea-
dus, vuodelta 2004). Virossa samaan lakiin on koottu sdé&nnokset sek sijoitusrahastodirektiivin
mukaisen ettd AIFM-direktiivin mukaisen rahaston toiminnasta olipa kyseessa avoin tai suljettu
rahasto ja lisaksi elakerahastoja koskevaa saantelya. Lakiin on koottu sopimusmallilla toimivan ja
yhtiomallilla toimivan rahaston sadntely. Virossakaan UCITS-rahastoa ei ole kuitenkaan voinut
perustaa yhtiomuotoisena. Virossa padasiassa vain ammattimaiset sijoittajat voivat sijoittaa vaihto-
ehtorahastoihin.

Luxemburg

Vaikka Luxemburg on vain yli puolen miljoonan asukkaan valtio, sen sijainti Euroopan keskifssa
on mahdollistanut sen kehityksen suureksi toimijaksi Euroopan rahoitusmarkkinoilla. Luxembur-
gin rahoitustoimiala koostuu kaikenlaisesta rahoitustoiminnasta, mutta kaksi suurinta rahoitusalan
sektoria Luxemburgissa ovat yksityispankkiiritoiminta (private banking) ja rahastojen hallinnointi
(fund administration).

Luxemburgin rahastoalan kehitys on ollut nopeaa ja suurta. Viimeisen kahdenkymmenen vuoden
aikana rahastopddomat ovat nelinkertaistuneet. Rahastojen suhteen Luxemburg onkin selvésti suu-
rin toimija Euroopassa 3,5 biljoonan euron rahastopddomillaan. Luxemburgin rahastopddomien ar-
vo on noin 30 prosenttia koko Euroopan rahastopaaomista.

Kilpaillakseen rahoitusmarkkinatoimijoista markkinoilla Luxemburg on panostanut lainsdédéan-
toonsa. Luxemburgissa on seké kehittynyt rahoitusmarkkinalainsaadanto etta vahva yhtidoikeus-
saantely, jotka takaavat rahoitusmarkkinatoimijoille kehittyneen ja toimivan kehikon toimia. Toi-
mivan lainsdédannon lisédksi Luxemburg on pyrkinyt tukemaan rahastotoimialaa voimakkaasti ve-
rohelpotuksilla. Esimerkiksi Luxemburgissa rahastoyhtididen ei tarvitse maksaa tulo-, pddoma-,
varallisuusveroa tai verojen ennakonpidatyksia (withholding tax). Rahastojen tarvitsee ainoastaan
maksaa merkintavero (subscription tax) ja luxemburgilainen minimitulovero, jonka suuruus liike-
vaihdoltaan yli 350 000 euron rahoitusyritykselle oli 3 210 euroa vuonna 2015.

Luxemburg on pystynyt taitavasti hyddyntdméaan EU-sééantelyn mahdollistamaa rahastojen rajan
yli markkinointia ja hoitamista koskevaa sdéntelyd. Luxemburg on saanut houkuteltua myos EU-
valtioiden ulkopuolelta toimijoita perustamaan rahastoja Luxemburgiin. Esimerkiksi 20 prosenttia
Luxemburgin rahastopadomista on yhdysvaltalaisten toimijoiden (originators) rahastoja. Luxem-
burg tarjoaa ndin sijoittautumismaan kolmansien maiden toimijoille ja avaa ovet Euroopan rahas-
tomarkkinoille ja toimii lahtdalustana eurooppalaisille rahastoille, silloin kun niitd halutaan mark-
kinoida kolmansiin maihin. Vastavuoroiset yhteysverkostot auttavat toimijoita liiketoiminnassa
kumpaankin suuntaan.

Luxemburgin rahastosaéntelyssa on erikseen rahaston sijoittamista koskeva laki vuodelta 2010 ja
vaihtoehtorahastojen hoitajaa koskeva laki vuodelta 2013. Luxemburgin saantely tarjoaa rahaston
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perustamiseen vaihtoehtoisesti k&yttoon sopimusmallin (fonds commun de placement, FCP) ja yh-
tidmallin vaihtuvapadomaisena (sociéte d’investissement a capital variable, SICAV) tai Kiin-
tedpadomaisena (société d’investissement a capital fixe, SICAF). Hallinnointiyhtié on mahdollista
perustaa useissa erilaisissa juridisissa muodoissa, kuten julkisen tai yksityisen osakeyhtion ja
osuuskunnan tai yhtickumppanuuden muodossa. Valinnan mahdollisuuden runsaus kohdistuu eri-
tyisesti juuri hallinnointiyhtion perustamiseen. Lakiin on Kirjattu myos verotuksellinen erityisase-
ma niille rahastoille, jotka on perustettu kyseisen sadntelyn mukaisesti. Laissa saadetdan myos
mahdollisuudesta hoitaa muita kuin sdénneltyja rahastoja, kuten esimerkiksi arvopaperistamiseen
liittyvid omaisuuserid. Sateenvarjorahastomalli houkuttelee rahastosijoittajia erityisesti sijoituskoh-
teen verovapaan vaihtamisen mahdollisuuden vuoksi. Alarahastojen sijoituspolitiikat voivat vaih-
della yhté lailla kuin itsendisten sijoitusrahastojen, joten sijoittaja voi vapaammin vaihtaa sijoitus-
strategiaa ilman veroseuraamuksia. Suomessahan vastaava etu on tarjolla vain vaihdettaessa saman
sijoitusrahaston eri osuussarjojen vélilla, mutta tall6in sijoittajalle ei tarjoudu mahdollisuutta vaih-
taa sijoitusstrategiaa taysin uuteen.

Luxemburgin rahastosaantely rajoittaa hallinnointiyhtion toimintojen ulkoistamista vain niukasti.
Luxemburgin rahastomarkkinat rakentuvatkin vahvasti erikoistuneiden palveluntarjoajien suhtee-
seen ja niista rakentuvaan rahastotoimintaan. Suomessa on perinteisesti totuttu ajattelemaan, etta
rahastoyhtio jérjestaa kaikki rahaston hallinnointiin liittyvéat toimet itse tai ostaa hyvin rajoitetusti
palveluita muilta palvelun tarjoajilta. Luxemburgin sdéntely tunnistaa erilliset omistusten hallintaa
hoitavat toimijat (transfer agent), perustamistoimia kansallisesti hoitavat toimijat (domiciliation
agent), maksuliikennetté hoitavat toimijat (paying agent) ja myyntié hoitavat toimijat (distribution
agent). Rahastoyhtion toiminta voi vield jakautua varsinaiseen hallinnolliseen toimintaan (central
administration) ja salkunhoitoon (portfolio management).

Erikoistuneiden palveluntarjoajien kokonaisuus voi osaltaan tarjota synergiaetuja, kun toimija voi
keskittya yksittdiseen keskeiseen osa-alueeseen ja siihen liittyvaan saantelyn ja toiminnan jarjes-
tdmisen hiomiseen huippuunsa. Toisaalta tdma ajatuslogiikka on osittain ristiriitainen sen rahas-
tosaantelyn kantavan ajatuksen kanssa, ettd rahastoyhtio vastaa kaikesta hoitamansa rahaston toi-
minnan lainmukaisuudesta. Mita useampaan osaan rahaston hoitaminen jakautuu, sen vaikeampi
rahastoyhtion on pitaé lankoja késissaan.

Luxemburg on erityisesti profiloitunut eurooppalaisen UCITS-rahaston kotimaaksi. Luxemburgi-
laisen UCITS-rahaston markkinointi Euroopan ulkopuolelle on jo muodostunut kasitteeksi ja myods
Euroopan sisélla UCITS-rahastoja perustetaan nimenomaan Luxemburgiin, kun niit& halutaan
markkinoida rajan yli — vaikka vain Euroopassa.

Irlanti

Irlanti on Luxemburgin tapaan onnistunut houkuttelemaan rahastotoimialaa alueelleen. Niin kuin
Luxemburgin etuna on sen sijainti ja verotus, ndin on my®ds Irlannin suhteen. Irlannin sijainti Ison-
Britannian vieressa ja sitd kautta laheiset suhteet Yhdysvaltoihin ovat mahdollistaneet yrityssekto-
rin kasvun Irlannissa. Irlannissa yhteiséverokanta on 12,5 prosenttia, mik& on toiminut kannusti-
mena sille, ettd monet EU-alueen ulkopuoliset yritykset ovat valinneet Irlannin paa- tai sivukontto-
rinsa sijaintipaikaksi. Irlannin 1,9 biljoonan euron rahastopd&oma on toiseksi suurin Euroopan alu-
eella. Vaikka Luxemburg on selvasti suurin rahastomaa Euroopassa, Irlantiin on keskittynyt
enemman listattuja rahastoja, ETF:id, verrattuna esimerkiksi Luxemburgiin. Irlannissa onkin eni-
ten porssilistattuja rahastoja Euroopassa.

Irlanti on Kirinyt viimeisten kymmenen vuoden aikana voimakkaasti Luxemburgin rinnalle rahas-
tomaana. Irlannissa rahastosdéntelyé on kehitetty viimeksi vuonna 2015 saédetyn uudentyyppisen
rahastoinstrumentin muodossa (ICAV, Irish collective asset management vehicle), jonka on tarkoi-
tus vastata nimenomaan yhdysvaltalaisen sijoittajan tarpeisiin, verotus huomioon ottaen. ICAV
rinnastuu yhtidmuotoiseen rahastomalliin, mutta sen rekisterdinti ja valvonta on molemmat sijoi-
tettu muun rahastovalvonnan tavoin Irlannin keskuspankin alaisuuteen, mika nopeuttaa ja virtavii-
vaistaa rahaston perustamista. Jo ennen viimeisinta kehityshanketta Irlannissa on ollut mahdollista
perustaa seka sopimusmallilla ettd yhtiomuodossa toimivia rahastoja. Irlannissa UCITS-rahaston
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voi perustaa trustimuotoisena (unit trust), sopimusmallilla, vaihtuva- tai kiintedpd&domaisena yh-
tiond tai nyt myés ICAV-muodossa. Irlannissa on mahdollista perustaa myods sateenvarjorahastoja
ja Irlannissa sijoittajien luokittelussa on lisajaottelua qualified investor -muodossa. Irlanti on
markkinoinut rahastoalaa nimenomaan veroedun turvin; rahastot eivét ole verovelvollisia luovu-
tusvoitoista eikd ulkomaisten rahastosijoittajien sijoituksista peritd veroa. Lisaksi Irlannilla on laa-
ja kansainvélisten verosopimusten verkosto. Verotuksellisten etujen liséksi Irlanti markkinoi ra-
hastoalaa sailytysyhteisopalveluntarjoajilla (15 kappaletta) seké selkedlla ja kaytannollisella saan-
telymallilla.

Saksa

Saksan rahastomarkkinat ovat hyvin kehittyneet, ja suurin osa kuluttajarahastoista on UCITS-
rahastoja. Saksan rahastopddoma oli vuoden 2015 lopulla 1,7 biljoonaa euroa ja samalla Euroopan
kolmanneksi suurin.

Saksassa ei-ammattimaisen rahastosijoittajan valittavissa ei ole ollut yhtd laajaa valikoimaa kuin
esimerkiksi Luxemburgissa tai Irlannissa. UCITS-rahastoja on voinut perustaa vain sopimusmallil-
la (Sondervermdgen). Saksassa sallitaan myos avoimessa muodossa toimivat vaihtoehtoiset sijoi-
tusrahastot. Niin sanotun Spezialfondin osuuksia voidaan tarjota lahtokohtaisesti vain institutionaa-
lisille sijoittajille, kuten vakuutusyhtidille, eldkerahastoille, pankeille tai suurille yhtitille. Suljettu-
ja rahastoja koskevaa sééntelyd harmonisoitiin osaksi kansallista lainsdéddéntoa AIFM-direktiivin
taytdntdonpanon seurauksena vuonna 2013. Saksassa suljettuja rahastoja voidaan markkinoida se-
ka yksityisille ettd ammattimaisille sijoittajille. Saksan pddomasijoituslaissa (Kapitalanlagegesetz-
buch, KAGB) maédritelldén ja erotetaan sijoitusrahastot (UCITS) ja vaihtoehtoiset sijoitusrahastot
(AIF). KAGB korvasi Investmentgesetz-nimisen lain tullessaan voimaan heinédkuussa 2013. Vaih-
toehtoisina sijoitusrahastoina pidetaan kaikkia suljettuja rahastoja seka niita avoimia sijoitusrahas-
toja, joita saannellaan sijoituslainsdadanndélla, mutta jotka eivat kuitenkaan ole maaritelmallisesti
sijoitusrahastoja (UCITS). Padasiassa vaihtoehtoiset sijoitusrahastot ovat suunnattavissa ainoas-
taan ammattimaisille sijoittajille.

Saksassa rahastojen verotus on parhaillaan muutosten kohteena. Keséllad 2016 on annettu esitys ra-
hastojen verotuksen muuttamisesta nykyisesta arviopohjaisesta mallista (ausschuttungsgleiche
Ertrage) kohti sijoittajan todellisten tuottojen ja voittojen verotusta. Lakimuutosten on tarkoitus
tulla voimaan vuonna 2018. Esitykseen siséltyisi myds rahastolle osittainen verovelvollisuus. Spe-
Zialfondien osalta kuitenkin séilytettaisiin entinen arviopohjainen verotus ja veropoikkeukset.
Suomalainen erikoissijoitusrahasto, josta otettiin sdannokset SRL:iin vuonna 1996, perustuu saksa-
laiseen Spezialfond-malliin.

Ranska

Ranskassa rahoitusmarkkinoita koskeva saantely mukaan lukien rahastotoimintaa koskeva saéntely
on keskitetty suurelta osin kahteen sdaddskokonaisuuteen (Le code de monétaire et financier ja
code de commerce)

Ei-ammattimaisille sijoittajille tarjottavat rahastot Ranskassa voivat padasiassa olla joko sopimus-
mallilla toimivia (Fonds Communs de Placement, FCPs) tai yhtiomuotoisia (Sociétés d'Investis-
sement a Capital Variable, SICAVs) UCITS-rahastoja.

Ei-ammattimaisille sijoittajille voidaan tarjota myds seuraavia avoimia vaihtoehtorahastoja: yleis-
rahastot (FCP tai SICAV, vrt. Suomessa erikoissijoitusrahasto); riskipddomarahastot (Fonds com-
muns de placement a risque, FCPRs); innovaatiorahastot (Fonds Communs de Placement dans
I'Innovation, FCPIs); paikallisrahastot (Fonds d'Investissement de Proximité, FIPs); erdat kiinteis-
torahastot (Organisme de Placement Collectif Immobilier, OPCls ja Sociétés Civiles de Placement
Immobilier, SCPIs); metsérahastot (Sociétés d'Epargne Forestiére, SEFS); ja suljetut kiintedpaa-
omaiset rahastot (Sociétés d'Investissement a Capital Fixe, SICAFs); sekd rahastojen rahastot.
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Ranskalaisten hallinnointiyhtididen maéra on lahes kaksinkertaistunut vuodesta 1999 (350) vuo-
teen 2013 (613) (627 hallinnointiyhtiotad vuonna 2016) Ranskan rahastoyhdistyksen (Association
francaise de la gestion financiére, AFG) tilastojen mukaan. Hoidossa olevien varojen maaré vuon-
na 2013 oli 1309 miljardia euroa (1700 miljardia vuonna 2016) ja rahastoja oli yhteensa 11 798
(11 000 vuonna 2016). Naista neljannes on UCITS-rahastoja ja loput vaihtoehtorahastoja. Myos
Ranskan lainsd&dantoon on tehty Kilpailukykyisyytté lisadvia sdéntelytoimia AIFM-direktiivin tay-
tdntddnpanon yhteydessa. Téllaisia sdéntelytoimia ovat UCITS-termin kéyton rajoittaminen vain
direktiivin mukaisiin rahastoihin ja rahastojen nimikkeiston muutokset helpottamaan eurooppalais-
ta vertailua. Esimerkiksi lyhennettd OPCVM (organisme de placement collectif en valeurs mobi-
liéres), joka on ranskankielinen k&éannds UCITS-termistd ja jota aiemmin kéytettiin viittaamaan
sekd UCITS-rahastoihin ettd muihin kuin UCITS-rahastoihin (vrt. Suomessa sijoitusrahasto ja eri-
koissijoitusrahasto), voidaan enéda kayttaa viittaamaan vain UCITS-rahastoon.

Ranskassa verotusta koskevia saannoksia mutkistavat sijoittajan kéaytettavissa olevat vahennys-
mahdollisuudet, mutta yleisell& tasolla voidaan todeta, ettd sopimusmallinen avoin rahasto ei ole
verovelvollinen luovutusvoitoistaan. Rahaston sijoittaja on verovelvollinen saamistaan tuotoista ja
luovutusvoitoista. Luovutusvoittoverotukseen on séadetty kuitenkin helpotuksia sijoitusajan pituu-
den perusteella. Myds yhtiomuotoiselle rahastolle (SICAV) on myonnetty verovapaus. Yhteisove-
roprosentti on muutoin Ranskassa 33 prosentin luokkaa.

Alankomaat

Alankomaat on tunnustettu kansainvéalisen kaupan keskus ja se on erityisesti halunnut profiloitua
sijoittajansuojan karkimaana, vaikka tdma ei kdy ilmi suoraan saantelyn perusteella. Alankomai-
den rahastopadoma on 762 miljardia euroa.

Alankomaissa yhtidoikeus tarjoaa vaihtoehtoja sijoittajanvastuun rajoittamiseksi julkisen ja yksi-
tyisen osakeyhtion ja tarvittavan yhtiopddoman suhteen. Alankomaissa myos vaihtuvapddomainen
osakeyhtio (beleggingsmaatschappij met veranderlijk kapitaal, BMVK) on mahdollinen ja voidaan
perustaa myds sateenvarjorahastona, samoin osuuskunta (coop) ja kommandiittiyhtié (commandi-
taire vennootschap, CV). Voidakseen saada alankomaalaisen yhtién verokohtelun (0 prosentin ve-
ro) yhtién tulee olla joko hollantilainen yksityinen oy (besloten vennootschap met beperkte aansp-
rakelijkheid, BV), julkinen oy (naamlooze vennootschap, NV) tai ei itsendinen oikeushenkild, so-
pimukseen perustuva omaisuusmassa (fonds voor gemene rekening, FGR).

Yhteenveto

Edell& kuvattujen kansallisten séantelymallien pohjalta voidaan koota joitakin edistyksellisen ra-
hastotoiminnan saantelypiirteitd. Tallaisia ovat sdantelykokonaisuuden selkeys. Toimialan ja myos
sijoittajien kannalta on kannatettavaa, etta saantely on sijoitettu selkeésti hahmotettavaksi kokonai-
suudeksi. Yhtidmuotojen valikoima on selkedsti runsas kaikkein edistyneimmissé rahastomaissa.
On tarkedd, ettd sadntely tarjoaa selkedsti sekd UCITS-rahastojen ettd vaihtoehtorahastojen kéytet-
tavissa olevat oikeudelliset muodot samoin kuin hallinnointiyhtion kaytettavissa olevat oikeudelli-
set rakenteet. Yhtélailla kuin valittavissa olevat juridiset rakenteet ovat moninaiset, myds toimin-
nan jarjestdmistd koskevat sdadokset ovat valjat. Huomiota herattdvaa on myds veroetujen tarjoa-
minen.

3 Sijoitusrahastolain arviointia

Sijoitusrahastolain uudistamisen keskeinen tavoite on selkeyttéa lakia siten, ettd sijoitusrahaston ja
erikoissijoitusrahaston sééntely erotetaan toisistaan. Erikoissijoitusrahastoja koskeva saantely si-
séllytettaisiin kokonaisuudessaan AIFML.:iin siten, ettd siihen sisallytetaén tarvittavilta osilta
sddnnosviittaukset sijoitusrahastolakiin. Liséksi tavoitteena on muuttaa sadntelya siten, ettd sijoi-
tusrahastodirektiivissa tarkoitetun yhteisen sijoitustoiminnan harjoittaminen myds yhtiojarjestyk-
sen nojalla sijoitusyhtiona olisi mahdollista. Sijoitusrahastodirektiivin mukaisten rahastoyhtitiden
hallinnoimien sijoitusrahastojen ja direktiivin mukaisten sijoitusyhtididen sijoitustoiminnan saan-
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tely sisallytettdisiin sijoitusrahastolakiin. Ndiden tavoitteiden toteuttaminen edellyttda sijoitusra-
hastolaissa kéytettyjen kasitteiden tarkastelua ja muuttamista. Kasitteiden uudelleen arviointi on si-
ten sidoksissa uudistuksen laajuuteen.

3.1 Yhteinen sijoitustoiminta

Sijoitusrahastolaissa, AIFML:ssa ja kiinteistrahastolaissa saddetaan yhteista sijoitustoimintaa har-
joittavista yrityksistd. Liséksi ovat voimassa EUVECA-, EUSEF- ja ELTIF-asetukset. EU:ssa on
valmisteilla Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus rahamarkkinarahastoista.

Sijoitusrahastolaissa sdédetéan sijoitusrahastodirektiivin vaatimukset tayttavista rahastoyhtion hal-
linnoimista sijoitusrahastoista ja muista kuin sijoitusrahastodirektiivissa tarkoitetuista erikoissijoi-
tusrahastoista seké yhteissijoitusyrityksen osuuksien markkinoimisesta yleisélle. Sijoitusrahastoja
koskevat my0s sijoitusrahastolain 2 a §:ss4 mainitut sijoitusrahastodirektiivin nojalla annetut ko-
mission avaintietoasetus ja komission notifiointiasetus sek& komission riskienhallintadirektiivi ja
komission sulautumisdirektiivi. Viimeksi mainitut kaksi direktiivid on pantu tdytantéon Finanssi-
valvonnan maarayksilla.

AIFML:ssa on pantu taytantoon AIFM-direktiivi. Kyseisté lakia sovelletaan oikeushenkil@ihin,
joiden saannollista liiketoimintaa on vaihtoehtorahastojen hoitaminen, seka vaihtoehtorahaston
osuuksien tarjoamiseen ammattimaiselle asiakkaalle ja vaihtoehtorahaston sdilytysyhteisétoimin-
taan. Vaihtoehtorahastolla tarkoitetaan yhteisa tai muuta yhteista sijoittamista, jossa varoja hanki-
taan useilta sijoittajilta ja sijoitetaan méaaritellyn sijoituspolitiikan mukaisesti sijoittajien eduksi ja
jolta ei edellytetd sijoitusrahastodirektiivin 5 artiklassa tarkoitettua lupaa.

Toiminnasta, jossa yleisolle tarjotaan mahdollisuus osallistua yhteisiin kiinteistosijoituksiin, sdade-
t&an kiinteistorahastolaissa. Toimintaa voidaan harjoittaa siten, ettd yleiso osallistuu sijoittamiseen
julkisen osakeyhtion osakkeita tai kommandiittiyhtion osuuksia merkitsemélld, ostamalla tai muu-
toin hankkimalla, ja yhtio sijoittaa yleisoltd hankkimansa varat edelleen padasiallisesti Kiinteistoi-
hin seka kiinteistéarvopapereihin muussa kuin rakentamisen tai kiinteistonjalostustoiminnan tar-
koituksessa (Kiinteistorahastotoiminta). Osakeyhtiomuotoisesta kiinteistdrahastosta ja siihen rin-
nastettavasta kommandiittiyhtiosta saddetaan lisaksi AIFML:ssa.

3.2 Yhteissijoitusyritys
Sijoitusrahastodirektiivissa tarkoitettu yhteissijoitusyritys

Sijoitusrahastodirektiivia sovelletaan siirtokelpoisiin arvopapereihin kohdistuvaa yhteista sijoitus-
toimintaa harjoittaviin yrityksiin, jaljempéné yhteissijoitusyritys (UCITS, undertakings for collec-
tive investment in transferable securities), jotka ovat sijoittautuneet jasenvaltioiden alueelle (1 ar-
tiklan 1 kohta).

Sijoitusrahastodirektiivissé yhteissijoitusyritykselld tarkoitetaan yritysta:

a) jonka ainoana tarkoituksena on yleisolta hankittujen varojen yhteinen sijoittaminen 50 artiklan 1
kohdassa tarkoitettuihin siirtokelpoisiin arvopapereihin tai muuhun helposti rahaksi muutettavaan
rahoitusomaisuuteen ja joka toimii riskin hajauttamisen periaatteella; ja

b) jonka osuudet on haltijan vaatimuksesta ostettava takaisin tai lunastettava suoraan tai vélillisesti
tdman yrityksen varoilla. Yhteissijoitusyrityksen toimenpide, jonka tarkoituksena on varmistaa,
ettei sen osuuksien porssiarvo poikkea merkittavasti niiden nettoarvosta, rinnastetaan takaisinos-
toon tai lunastukseen.

Jasenvaltiot voivat sallia, ettd yhteissijoitusyritys koostuu useasta alarahastosta (investment com-
partments, sub-funds) (1 artiklan 2 kohta).
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Sijoitusrahastodirektiivin 1 artiklan 2 kohdassa tarkoitettu yritys voidaan perustaa joko sopimusoi-
keudellisten s&&nndsten (rahastoyhtididen hoidossa olevat sijoitusrahastot), trusteja koskevien
s&anndsten (unit trust) tai yhtidjérjestyksen (sijoitusyhtiot) nojalla (1 artiklan 3 kohta).

Sijoitusrahastodirektiivissd maaritellaan rahastoyhtio (management company), jolla tarkoitetaan
yhtiotd, jonka tavanomaisena liiketoimintana on sijoitusrahastojen tai sijoitusyhtididen muodossa
toimivien yhteissijoitusyritysten hoitaminen (yhteissijoitusyrityksen yhteinen salkunhoito).

Yhteissijoitusyrityksen kasite sijoitusrahastolaissa

Sijoitusrahastolaissa yhteissijoitusyrityksen kasite on varattu koskemaan ainoastaan muussa ETA-
valtiossa kuin Suomessa toimiluvan saanutta yhteista sijoitustoimintaa harjoittavaa yritysta, joka
kotivaltionsa lainsdadanndn perusteella tayttaa sijoitusrahastodirektiivin edellytykset (2 8:n 1 mo-
mentin 10 kohta). Téllainen muussa ETA-valtiossa kuin Suomessa toimiluvan saanut yhteissijoi-
tusyritys on voitu perustaa joko sopimusoikeudellisten sddnndsten (rahastoyhtididen hoidossa ole-
vat sijoitusrahastot), trusteja koskevien saanndsten (unit trust) tai yhtidjarjestyksen (sijoitusyhtiot)
nojalla. Suomalainen rahastoyhtion hallinnoima sijoitusrahasto on asiallisesti sijoitusrahastodirek-
tiivissa tarkoitettu yhteissijoitusyritys, vaikka laissa siita ei tata nimiketta kayteta.

Saantelyn arviointi

Sijoitusrahastolaissa olisi nykyista tdsmallisemmin sdadettdva yhteista sijoitustoimintaa harjoitta-
van yrityksen oikeudellisesta muodosta ja mahdollisista vaihtoehtoisista muodoista. Y hteissijoi-
tusyritys olisi voitava perustaa nykyiseen tapaan sopimusoikeudellisten séanndsten nojalla ja lisak-
si my0s yhtidjarjestyksen nojalla. Sijoitusyhtiota koskevien sadnndsten sisallyttdminen sijoitusra-
hastolakiin edellyttaa sijoitusyhtididen velvoitteita koskevan sijoitusrahastodirektiivin V' luvun
sadannosten taytantdonpanoa sijoitusrahastolaissa.

On tarpeen arvioida edellytyksid, joihin perustuen olisi mahdollista perustaa sijoitusrahastodirek-
tiivin mukainen sijoitusyhtidmuotoinen yhteissijoitusyritys, jonka osakkeet/osuudet ovat vaihdan-
takelpoisia arvopapereita.

3.3 Sijoitusrahastolain soveltamisala

Sijoitusrahastolakia sovelletaan 1 §:n mukaan rahastoyhtion ja séilytysyhteison harjoittamaan toi-
mintaan seké yhteissijoitusyrityksen osuuksien markkinoimiseen yleisolle.

Pyké&laa on muutettu AIFM-direktiivin taytantdonpanon yhteydessé siten, ettd siind saddetéan ra-
hastoyhtion oikeudesta hoitaa myds AIFML.:ssa tarkoitettua vaihtoehtorahastoa edellyttaen, etta
sillé on vaihtoehtorahastojen hoitajan toimilupa tata toimintaa varten tai se on rekisterditynyt Fi-
nanssivalvontaan siten kuin mainitussa laissa sdadetédan. AIFML:ssa tarkoitettu ulkoisesti hoidettu-
jen vaihtoehtorahastojen hoitaja saa hallinnoida sijoitusrahastoja edellyttaen, etté silla on rahasto-
yhtion toimilupa tata toimintaa varten. Vaihtoehtorahastojen hoitaja, jolla on vaihtoehtorahastojen
hoitajan toimilupa tatd toimintaa varten tai joka on rekisterditynyt Finanssivalvontaan siten kuin
AIFML :ssa sédadetdan, saa hoitaa erikoissijoitusrahastoa siten kuin sijoitusrahastolain 3 a §:ssd
séadetaan. Pykalassa sdadetdan vaihtoehtorahastojen hoitajaan sovellettavista muista sijoitusrahas-
tolain sdannoksista.

Pykalassé saadetaan lisaksi sijoituspalvelulain (747/2012) soveltamisesta rahastoyhtidihin ja ul-
komaisen ETA-rahastoyhtion oikeudesta harjoittaa toimintaa Suomessa ja yhteissijoitusyrityksen
oikeudesta markkinoida osuuksiaan Suomessa.

Saantelyn arviointi

Sijoitusrahastolaki koskee keskeisesti rahastoyhtiditd, jotka hallinnoivat sijoitusrahastodirektiivin
vaatimukset tayttavia sijoitusrahastoja, ja sijoitusrahaston varojen sailyttamista séilytysyhteisossa.
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Laissa saadetaan erikoissijoitusrahastoista, joiden sijoitusrahastoista poikkeava saantely on lisaan-
tynyt huomattavasti viimeisina vuosina. Erikoissijoitusrahastoista saddetdan nykyisin myos
AIFML:ssa, jossa sdadetaan esimerkiksi erikoissijoitusrahaston varojen sdilyttdmisestda. Erikoissi-
joitusrahastoa saa hoitaa vain vaihtoehtorahastojen hoitaja, jolla on toimilupa tdhan toimintaan tai
joka on rekisterditynyt Finanssivalvontaan.

Lain nimikkeen tulisi riittavalla tavalla yksiloida sd&dos ja ilmaista, mitd saddos koskee (Lainlaati-
jan opas 37/2013). Sijoitusrahastolain nimike ei en&é vastaa lain nykyisté sisaltod sijoitusrahasto-
jen ja erikoissijoitusrahastojen séantelyn eriytymisen vuoksi.

Lain nykyiseen soveltamisalaan kuuluu rahastoyhtion harjoittama toiminta. Rahastoyhti6ll& tarkoi-
tetaan paasaantoisesti sijoitusrahastotoimintaa harjoittavaa osakeyhtioté. Sijoitusrahastolain sovel-
tamisalasaannoksesté tulisi nykyista selkeammin ilmeta liiketoiminta, johon lakia sovelletaan.
Laissa on pantu taytantdon sijoitusrahastodirektiivi, joten sen perusteella voidaan katsoa, etté lain
tulisi koskea sijoitusrahastodirektiivissa tarkoitettua toimintaa vastaavaa toimintaa. Sijoitusrahas-
todirektiivissa saddetdan siirtokelpoisiin arvopapereihin kohdistuvaa yhteista sijoitustoimintaa har-
joittavista yrityksistd. Taméan vuoksi olisi perusteltua saataa lain soveltamisesta ensisijaisesti sel-
laisiin yhteistd sijoitustoimintaa harjoittaviin yrityksiin, jotka sijoittavat yleis6lta hankittuja varoja
kyseisessa laissa tarkoitettuihin arvopapereihin tai muuhun helposti rahaksi muutettavaan rahoi-
tusomaisuuteen ja edellyttéen, etta tallainen yritys toimii riskin hajauttamisen periaatteella ja sen
osuudet on haltijan vaatimuksesta lunastettava suoraan tai vélillisesti tdiman yrityksen varoilla.

Lain rakenne ja soveltamisala on selkeytettava siten, ettei erikoissijoitusrahasto enaa sisally sen
soveltamisalaan.

3.4 Sijoitusrahastolain keskeiset kasitteet

Sijoitusrahastolain 2 8:ss& méaaritellaan laissa kéytetyt késitteet. Keskeisid ovat sijoitusrahastotoi-
minnan, sijoitusrahaston, erikoissijoitusrahaston, rahastoyhtion, rahasto-osuudenomistajan ja saily-
tysyhteison kasitteet. Lain voimassaoloaikana ndité kasitteitd on tarkistettu ja lakiin on lisatty uusia
sijoitusrahastodirektiivin muuttamisesta johtuvia maaritelmia.

Rahastoyhti6lla tarkoitetaan padsaantoisesti sijoitusrahastotoimintaa harjoittavaa suomalaista osa-
keyhti6td. Sijoitusrahastotoiminnalla tarkoitetaan varojen hankkimista yleisolta yhteista sijoitta-
mista varten ja ndiden varojen sijoittamista p&dasiallisesti rahoitusvalineisiin tai kiinteistoihin ja
Kiinteistdarvopapereihin tai muihin sijoituskohteisiin seké sijoitusrahaston ja erikoissijoitusrahas-
ton hallintoa ja rahasto-osuuksien markkinointia (2 8:n 1 momentin 1 kohta). Maéaritelma laajen-
nettiin koskemaan kiinteistoja ja Kiinteistdarvopapereita sijoitusrahastolain muuttamisesta annetul-
la lailla (351/2007), joka annettiin kiinteistorahastolain muuttamisesta annetun lain (350/2007) yh-
teydessa. Tall& lainmuutoksella on s&&detty mahdolliseksi erikoissijoitusrahaston varojen sijoitta-
minen Kiinteistdihin ja kiinteistbarvopapereihin.

Sijoitusrahastotoiminnassa on olennaista varojen hankkiminen yleisélta. Lain esitdiden mukaan
(HE 202/1998 vp) “sijoitusrahaston rahasto-osuuksien markkinoiminen kohdistuu ennalta rajoit-
tamattomaan joukkoon potentiaalisia sijoittajia. Sijoitusrahastot ovat avoimia maéritelméan laajassa
merkityksessd, mika tarkoittaa edellisen liséksi sitd, etta sijoitusrahaston pd&oma on vaihtuva. Jot-
tei rahastoyhtié voisi muuttaa sijoitusrahaston luonnetta tosiasiassa suljetuksi rahastoksi, rahasto-
yhtid ei voi ryhtyé valitsemaan asiakkaitaan, vaan jokainen rahasto-osuudenomistajaksi aikova,
joka on valmis tayttdmaén rahasto-osuuden merkinnasté johtuvat yleiset velvoitteet, on hyvaksyt-
tavé rahasto-osuudenomistajaksi. Rahastoyhti6 edustaa sijoitusrahastoa, kayttad sen varoihin liit-
tyvid oikeuksia ja huolehtii niihin kohdistuvista velvoitteista.”

Sijoitusrahastolaissa sijoitusrahastolla tarkoitetaan sijoitusrahastotoiminnassa hankittuja seka
Suomessa vahvistettujen sdéntdjen ja 11 luvun mukaan sijoitettuja varoja seka niista johtuvia vel-
voitteita (2 8:n 1 momentin 2 kohta). Lain 11 luvussa saddet&an sijoitusrahaston varojen sijoittami-
sesta sijoitusrahastodirektiivin vaatimukset tayttéaviin sijoituskohteisiin. Lain mukaan sijoitusrahas-



22 (34)

ton varojen on oltava vahintadn kaksi miljoonaa euroa ja sijoitusrahastolla on oltava ainakin 50 ra-
hasto-osuudenomistajaa. Sijoitusrahaston vdhimmaispd&domaa ja rahasto-osuudenomistajien maa-
réd koskeva sdédnnds on kansallinen. Vaatimukset on asetettu veropoliittisista syista.

Sijoitusrahastolaissa tarkoitetaan erikoissijoitusrahastolla sijoitusrahastotoiminnassa hankittuja se-
ké erikoissijoitusrahaston saanttjen ja 12 luvun mukaan sijoitettuja varoja seka niista johtuvia vel-
voitteita (2 8:n 1 momentin 2 a kohta). Lain p&ddsadnnon mukaan myds erikoissijoitusrahaston va-
rojen on oltava vahint&dan kaksi miljoonaa euroa ja erikoissijoitusrahastolla on oltava ainakin 50
rahasto-osuudenomistajaa. Tasta paasdannosta on erikoissijoitusrahastojen osalta sdédetty poikke-
uksia. Sijoitusrahastolain 27 §:n mukaan sen estdméttd, mitd 2 8:n 1 momentin 1 kohdassa sééde-
taan, padasiallisesti kiinteistdihin ja kiinteistdarvopapereihin varojaan sijoittavalla erikoissijoitus-
rahastolla riittda kuitenkin kymmenen rahasto-osuudenomistajaa, jos sen saantdjen mukaan kunkin
rahasto-osuudenomistajan on merkittédvé rahasto-osuuksia vahintddn miljoonan euron maarasta.
Sen estdmattd, mitd 2 §:n 1 momentin 1 kohdassa saddetdan, muussa erikoissijoitusrahastossa on
oltava kuitenkin vahintddn kymmenen rahasto-osuudenomistajaa. Jos tallaisen erikoissijoitusrahas-
ton saantdjen mukaan kunkin rahasto-osuudenomistajan on merkittava rahasto-osuuksia vahintaan
500 000 euron maarasta, erikoissijoitusrahastossa voi olla alle kymmenen osuudenomistajaa, kui-
tenkin edellyttden, ettd rahaston kokonaispddoma on saéntdjen mukaisesti vahintadan 2 miljoonaa
euroa. Jos tallaisen erikoissijoitusrahaston sdéntjen mukaan véhintdén yhden rahasto-
osuudenomistajan on merkittdva rahasto-osuuksia vahintdan kahden miljoonan euron méaarasta,
erikoissijoitusrahastolla riittdd kuitenkin yksi rahasto-osuudenomistaja.

Saantelyn arviointi
Sijoitusrahastotoiminta, rahastoyhti, rahasto-osuus, sijoitusrahasto

Sijoitusrahastolaissa oleva sijoitusrahastotoiminnan kasite on kansallinen. Nykyinen késite kattaa
laajasti erilaiset seka sijoitusrahastolle ettd erikoissijoitusrahastolle sallitut sijoituskohteet. AIFM-
direktiivin voimaansaattamisen myota erikoissijoitusrahastoja saannellaan vaihtoehtorahastoina.
Sijoitusrahastojen ja erikoissijoitusrahastojen saantely on jatkuvasti eriytynyt, minka vuoksi erilai-
set sijoituskohteet kattava ndille rahastomuodoille yhteinen sijoitusrahastotoiminnan késite ei ole
enéa tarkoituksenmukainen.

Sijoitusrahastolaissa oleva rahastoyhtion késite pohjautuu sijoitusrahastotoiminnan kasitteeseen,
josta edelld ehdotetaan luovuttavaksi. Rahastoyhtion maaritelma ei vastaa sijoitusrahastodirektii-
vid. Maaritelma tulisi korjata vastaamaan sijoitusrahastodirektiivissa maariteltya rahastoyhtiota.

Sijoitusrahastolaissa oleva rahasto-osuuden mééritelma on kansallinen ja tarkoittaa osuutta tai va-
hintdan yhta osuuden murto-osaa sijoitusrahaston tai erikoissijoitusrahaston varoista. Sijoitusra-
hastodirektiivissa saddetaan yhteissijoitusyrityksen osuuksista, jotka haltijan vaatimuksesta on os-
tettava takaisin tai lunastettava suoraan tai valillisesti tdmén yrityksen varoilla (1 artiklan 2 kohdan
b alakohta). Direktiivin mukaan yhteissijoitusyrityksen osuuksilla tarkoitetaan myds yhteissijoi-
tusyrityksen osakkeita. Nykyisté rahasto-osuuden méaaritelmaé voidaan pitaé tarkoituksenmukaise-
na siltd osin kuin se koskee rahastoyhtion hoidossa olevan sijoitusrahaston osuuksia. Maéaritelméa
tulisi muuttaa koskemaan yksinomaan sijoitusrahaston osuuksia. Maéritelmaa olisi tdydennettavé,
jos sen tulee kattaa sijoitusyhtiomuotoisen yhteisté sijoitustoimintaa harjoittavan yrityksen osak-
keet.

Sijoitusrahastolaissa oleva sijoitusrahaston méaéritelmé on kansallinen. Sijoitusrahasto ja erikoissi-
joitusrahasto on madritelty erikseen sijoitusrahastolain muuttamisesta annetulla lailla (1490/2011).
Sijoitusrahaston maaritelmaa voidaan lahtokohtaisesti pitéé edelleen tarkoituksenmukaisena ottaen
huomioon nykyinen sopimusoikeudellisiin sédnndksiin perustuva yhteissijoitusyrityksen oikeudel-
linen muoto. Mé&aritelmast4 olisi poistettava virheellinen viittaus sijoitusrahastotoiminnassa han-
kittuihin varoihin. Sijoitusrahastolla tulisi tarkoittaa yleis6lta yhteista sijoittamista varten hankittu-
ja varoja. Lisaksi tulisi harkita saéntelya, jonka nojalla on mahdollista perustaa sijoitusrahastodi-
rektiivin mukainen yhteissijoitusyritys yhtidjarjestyksen nojalla. Téssé tapauksessa sijoitusrahas-
ton késite on tarkistettava. Talldin olisi sdadettava esimerkiksi, etta sijoitusrahaston kasitteella tar-
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koitetaan sijoitusrahastodirektiivin mukaisen rahastoyhtion hoitamia sijoitusrahastoja ja sijoitusyh-
tidita.

On tarpeen arvioida ja tarkistaa sijoitusrahastolaissa kéaytettyja keskeisia kasitteita.
Erikoissijoitusrahasto

Erikoissijoitusrahastot poikkeavat sijoitusrahastoista varojen sijoittamista koskevien sdédnndsten
perusteella. Erikoissijoitusrahaston varojen sijoittamisessa voidaan poiketa laissa tarkemmin saa-
detylla tavalla siitd, mité sijoitusrahaston sijoitustoiminnasta saédetdén. Erikoissijoitusrahasto ei
ole sijoitusrahastodirektiivissa tarkoitettu yhteissijoitusyritys. Erikoissijoitusrahastot ovat yhden-
laisia vaihtoehtorahastoja, joiden oikeudellisesta muodosta ja hoitamisesta sdadetdén sijoitusrahas-
tolaissa ja AIFML:ssa seka liséksi Kiinteistorahastolaissa. Sijoitusrahastolain 1 §:n 3 momentin
mukaan ainoastaan sellainen yritys, jolla on AIFML:n mukainen vaihtoehtorahastojen hoitajan
toimilupa tai joka on rekisterditynyt Finanssivalvontaan siten kuin mainitussa laissa sdédetaan, saa
hoitaa erikoissijoitusrahastoa siten kuin sijoitusrahastolain 3 a §:ssa sdadetaan.

Saantelyn arviointi

Erikoissijoitusrahastojen sédantelyé on tarpeen selkeyttad nykyisestd. Sdannokset erikoissijoitusra-
hastoista ovat nykyiselldan séantelyteknisesti hyvin hajanainen ja vaikeasti ymmarrettdvé kokonai-
suus. T&hén liittyen on tarpeen arvioida erikoissijoitusrahaston késitteen tarpeellisuutta ja vaihto-
ehtoa, jossa nykyiset rahastot jaoteltaisiin esimerkiksi yksinomaan sijoitusrahastoihin ja vaihtoeh-
torahastoihin. AIFML:n saatamisen jalkeen vaihtoehtorahasto-termi on vakiinnuttanut asemansa.

Erikoissijoitusrahasto on vaihtoehtorahasto, jonka saantely tulisi sisallyttad AIFML.:iin siten, etta
kyseisessa laissa viitattaisiin sijoitusrahastolakiin siltd osin kuin ndiden rahastojen hoitamisessa on
tarpeen soveltaa sijoitusrahastolaissa saddettyja toimintatapoja ja menettelyjé. Samassa yhteydessé
on arvioitava tarvetta sailyttaa erikoissijoitusrahasto-nimike ja mahdollisuutta korvata nimike uu-
della. Saéntelyssa on riittavélla tavalla otettava huomioon olemassa olevien erikoissijoitusrahasto-
jen oikeustilan jatkuvuuden turvaaminen.

3.5 Rahasto-osuudenomistajan asema

Sijoitusrahastoon varojaan sijoittaneella on oikeus rahasto-osuuteen (SRL 46 8§ 1 mom.). Rahasto-
osuudella tarkoitetaan samansuuruista osuutta tai vahintaan yhta osuuden murto-osaa sijoitusrahas-
ton tai erikoissijoitusrahaston varoista (SRL 2 8 1 mom. 6 kohta). Sijoitusrahastolaissa rahasto-
osuudenomistajalla tarkoitetaan henkildd, yhteisod tai saatiota taikka niihin rinnastettavaa ulko-
maista yksityis- tai oikeushenkildd, joka omistaa yhden tai useamman rahasto-osuuden tai sen
murto-osan (SRL 2 § 1 mom. 7 kohta).

Sijoitusrahaston varojen (vdhimmaéispddoma) on oltava vahintdén kaksi miljoonaa euroa ja sijoi-
tusrahastolla on oltava ainakin 50 rahasto-osuudenomistajaa (SRL 27 § 1 mom.). Naista vaatimuk-
sista voidaan erikoissijoitusrahastojen kohdalla poiketa siten kuin 27 §:ssd tarkemmin sdédetaan.

Sijoitusrahaston varat kuuluvat rahasto-osuudenomistajille. Rahasto-osuudenomistajat eivéat vastaa
henkilokohtaisesti sijoitusrahastoa koskevista velvoitteista (25 8 1 mom.). Rahastoyhtion on pidet-
tava sijoitusrahaston varat erillaén rahastoyhtion omaisuudesta antamalla ne sdilytysyhteison sily-
tettdvéksi (SRL 25 § 2 mom.). Sijoitusrahastolaissa olevia sailytysyhteiséé ja sdilytysyhteisétoi-
mintaa koskevia sdaédnnoksia on viimeksi muutettu lailla sijoitusrahastolain muuttamisesta
(175/2016). Sijoitusrahaston varoja ei saa ulosmitata rahastoyhtion velasta (25 § 2 mom.). Rahas-
toyhti® edustaa omissa nimissaan sijoitusrahastoa. Sijoitusrahastoa koskevissa oikeustoimissa on
mainittava, minké sijoitusrahaston puolesta rahastoyhti® toimii (25 § 3 mom.). Rahastoyhtién on
hoidettava sijoitusrahaston varoja lain ja rahaston saantéjen mukaisesti.
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Rahastoyhtion hallituksessa asiat ratkaistaan yleisten yhtidoikeudellisten periaatteiden mukaisesti.
Rahasto-osuudenomistajat valitsevat rahastoyhtion hallituksen jasenisté vahintd&n kolmanneksen
siten kuin rahastoyhtion yhtiojarjestyksesséd maératadn (SRL 8 § 2 mom.). Rahastoyhtitn yhtioko-
kouksen on valittava kullekin tilikaudelle rahastoyhtion ja sen hallinnoitavana olevien sijoitusra-
hastojen tilintarkastusta varten vahintéén yksi tilintarkastaja ja talle varamies. Edella mainitun ti-
lintarkastajan liséksi rahasto-osuudenomistajat valitsevat vahintaan yhden tilintarkastajan ja télle
varamiehen (SRL 36 § 1 mom.).

Rahasto-osuudenomistajien péattsvaltaa kaytetdén rahasto-osuudenomistajien kokouksessa. Ra-
hasto-osuudenomistajien kokous on pidettava sdanndisséd maérattyna aikana (SRL 19 § 1 mom.).
Rahasto-osuudenomistaja kayttdd oikeuttaan rahasto-osuudenomistajien kokouksessa henkildokoh-
taisesti tai asiamiehen vélityksella. Sellainen rahasto-osuudenomistaja, jolla on Kirjanpitolain
(1336/1997) 1 luvun 5 8:ssé tarkoitetulla tavalla méaaréysvalta rahastoyhtiossd, ei saa itse tai asia-
miehen vélitykselld &&nestaé rahastoyhtion hallinnoiman sijoitusrahaston rahasto-
osuudenomistajien kokouksessa.

Sijoitusrahaston saanndissa voidaan maarata, etta rahastoyhtion hallinnoimien sijoitusrahastojen
rahasto-osuudenomistajien kokoukset valitsevat edustajiston, jonka tehtdvana on paattaa kysymyk-
sessd olevia sijoitusrahastoja koskevista yhteisistd asioista, kun rahastoyhtion hallitukseen valitta-
vien rahasto-osuudenomistajien valitsemien jasenten tai rahastoyhtion ja sen hallinnoitavana olevi-
en sijoitusrahastojen tilintarkastamista varten valittavien tilintarkastajien méaré alittaa rahastoyhti-
On hallinnoitavana olevien sijoitusrahastojen méaéran. Sdanndissa on tuolloin mainittava edustajis-
ton tehtévat, valintatapa ja vaalikausi (22 § 1 mom.).

Rahastoyhtion on rahasto-osuudenomistajan vaatimuksesta sijoitusrahaston saanngissa tarkemmin
madratyll4 tavalla ja maérattying ajankohtina lunastettava hallinnoimansa sijoitusrahaston rahasto-
osuus. Rahasto-osuus on lunastettava valittdmasti sijoitusrahaston varoista rahasto-osuuden 48 8:n
mukaan maaraytyvasté lunastuspdivéan arvosta. Lunastukset on toteutettava vaatimusten esittdmis-
jarjestyksessa. Lunastuksen edellytyksena on osuustodistuksen luovuttaminen rahastoyhtiélle, jos

sellainen on annettu (SRL 49 § 1 mom.).

Rahasto-osuudenomistajien kokous paattéa kaikkia rahasto-osuudenomistajia yhteisesti kohdan-
neesta vahingosta johtuvan 134-137 §:ssd tarkoitetun korvausvaatimuksen esittdmisesté ja kanteen
nostamisesta (SRL 139 § 1 mom.).

Saantelyn arviointi

Laissa on turvattu rahasto-osuudenomistajan asema useilla saannoksilla ja hallinnoimisoikeuksilla.
Viimeksi mainittuja ovat oikeus kayttda puhe- ja danioikeutta rahasto-osuudenomistajien kokouk-
sessa, jossa ratkaistaan rahasto-osuudenomistajien yhteisesti paatettavat asiat seka oikeus valita ra-
hastoyhtion hallituksen jasenisté vahintdén kolmannes seké oikeus valita rahastoyhtion ja sen hal-
linnoitavana olevien sijoitusrahastojen tilintarkastusta varten tilintarkastaja ja télle varamies.

Sijoitusrahastolain mukaan ulkomainen ETA-rahastoyhtié voi hallinnoida sijoitusrahastoa Suo-
messa saatuaan siihen luvan Finanssivalvonnalta (SRL 18 ¢ § 1 mom.). Suomi on tdssa tapaukses-
sa sijoitusrahaston Kkotivaltio. Ulkomaisen ETA-rahastoyhtion on noudatettava kyseisen sijoitusra-
haston perustamisessa ja toiminnassa sijoitusrahastolain sadnnoksia. Sijoitusrahastolakia ei sen si-
jaan sovelleta sijoitusrahastoa hallinnoivan ulkomaisen ETA-rahastoyhtion organisointiin, joka
maéaréytyy sen kotivaltion sddnndsten mukaisesti. Rahastoyhtidn organisointiin on katsottava kuu-
luvan yhtién hallituksen jasenten ja tilintarkastajien valinta. Ulkomaisen ETA-rahastoyhtion koti-
valtiossa ei vélttamatta ole sdannoksid, jotka vastaavat sijoitusrahastolaissa tarkoitettuja rahasto-
osuudenomistajien hallinnoimisoikeuksia. Tdmén vuoksi ulkomaisen ETA-rahastoyhtion Suomes-
sa hallinnoiman sijoitusrahaston rahasto-osuudenomistajat eivat ole suomalaisen rahastoyhtion
hallinnoiman sijoitusrahaston rahasto-osuudenomistajien kanssa yhdenvertaisessa asemassa. Heilta
puuttuvat viimeksi mainituille kuuluvat, rahasto-osuudenomistajien kokouksessa kéytettavat hal-
linnoimisoikeudet.
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Sijoittajan aseman tulisi olla yhdenvertainen riippumatta yhteissijoitusyrityksen oikeudellisesta
muodosta.

Rahasto-osuudenomistajan asemaa ei ole tarkoitus heikentaa nykyisesté. Sitd on tarpeen arvioida,
jos otetaan kayttoon sijoitusyhtiomuotoisen yhteissijoitusyrityksen malli. Laissa on tarpeen turvata
téllaisen yhteissijoitusyrityksen osakkeisiin sijoittaneiden sijoittajien asema rahasto-
osuudenomistajien asemaa vastaavalla tavalla.

3.6 Rahasto-osuusrekisteri ja rahasto-osuudenomistajaluettelo

Sijoitusrahastolain 53 8:n 1 momentissa sdédetadn rahasto-osuusrekisterin vahimmaissisallosta.
Rahastoyhtitn on pidettava rahasto-osuuksista rahasto-osuusrekisterid, johon on merkittava aina-
kin

1) rahasto-osuudenomistajan nimi ja postiosoite;

2) omistettujen rahasto-osuuksien méaaré;

3) erilajisten ja erisarjaisten rahasto-osuuksien erittely;

4) rahasto-osuuden rekisterdintipaivamaara; seka

5) osuustodistuksen tai rahasto-osuusmerkinnan jérjestysnumero.

Rahasto-osuuden omistus sijoitusrahastossa alkaa vasta, kun merkintahinta on maksettu. Lain mu-
kaan rahasto-osuusrekisteriin voidaan tehda merkinté vasta, kun on varmistettu, etta rahasto-
osuuden merkintahinta saadaan sijoitusrahastolle markkinoilla normaalisti noudatettavassa maara-
ajassa (SRL 53 § 2 mom.). Pykalassa sdadetaan tarkemmin rahasto-osuuden merkintahinnan mak-
samisesta rahassa tai antamalla sijoitusrahastolle merkint&hintaa vastaava maara arvopapereita tai
rahamarkkinavélineitd sekd apporttiomaisuuden kéyttdmisestd péaasiallisesti kiinteistdihin ja kiin-
teistdarvopapereihin varojaan sijoittavan erikoissijoitusrahaston rahasto-osuuden merkintahinnan
maksamisessa.

Rahasto-osuudenomistajan rahastoyhtidlle ilmoittama saanto, josta on esitetty luotettava selvitys,
sekd muu 1 momentissa mainittuun rekisteriin merkittya seikkaa koskeva rahastoyhtidlle ilmoitettu
muutos on viivytyksettd merkittavé rahasto-osuusrekisteriin (SRL 53 § 3 mom.). Pykalan 4 mo-
mentin mukaan rahasto-osuusrekisteri ei ole julkinen muutoin kun rahasto-osuudenomistajien ko-
kouksessa, jossa se on pidettava nahtavana. Rahastoyhtiolla on kuitenkin velvollisuus antaa 1 mo-
mentissa tarkoitettuja tietoja syyttdja- ja esitutkintaviranomaiselle rikoksen selvittdmiseksi seka
muulle viranomaiselle, jolla on lain nojalla oikeus saada sellaisia tietoja.

Saantelyn arviointi

Sijoitusrahastolain 53 &:n 1 momentissa sdadetaan rahasto-osuusrekisterin vahimmaissisalldsta.
Rahasto-osuusrekisteri ei ole julkinen muutoin kuin rahasto-osuudenomistajien kokouksessa.

Rahasto-osuusrekisteri saadettiin alun perin julkiseksi, mutta julkisuudesta on lain sdatdmisen jal-
keen luovuttu 1 péivand elokuuta 1996 voimaan tulleella lailla sijoitusrahastolain muuttamisesta
(583/1996). Lain esitdissa (HE 59/1996 vp) todetaan muun muassa, ettd rahastoyhtididen yllapi-
tdman sijoitusrahastokohtaisen osuusrekisterin julkisuus on osoittautunut seka sijoittajien etté ra-
hastoyhtididen kannalta ongelmalliseksi. Esityksen yleisperustelujen mukaan padosa rahastosijoi-
tuksista tulee kotitalouksilta, jolloin osuusrekisterin tiedot kuvaavat Iahinné yksityishenkildiden ja
-talouksien taloudellista asemaa. Perustelujen mukaan julkisuuden merkitysté on arvioitava ni-
menomaan mainitun ryhmén ndkokulmasta. Lisaksi todetaan, ettd osuusrekisterin julkisuudesta
luopuminen on tarpeen tietosuojasaannosten yhtendistamiseksi tavallisimpien yksityisen sijoittajan
kaytossa olevien sijoitusmuotojen osalta. Verrattuna esimerkiksi pankkitalletuksiin, joita koskevat
asiakastiedot ovat salassa pidettavid, eroa on pidetty huomattavana. Perustelujen mukaan rahasto-
osuusrekisterin julkisuutta ei voida perustella osakkeiden pakkorekisterdintiin ja julkisiin osake-
omistuksiin liittyvilla lainsaadannéllisilla tavoitteilla. Kotitaloudet ja muut ei-ammattimaiset sijoit-
tajat ovat myds nykyisin yksi suurimmista kotimaisiin sijoitusrahastoihin sijoittavista sektoreista.
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Rahasto-osuusrekisterin julkisuutta koskevia sdannoksia ei ole tarvetta muuttaa nykyisesta

Sijoitusrahastolaissa sdédetaan rahasto-osuusrekisterin vahimmaissisallosta. Rekisterin laatiminen
ja ajan tasalla pitdminen kuuluvat rahastoyhtion tehtdviin. Laissa ei saadeta rekisterin pitdmiseen
liittyvisté teknisistd vaatimuksista tai nimenomaisesta vaatimuksesta pitéa rekisteria luotettavalla
tavalla. Sijoitusrahastolain mukaan rahastoyhtion toiminta on jérjestettava sen harjoittama sijoitus-
rahastotoiminnan luonne huomioon ottaen luotettavalla tavalla. Rahastoyhtiélla on oltava toimin-
tansa asianmukaiseen harjoittamiseen tarvittavat voimavarat, hallintomenettelyt ja valvontajarjes-
telmat (SRL 8 a 8). Ndmé toiminnan jarjestamista koskevat sdéannokset koskevat myds rahasto-
osuusrekisterin pitdmista.

Finanssivalvonnalla on valtuus antaa sijoitusrahastolain 2 a §:ssé tarkoitetun komission riskienhal-
lintadirektiivin (Komission direktiivi N:o 2010/43/EU) taytantoon panemiseksi tarvittavat tar-
kemmat maaraykset rahastoyhtion toiminnan jarjestamisesta. Toiminnan jarjestamiseen kuuluvat
muun muassa merkinté- ja lunastustoimeksiantojen kirjaaminen ja tietojen kirjaamista koskevat
vaatimukset. Tietoja merkinta- ja lunastustoimeksiannoista on séilytettava padsaannén mukaan vé-
hintdan viiden vuoden ajan. Direktiivin mukaan tiedot on sailytettdva vélineelld, joka mahdollistaa
tietojen séilyttdmisen siten, ettd toimivaltainen viranomainen saa ne kdyttéonsa myds vastaisuu-
dessa. Tiedot on sailytettdva sellaisessa muodossa ja sellaisella tavalla, etté oikaisut ja muut muu-
tokset seka sailytettyjen tietojen sisaltd ennen tallaisia oikaisuja tai muita muutoksia on voitava
selvittaa helposti, ja edellyttéen ettd tietoja ei ole mahdollista muutoin manipuloida eikd muuttaa
(16 art.).

Rahastoyhtitn on sdilytettdva merkinté- ja lunastustoimeksiantoja koskevia tietoja edellda mainittu-
jen vaatimusten mukaisesti. Rahasto-osuusrekisteriin merkittavat tiedot pohjautuvat néille tiedoil-
le. Rekisteri voi olla manuaalisesti pidetty kortisto tai sitd voidaan pitad automaattisen tietojenka-
sittelyn avulla. Teknologian kehittymisesta johtuvat merkinté- ja lunastuskdytantdjen ja muiden
toimintatapojen muutokset voivat vaikuttaa rahasto-osuusrekisterin pitdmiseen ja muotoon seka
asettaa rekisterin luotettavuuden varmistamiselle uusia vaatimuksia.

Sijoitusrahastolain 53 8:n yksityiskohtaisissa perusteluissa (HE 202/1998 vp) todetaan, ettei rahas-
to-osuuksien hallintarekisterdinti ole mahdollista rahasto-osuusrekisterissa.

On tarpeen arvioida rahasto-osuusrekisterin pitdmiseen ja sen luotettavuuteen liittyvid vaatimuk-
sia.

Rahasto-osuudenomistajaluettelo

Sijoitusrahastolain mukaan sijoitusrahaston sdéntoihin voidaan ottaa maarays siité, etta rahasto-
osuudet, osuuslaji tai osuussarja liitetddn arvo-osuusjarjestelmaan. Rahastoyhtion paatdksessa on
madréattava aika, jonka kuluessa rahasto-osuuksien liittdminen tapahtuu. Arvo-osuusjérjestelmaén
kuuluvasta rahasto-osuudesta ei anneta osuustodistusta. Oikeudesta téllaiseen rahasto-osuuteen se-
k& rahasto-osuuteen perustuvan suoritusvelvollisuuden tayttdmisestd on séddetty arvo-osuustileisté
annetussa laissa (827/1991) (SRL 58 § 1 mom.).

Arvo-osuusjérjestelmaédn kuuluvista rahasto-osuuksista ja niiden omistajista pidetdan automaatti-
sen tietojenkasittelyn avulla rahasto-osuudenomistajaluetteloa siten kuin siitd saddetdéan arvo-
osuusjdrjestelmasta ja selvitystoiminnasta annetun lain (749/2012) 6 luvun 3 8:ssd. Rahasto-
osuuden kirjaamiseen arvo-osuustilille ja rahasto-osuudenomistajaluetteloon sovelletaan, mité
SRL 53 8:n 2 momentissa saadetdan (SRL 63 § 1 mom.).

Rahasto-osuudenomistajaluetteloon on merkittévé se arvo-osuusrekisteri, jossa pidettavalle arvo-
osuustilille rahasto-osuudet on kirjattu seké ne tiedot, jotka 53 8:n 1 momentin 1-4 kohdan mu-
kaan on merkittava rahasto-osuusrekisteriin (SRL 63 § 2 mom.).
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Hallintarekisterdidyt rahasto-osuudet on erikseen merkittdvé rahasto-osuudenomistajaluetteloon si-
ten, ettd siihen merkitéan rahasto-osuuden hoitajasta ne tiedot, jotka edelld on séadetty merkitta-
viksi rahasto-osuudenomistajasta, sekd maininta hallintarekisterdinnistd (SRL 63 8 3 mom.).

Jarjestelman yhdenmukaisuuden varmistamiseksi 63 8:n 5 momentissa sdédetéén, ettei rahasto-
osuudenomistajaluettelo ole julkinen. Rahasto-osuudenomistajaluettelon ja odotusluettelon julki-
suuteen sovelletaan, mitd 53 §:n 4 momentissa sédadetddn. Rahasto-osuudenomistajaluettelon pita-
jalla on kuitenkin velvollisuus luovuttaa rahasto-osuudenomistajaluetteloon merkittyja tietoja ra-
hastoyhti6lle (SRL 63 § 5 mom.).

Saantelyn arviointi

Rahasto-osuudenomistajaluetteloa on pidettava siten kuin siitd saddetadn arvo-osuusjarjestelmasté
ja selvitystoiminnasta annetun lain 6 luvun 3 §:ssd. Viimeksi mainitun lain 8 luvun 1 § koskee sel-
laisia tilanteita, joissa 6 luvun 3 §:n mukaisesti pidettyyn luetteloon on omistajan sijasta merkittava
hallintarekisterdinnin hoitaja. Pyké&lan mukaan luetteloon voidaan omistajan sijasta merkité hallin-
tarekisterdinnin hoitaja myds silloin, kun arvo-osuuden omistaa ulkomaalainen tai ulkomainen yh-
teisO tai saatio. Sijoitusrahastolaissa sdédetaan hallintarekisterdityjen rahasto-osuuksien merkitse-
misesté rahasto-osuudenomistajaluetteloon siten, ettd luetteloon merkitaan rahasto-osuuden hoita-
jasta ne tiedot, jotka laissa edella on séadetty merkittavaksi rahasto-osuudenomistajasta, seka mai-
ninta hallintarekisterginnista (SRL 63 8 3 mom.). S&annoksidé on tulkittu siten, ettei hallintarekiste-
rointi arvo-osuusjarjestelmassa ole mahdollista suomalaisille yksityishenkildille ja yhteisoille (HE
287/2009 vp). Rahasto-osuuksien hallintarekisterdinti arvo-osuusjérjestelmassé on jaanyt merki-
tykseltdan vahdiseksi, koska kdytanndssa vain muutaman sijoitusrahaston rahasto-osuudet on liitet-
ty arvo-osuusjarjestelmaéan.

Rahasto-osuusrekisteriin voidaan merkit4 ulkomaisen rahasto-osuudenomistajan sijasta sijoitusra-
hastolain 9 a luvussa tarkoitettu rahasto-osuuden hoitaja, joka toimeksiannon nojalla hallitsee ra-
hasto-osuudenomistajan lukuun rahasto-osuuksia. S&&nnoksin on varmistettu, ettd rahastoyhtio saa
rahasto-osuuden hoitajalta hallinnoimiensa rahastojen rahasto-osuuksien omistajia koskevat 53 §:n
mukaiset ja muut tarvitsemansa tiedot. Luvussa sdédetdan rahasto-osuuden hoitajan velvollisuu-
desta ilmoittaa Finanssivalvonnalle rahasto-osuuksien omistajan nimi, kotivaltio ja timén omista-
mien rahasto-osuuksien maara seké velvollisuudesta antaa rahasto-osuudenomistajia koskevat tie-
dot syyttéja- ja esitutkintaviranomaisille rikoksen selvittdmiseksi ja muulle viranomaiselle, jolla on
lain nojalla oikeus saada kyseiset tiedot.

Edell&d mainitun sdéntelyn merkitys on jaanyt véhaiseksi syistd, jotka mainitaan 9 a lukua koskevan
hallituksen esityksen (HE 287/2009 vp) yleisperusteluissa. Kansainvélinen rahasto-osuuksien
myynti tapahtuu enimmakseen siten, ettd merkinnét ja lunastukset hoitaa sijoittajan pankki tai muu
omaisuudenhoitaja. Jos suomalaisella rahastoyhti6lla ei ole viennin kohteena olevassa maassa
omaa myyntiorganisaatiota, jakelu tapahtuu paikallisten pankkien ja sijoituspalveluyritysten kaut-
ta. Paikalliselle vélittdjalle asiakastiedosto on tarkedd omaisuutta, josta se ei halua usein kilpai-
lusyistd luovuttaa tietoja suomalaiselle rahastoyhtidlle. Valittaja edellyttad, etta se voi esiintyé suh-
teessa rahastoyhtioon asiakkaansa omistamien rahasto-osuuksien hoitajana ja tulla merkityksi ra-
hasto-osuusrekisteriin omistajan sijaan. Sijoitusrahastolain 9 a luvun saatamisella pyrittiin edista-
maan suomalaisten rahasto-osuuksien myyntid ulkomaisille sijoittajille siten, ettd rahasto-
osuusrekisteriin voidaan merkité yleisen kansainvalisen kaytannon mukaisesti asiakkaan puolesta
toimiva omaisuudenhoitaja. Nykyinen séantely ei ole kéytdnndssa vastannut sille asetettuja tavoit-
teita, mihin arvion mukaan keskeinen syy on ulkomaisten vélittajien haluttomuus luovuttaa omia
asiakastietojaan suomalaisille rahastoyhtidille.

On tarpeen arvioida rahasto-osuuksien sailytysmallien ajanmukaisuutta ja muutostarvetta. Viran-
omaisten tietojensaantia ei ole tarkoitus heikentdd nykyisesta.



28 (34)

3.7 Osuustodistus

Rahastoyhtit on velvollinen antamaan rahasto-osuusrekisteriin merkitylle rahasto-
osuudenomistajalle tdimén pyynndsta osuustodistuksen osuudenomistajan omistamista osuuksista
(SRL 54 & 1 mom.). Laissa saadetaan osuustodistuksen siséllostd, joka paaosin vastaa osakeyhtio-
lain s&énnosté osakekirjan sisallostd (SRL 55 §). Osuustodistusta ei anneta rahasto-osuuden hoita-
jan nimiin merkityista rahasto-osuuksista (SRL 57 e §).

Osuustodistus voi koskea useita rahasto-osuuksia tai niiden murto-osia ja se voidaan asettaa vain
nimetylle rahasto-osuusrekisteriin merkitylle henkildlle, yhteisolle tai saatiolle (SRL 54 §). Lain
esitdiden mukaan (HE 202/1998 vp) saannds vastaa vuoden 1987 sijoitusrahastolain 29 §:n 1 ja 2
momenttia, jonka perusteluissa rahasto-osuuden oikeudellinen asema on rinnastettu osakkuuteen
osakeyhtiossa eli osuus voidaan luovuttaa toiselle. Perustelujen mukaan rahasto-osuus kuten mygs
osuustodistus voidaan myyda tai pantata toiselle.

Sijoitusrahastolain mukaan osuustodistuksen luovutukseen ja panttaukseen sovelletaan velkakirja-
lain (622/1947) 13, 14 ja 22 §:ssd olevia juoksevia velkakirjoja koskevia saannoksid. Mainittuja
sadannoksia sovellettaessa on se, jolla on osuustodistus hallussaan ja joka rahastoyhtion osuustodis-
tukseen tekemén merkinnén mukaan on rahasto-osuudenomistajana merkitty rahasto-
osuusrekisteriin, rinnastettava siihen, jolla velkakirjalain 13 §:n 2 momentin mukaan edellytetaén
olevan velkakirjan osoittama oikeus (SRL 57 § 1 mom.) Saanndos vastaa vuoden 1987 sijoitusra-
hastolain 32 8:n 1 momenttia, joka siséltad sddnnoksié osuustodistuksesta arvopaperina. Peruste-
luissa todetaan, ettd nailla sdannoksilld pyritadn ensisijaisesti turvaamaan osuustodistuksen ostajan
tai muun luovutuksensaajan asemaa samalla tavalla kuin velkakirjalaissa turvataan velkakirjan
luovutuksensaajan asemaa (HE 238/1986 vp).

Jos rahasto-osuudesta ei ole annettu osuustodistusta, rahasto-osuusrekisteriin on merkittva rahas-
toyhtidlle ilmoitettu rahasto-osuutta vastaava panttioikeus tai muu oikeus (SRL 57 § 4 mom.).

Rahasto-osuudenomistajalla on oikeus saada rahastoyhtidlta lunastus rahasto-osuudestaan luovut-
tamalla osuustodistuksensa rahastoyhtitlle (SRL 56 8). Rahasto-osuuden lunastus osuustodistusta
vastaan ei edellytd ensin tapahtuvaa rekisterdintia.

Arvopaperimarkkinalaissa (746/2012) méaaritell&an siind kéytetty arvopaperin késite. Arvopaperil-
la tarkoitetaan sellaista arvopaperia, joka on vaihdantakelpoinen ja joka on saatettu tai saatetaan
yleiseen liikkeeseen useiden samansisaltoisistd oikeuksista annettujen arvopaperien kanssa. Téllai-
nen paperi voi olla sijoitusrahastolaissa tarkoitettu rahasto-osuus tai muu siihen rinnastettava yh-
teissijoitusyrityksen osuus (2 luvun 1 §8:n 1 momentin 4 kohta). Ké&site kattaa sijoitusrahaston ja
erikoissijoitusrahaston rahasto-osuuden. Arvopaperimarkkinalain esitdiden (HE 32/2012 vp) mu-
kaan kommandiittiyhtion danettdmia yhtidosuuksia on Suomessa tarjottu yleisolle Kiinteistérahas-
tolain mukaisina arvopapereina. Perusteluissa todetaan, ettei yhtidosuus ole siviilioikeudellisesti
oikeus, jonka luovutuksensaajaa suojataan velkakirjalain 2 luvun juoksevia velkakirjoja koskevien
séanndsten perusteella. Yhtidosuuteen voi kuitenkin liittya taloudellisia oikeuksia ja niitd on voitu
saattaa yleiseen liikkeeseen tietyin niiden vaihdettavuuteen liittyvin edellytyksin. Osuuksien ylei-
seen liikkeeseen laskemiseen on sovellettu voimassa olevaa arvopaperimarkkinalakia. Perustelujen
mukaan Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2014/65/EU rahoitusvélineiden markki-
noista seka direktiivin 2002/92/EY ja direktiivin 2011/61/EU muuttamisesta (rahoitusvélineiden
markkinat -direktiivi) mukaan yhteissijoitusyritysten osuudet voivat olla myos sellaisia, jotka eivat
tayté siirtokelpoisen arvopaperin edellytyksia eivatka kuulu arvopaperimarkkinalain sovelta-
misalaan. Ne mainitaan sijoituspalvelulain 1 luvun 10 8:n 2 kohdassa.

Saantelyn arviointi

Sijoitusrahastolaissa tarkoitettu rahasto-osuus tai siihen rinnastettava yhteissijoitusyrityksen osuus
on arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettu arvopaperi.
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Rahasto-osuudenomistajalla on oikeus pyynnostéd saada rahastoyhtidlté kirjallinen osuustodistus
omistamistaan rahasto-osuuksista. Kirjallinen osuustodistus voi olla tarpeen rahasto-osuuksien
luovuttamista tai panttausta varten.

NyKkyisid saannoksié rahasto-osuudenomistajan oikeudesta saada Kkirjallinen osuustodistus ei ole
tarvetta muuttaa. Teknologian kehittymisesta johtuen on tarpeen arvioida, miten rahasto-
osuudenomistajan oikeus rahasto-osuuksiin ja pantinsaajan rahasto-osuutta vastaava panttioikeus
tai muu oikeus todennetaan luotettavasti sahkgisissa jarjestelmissa (myos arvo-osuusjarjestelmén
ulkopuolella) niissé tilanteissa, joissa kirjallista osuustodistusta ei ole annettu.

3.8 Rahasto-osuuden arvonlaskenta ja sen oikeellisuus

Rahastoyhtion on vaadittaessa laskettava liikkeeseen hallinnoimansa sijoitusrahaston rahasto-
osuuksia (SRL 45 § 1 mom.).

Rahastoyhtion on kunakin sellaisena péivana (pankkipdiva), jolloin talletuspankit ovat yleisesti
auki, laskettava rahasto-osuuden arvo, lukuun ottamatta pédasiallisesti kiinteistdihin ja kiinteisto-
arvopapereihin varojaan sijoittavaa erikoissijoitusrahastoa, jonka arvo on laskettava ja julkistettava
kuukausittain kunkin kuukauden viimeisend pankkipéivana (SRL 48 § 1 mom.).

Sijoitusrahastolain mukaan séilytysyhteison on varmistettava, etta sijoitusrahaston rahasto-
osuuksien arvo lasketaan sijoitusrahastolain ja sen nojalla annettujen sdanndsten ja maardysten ja
sijoitusrahaston séantdjen mukaisesti (SRL 31 a § 1 mom. 2 kohta).

Sijoitusrahastolain mukaan ainakin yhden 36 8:n 2 momentissa tarkoitetun tilintarkastajan on vé-
hintadén kuusi kertaa vuodessa tarkastettava rahasto-osuuden arvon laskennan oikeellisuus siten, et-
té tarkastusten vali on vahintdan yksi kuukausi ja enintdan kolme kuukautta. Paéasiallisesti kiin-
teistdihin ja kiinteistdarvopapereihin varojaan sijoittavalla erikoissijoitusrahastolla riittda kuiten-
kin, ettd rahasto-osuuden arvon laskennan oikeellisuus tarkastetaan vuosittain tilintarkastuksen yh-
teydessa (SRL 38 § 1 mom.). Tilintarkastajan on laadittava kirjallinen tarkastuskertomus ja toimi-
tettava se rahastoyhtiélle (SRL 38 § 2 mom.).

Rahastoyhtién on rahasto-osuudenomistajan vaatimuksesta sijoitusrahaston saanndissa tarkemmin
maaréatyll4 tavalla ja maarattyiné ajankohtina lunastettava hallinnoimansa sijoitusrahaston rahasto-
osuus. Rahasto-osuus on lunastettava valittdmasti sijoitusrahaston varoista rahasto-osuuden 48 8:n
mukaan maérdytyvasta lunastuspdivén arvosta. Lunastukset on toteutettava vaatimusten esittdmis-
jarjestyksessa. Lunastuksen edellytyksend on osuustodistuksen luovuttaminen rahastoyhtidlle, jos
sellainen on annettu (SRL 49 8 1 mom.). Laissa saddetéan edellytyksistd, joiden tayttyessa edelld
mainitusta paasaanndosta voidaan poiketa.

Saantelyn arviointi

Rahastoyhtion velvollisuus on laskea liikkeeseen rahasto-osuuksia ja lunastaa ne vaadittaessa ta-

kaisin. Sijoitusrahaston varojen arvonmadritystd seka sen osuuksien liikkeeseenlaskuhintaa ja lu-

nastushintaa koskevista sdédnnoksista on sijoitusrahastodirektiivin mukaan séadettéva kansallisesti
tai madrattava rahaston sdanndissd tai sijoitusyhtion perustamisasiakirjoissa (85 artikla).

Sijoitusrahastolain 38 §:n sd&nngsté tilintarkastajan velvollisuudesta tarkastaa rahaston arvonlas-
kennan oikeellisuus vahintadn kuusi kertaa vuodessa on pidetty tarpeettomana vaatimuksena, joka
tulisi kumota. Vaatimuksen on katsottu olevan paallekkainen sdilytysyhteison valvonnan kanssa,
josta saadetddn komission delegoidussa asetuksessa (EU) N:o 2016/438 Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivin 2009/65/EY taydentdmisestd sdilytysyhteisdjen velvollisuuksien osalta.

Edell&d mainitun asetuksen 5 artiklassa sédadetdan osuuksien arvonmaéritystd koskevista sailytysyh-
teisOn tehtdvistd. Sen mukaan sdilytysyhteisén on otettava kayttoon menettelyja
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a) todentaakseen jatkuvasti, ettd yhteissijoitusyrityksen varojen arvon maérittdmiseksi otetaan
kayttoon ja sovelletaan asianmukaisia ja johdonmukaisia menettelyja sovellettavan kansallisen
lainsd&ddanndn mukaisesti, kuten sijoitusrahastodirektiivin 85 artiklassa saddetéan, samoin kuin yh-
teissijoitusyrityksen sadntdjen tai perustamisasiakirjojen mukaisesti;

b) varmistaakseen, ettd arvonmaarityspolitiikat ja -menettelyt pannaan tehokkaasti tdytantoon ja et-
té niitd tarkastellaan sdénnollisesti uudelleen (1 kohta).

Artiklan mukaan sdilytysyhteisdn on suoritettava 1 kohdassa tarkoitetut varmennukset tiheydell,
joka vastaa sijoitusrahastodirektiivin 85 artiklan mukaisesti annetussa kansallisessa lainsdéddannos-
s& sekd yhteissijoitusyrityksen sadnndissé tai perustamisasiakirjoissa maériteltyd yhteissijoitusyri-
tyksen varojen arvonmaéritysvélia (2 kohta). Jos sdilytysyhteiso katsoo, ettd yhteissijoitusyrityk-
sen osuuksien arvon laskentaa ei ole suoritettu sovellettavan lainsdadannon tai yhteissijoitusyrityk-
sen séantodjen tai perustamisasiakirjojen mukaisesti, sen on ilmoitettava asiasta rahastoyhtiélle tai
sijoitusyhtitlle seka varmistettava yhteissijoitusyrityksen sijoittajien parhaan edun mukaisen kor-
jaustoimen oikea-aikainen toteutus (3 kohta).

Edellad mainittua saantelya ei ole katsottava paallekkaiseksi sijoitusrahastolain 38 8:n sdédnndsten
kanssa, jotka ovat osa sijoitusrahastodirektiivin 85 artiklassa edellytettya kansallista séantelya. Ar-
tikla ei korvaa lain 38 §:44, jonka mukaisessa tarkastuksessa otetaan huomioon tositteiden ja kirja-
usten yhdenmukaisuus ja laskennan lopputuloksen oikeellisuus ja todennetaan siten ulkopuolisen
tilintarkastuksen toimesta, ettd laskentaprosessia on asianmukaisesti noudatettu.

Eduskunnan talousvaliokunta on mietinngssaan TaVM 2/2016 vp muun ohella todennut valiokun-
takasittelyn yhteydessa ehdotetusta sijoitusrahastolain 38 8:n kumoamisesta seuraavan:
“Talousvaliokunta toteaa, ettd sijoitusrahastodirektiivin mukaisesti (85 artikla) sijoitusrahaston
arvonmaadritysta koskevat saanndét ja ndain myos kumottavaksi esitetty 38 § kuuluvat kansallisen
saantelyn alaan. Komission asetuksen voi tulkita néin kohdistuvan erityisesti sellaisten asianmu-
kaisten prosessien luomiseen, jotka tukevat kansallisen saéntelyn mukaisesti suoritettua arvon-
maadritysta. Valiokunta ei tdman vuoksi pida perusteltuna kumota ehdotettua sdanndsta. Sen sijaan
valiokunta pitaa aiheellisena jatkoselvittdd, onko voimassa oleva sééntely, joka velvoittaa tilintar-
kastajat tarkastamaan rahasto-osuuden arvon laskennan oikeellisuuden vahintaan kuusi kertaa
vuodessa, tarkoituksenmukainen saéantelyn tavoitteiden saavuttamiseksi. Sdantelyn jatkokehittami-
seen liittyvia kysymyksia ovat esimerkiksi, voitaisiinko tarkastus toteuttaa normaaliolosuhteissa
neljannesvuosittain ja markkinaolosuhteiden niin edellyttéessa tata useammin. ”

Edella esitettyyn viitaten on tarpeen selvittda, kuinka usein sijoitusrahaston arvonlaskennan oikeel-
lisuuden tarkastaminen on tarkoituksenmukaista suorittaa.

3.9 Ulkoistaminen

Sijoitusrahastodirektiivin mukaan jasenvaltio voi sallia sdéntelyn, jonka mukaan rahastoyhtit saa
siirtaa liiketoimintansa tehostamiseksi yhden tai useamman omista tehtévistdan kolmansille osa-
puolille edellyttden, etté siirtdminen tayttad direktiivissa sdadetyt edellytykset (13 art.). Sijoitusra-
hastolain 26 a ja 26 b §:ssd séadetddn tastd rahastoyhtion tehtavien siirtdmisen mahdollisuudesta.

Sijoitusrahastolaissa ulkoistamisella tarkoitetaan rahastoyhtion tai sdilytysyhteisén toimintaan liit-
tyvaa jarjestelyd, jonka perusteella muu palvelun tarjoaja tuottaa rahastoyhtidlle tai sailytysyhtei-
solle toiminnon tai palvelun, jonka rahastoyhtio tai sdilytysyhteiso olisi muuten itse suorittanut
(SRL4b§).

Sijoitusrahastolain 26 a §:ssé saddetéén rahastoyhtion liiketoiminnan harjoittamisesta asiamiehen
vélityksella tai muuten liiketoiminnan kannalta merkittavien tehtévien ulkoistamisesta, jos se ei
haittaa rahastoyhtitn riskien hallintaa, sisdistd valvontaa tai muuten merkittavésti rahastoyhtion
liiketoiminnan hoitamista. Lain 26 b §8:ss& saddetdén rahastoyhtion asiamiehen kéyton edellytyk-
sisté sijoitusrahastotoiminnan hoitamisessa. Asiamiehen kéyttamisella tarkoitetaan ulkopuolisten
palvelujen kdyttdmista (HE 110/2003 vp).



31 (34)

Séilytysyhteison tehtdvien ulkoistamisen edellytyksista sd&detéan sijoitusrahastolain 31 d-31 f
8:ss54. Sadnnokset on lisatty lakiin sijoitusrahastolain muuttamisesta annetulla lailla (175/2016),
jolla on pantu taytantoon sijoitusrahastodirektiivin muuttamisesta sdilytystoimintojen, palkka- ja
palkkiopolitiikan sek& seuraamusten osalta annettu direktiivi 2014/91/EU (UCITS V).

Saantelyn arviointi

Sijoitusrahastolakiin on lisétty ulkoistamisen maaritelma vuonna 2007. Vastaava maéritelma sisél-
tyy voimassa oleviin sijoituspalvelulakiin (17 8) ja luottolaitostoiminnasta annettuun lakiin
(610/2014) (1 luvun 18 8). Sijoituspalvelulaissa ei sdadetd endd asiamiehen valityksell& harjoitet-
tavasta toiminnasta vaan sijoituspalvelun tai muun merkittdvén toiminnon ulkoistamisesta (7 luvun
48).

Sijoitusrahastolain 26 a ja 26 b §:84 olisi tarkistettava siten, ettd niissé kaytettéisiin johdonmukai-
sesti laissa sdadettya ulkoistaminen-termia. Ulkoistaminen ei ole ristiriidassa alkuperéisen asia-
miehen kayttdminen -termin merkityksen kanssa. Ulkoistamisen edellytysten katsotaan asiallisesti
vastaavan sijoitusrahastodirektiivissa tehtévien siirtdmiselle asetettuja vaatimuksia. On kuitenkin
tarpeen arvioida sijoitusrahastolaissa saddettyjen kansallisten ulkoistamista koskevien rajoitusten
toimivuutta.

Nykyiset séanndkset sdilytysyhteison tehtdvien ulkoistamisen edellytyksista perustuvat sijoitusra-
hastodirektiivin muuttamisesta sdilytystoimintojen, palkka- ja palkkiopolitiikan sek& seuraamusten
osalta annettuun direktiiviin 2014/91/EU (UCITS V). Uudet sdannokset ovat tulleet voimaan 21
paivana maaliskuuta 2016 eikd niiden soveltamisesta ole vield kertynyt tietoja. Arvion mukaan sdi-
Iytysyhteisotehtdvien ulkoistamista koskevia séanndksia ei ole tarpeen asiallisesti muuttaa.



32 (34)

Liite 1: Sijoitusrahastosadantely (UCITS)

EU-sdéntely ja ohjeet

- Siirtokelpoisiin arvopapereihin kohdistuvaa yhteista sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksia
(yhteissijoitusyritykset) koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten méarédysten yhteensovit-
tamisesta annettu Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2009/65/EY, (sijoitusrahasto-
direktiivin uudelleenlaadittu toisinto) (sijoitusrahastodirektiivi)

- Komission asetus N:0 583/2010, annettu 1 pdivana heindkuuta 2010, Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivin 2009/65/EY taytdntdonpanosta sijoittajalle annettavien avaintietojen
osalta ja avaintietojen tai tarjousesitteen toimittamisessa muuta pysyvaa vélinetta kuin paperia
kayttaen tai verkkosivuston vélitykselld noudatettavien ehtojen osalta (komission avaintieto-
asetus)

- Komission asetus (EU) N:o 584/2010, annettu 1 paivana heindkuuta 2010, Euroopan parla-
mentin ja neuvoston direktiivin 2009/65/EY taytantdonpanosta ilmoituskirjeen vakiomallin ja
yhteissijoitusyritystd koskevan todistuksen muodon ja sisallon, toimivaltaisten viranomaisten
valisessa ilmoittamisessa kaytettdvan sahkodisen viestinndn sekd paikalla tehtdvissa tarkastuk-
sissa ja tutkinnoissa ja toimivaltaisten viranomaisten vélisessa tietojenvaihdossa noudatettavi-
en menettelyjen osalta (komission notifiointiasetus)

- Komission direktiivi 2010/43/EU, annettu 1 péivana heindkuuta 2010, Euroopan parlamentin
ja neuvoston direktiivin 2009/65/EY taytdntdonpanosta organisaatiovaatimusten, eturistiriito-
jen, liiketoiminnan harjoittamisen riskienhallinnan seké sailytysyhteison ja rahastoyhtion véli-
sen sopimuksen siséllon osalta (komission riskienhallintadirektiivi)

- Komission direktiivi 2010/42/EU, annettu 1 pdivand heindkuuta 2010, Euroopan parlamentin
ja neuvoston direktiivin 2009/65/EY taytdntddnpanosta rahastojen sulautumisia, kohderahasto
ja syéttorahasto -rakenteita ja ilmoitusmenettelyéa koskevien tiettyjen saanndsten osalta (ko-
mission sulautumisdirektiivi)

- Komission direktiivi 2007/16/EY, annettu 19 pdivan& maaliskuuta 2007, arvopapereihin koh-
distuvaa yhteista sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksia (yhteissijoitusyritykset) koskevien la-
kien, asetusten ja hallinnollisten maardysten yhteensovittamisesta annetun neuvoston direktii-
vin 85/611/ETY taytantdonpanosta tiettyjen maaritelmien selventamiseksi

Edell&d mainittuja EU-sdadoksia taydentévét seuraavat Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen
(ESMA) antamat ohjeet ja suositukset sekd ESMAnN edeltdjan Euroopan
arvopaperimarkkinavalvojien komitean (CESR) antamat ohjeet ja suositukset, jotka ESMA on
paattanyt pitad voimassa sellaisenaan:

- CESR:n ohjeet yhteissijoitusyrityksen riskin mittaamisesta sek& kokonaisriskin ja vastapuoli-
riskin laskemisesta (CESR’s Guidelines on Risk Measurement and the Calculation of Global
Exposure and Counterparty Risk for UCITS) (CESR/10-788)

- ESMAn ohjeet toimivaltaisia viranomaisia ja yhteissijoitusyritysten rahastoyhtidita varten;
Ohijeet riskinarvioinnista ja tietyn tyyppisten strukturoitujen yhteissijoitusyritystenkokonais-
riskin laskennasta (ESMA Guidelines to competent authorities and UCITS management com-
panies on risk measurement and the calculation of global exposure for certain types of structu-
red UCITS) (ESMA/2012/197)

- CESR:n malliasiakirja sijoittajalle annettavan avaintietoesitteen ulkoasusta ja sen sisaltdmien
tietojen esittamisestd (CESR's template for the Key Investor Information document;
CESR/10-1321).
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- CESR:n ohje sijoittajalle annettavassa avaintietoesitteessé kaytettavasta selkeéstékielests ja
sommittelusta (CESR's guide to clear language and layout for the Keylnvestor Information
document; CESR/10-1320).

- CESR:n ohje strukturoitujen sijoitusrahastojen sijoittajalle annettavassa avaintietoesitteessa
esitettdvien tulosskenaarioiden valinnasta ja esittdmistavasta (Selection and presentation of
performance scenarios in the Key Investor Information document (KI1) for structured UCITS;
CESR/10-1318).

- CESR:n ohjeet sijoittajan avaintietoesitteessa ilmoitettavan synteettisen riskituottokuvaajan
laskentamenetelmistd (CESR’s guidelines on the methodology for the calculation of the synt-
hetic risk and reward indicator in the Key Investor Information Document; CESR/10-673).

- CESR:n ohjeet sijoittajan avaintietoesitteessa ilmoitettavien juoksevien kulujenlaskentame-
netelmistd (CESR’s guidelines on the methodology for calculation of the ongoing charges fig-
ure in the Key Investor Information Document; CESR/10-674).

- CESR:n ohjeet rahamarkkinarahaston mééritelméksi (CESR’s guidelines on a common defini-
tion of European money market funds: CESR/10-049) sek& ohjetta muuttanut ESMAnN
lausunto (ESMAs opinion Review of the CESR guidelines on a Common Definition of Euro-
pean Money Market Funds; ESMA/2014/1103).

- Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen ohjeet ETF:std ja muista UCITS rahastoihin liit-
tyvistd asioista (ESMA/2014/937 FI) (péivitetty versio ESMA/2015/12).

- Yhteissijoitusyrityksia koskevan direktiivin mukaiset moitteetonta palkka- ja palkkiopolitiik-
kaa koskevat ohjeet 14/10/2016, ESMA/2016/575-FI

Edelld lueteltujen ohjeiden lisdksi ESMA on julkaissut myos sdéntelyn tulkintaa (Q&A):

- Application of the UCITS Directive (ESMA/2016/1455, péivitetty viimeksi 12.10.2016)
Kotimainen saantely

- Sijoitusrahastolaki (48/1999)

Sijoitusrahastolain asetuksen antovaltuuksien perusteella on liséksi annettu seuraavat
valtiovarainministerion asetukset:

Valtiovarainministerion asetus yhteissijoitusyrityksen saatavilla pidettavien tietojen laajuudes-
ta (505/2012)

- Valtiovarainministeridn asetus rahastoyhtion, sijoitusrahaston ja vaihtoehtorahaston tilinpaa-
tokseen siséltyvén tuloslaskelman ja taseen kaavasta, tilinpaatokseen liitettdvasté toimintaker-
tomuksesta seka sijoitusrahaston puolivuotiskatsauksesta (231/2014)

- Valtiovarainministerion asetus sijoitusrahastolain 11 luvussa tarkoitetuista rahoitusvalineista
(235/2014)

- Valtiovarainministerion asetus rahastoyhtion ja sailytysyhteison toimilupahakemukseen seka
sivuliikkeen perustamista ulkomaille koskevaan lupahakemukseen liitettévista selvityksistéa
(437/2016)

- Valtiovarainministerion asetus rahastoesitteesta (438/2016)

Edellisten lis&ksi on annettu myos:
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Valtioneuvoston asetus omistusosuuden hankkimista ja luovuttamista luottolaitoksessa, sijoi-
tuspalveluyrityksessd, rahastoyhtiossa, sailytysyhteisdssa, erityisessa séilytysyhteisossd, va-
kuutusyhtitssa, rahoitus- ja vakuutusryhmittyman omistusyhteisossé ja vaihtoehtorahastojen
hoitajassa koskevasta ilmoituksesta (208/2014)

Finanssivalvonnan Méaarédykset ja ohjeet 3/2011



