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Valtiovarainministerion rahoitusmarkkinaosasto julkaisi 15.3.2018 ministerion verkkosivuilla
sijoitusrahastolain kokonaisuudistusta valmistelleen SRL-tydryhman tyéryhmamuistion, joka
sisélsi luonnoksen hallituksen esitykseksi eduskunnalle sijoitusrahastolaiksi ja eraiksi siihen
littyviksi laeiksi. Tyoryhmamuistio perustuu kansalliseen lainsdddannon kokonaisuudistuk-
seen, jolla pyritddn muun muassa selkeyttamaan sdantelya ja edistamadn norminpurkua,
turvaamaan rahastoyhtididen ja sijoitusrahastojen kotimainen ja kansainvalisen kilpailukyky
seka sijoittajansuoja.

Lausuntopyynt6 lahetettiin lisdksi 15.3.2018 lausuntopyynnéssa tarkemmin yksiloidyille vas-
taanottajille. Lausuntoaika paattyi 4.5.2018. Valtiovarainministerit pyysi lausuntoa yhteensa
29 viranomaiselta ja yhteisolta. Lausuntopyyntéon vastasi 22 viranomaista tai yhteis64, joista
21 antoi lausunnon.

Lausunnonantajat pitavat tyéryhman ehdotusta padosin kannatettavana. Ehdotettuja muu-
toksia pidetédén tarpeellisina, ja useat lausunnonantajat ilmoittavat kannattavansa muistiossa
esitettyja tavoitteita, kuten suomalaisen sijoitusrahastotoiminnan kilpailukyvyn sailyttamista,
kansallisen lisdsaantelyn purkamista seka sijoitusrahastolain kokonaiskuvan selkeyttamista.

Suuri osa lausunnonantajista pitda esitysluonnosta padosin onnistuneena. Lausunnonanta-
jat kiittavat tydryhman valittuja tavoitteita ja sijoitusrahastolain selkeyttamista kansallisen ko-
konaisuudistuksen kautta.

Toisaalta lausunnoissa toivotaan ripeda jatkovalmistelua, kattavampaa kansainvalista ver-
tailua seka eri intressiryhmien viela laajempaa kuulemista valmistelussa. Erikoissijoitusra-
hastojen vero-oikeudellista kohtelua ei toivota muutettavan.
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1 JOHDANTO

1.1 Yleista

Valtiovarainministeri6 asetti 21.12.2016 tyéryhman, jaljempana SRL-tyoryhma, jonka tehta-
vana oli valmistella ehdotukset tarvittaviksi lakien ja asetusten muutoksiksi sijoitusrahastolain
(48/1999) uudistamiseksi. Tydryhman tuli laatia ehdotuksensa hallituksen esityksen muo-
toon. Tydryhman toimikausi oli 1.1.2017-31.1.2018. Valtiovarainministerid myonsi
12.12.2017 tyéryhmalle kuukauden pidennyksen maéardaikaan tyonsa viimeistelya varten.
TyO6ryhman toimikausi paattyi 28.2.2018.

SRL-tyoryhman laatima Sijoitusrahastolainsdddannon kokonaisuudistus -tydéryhmamuistio,
joka sisaltda myds luonnoksen hallituksen esitykseksi eduskunnalle sijoitusrahastolaiksi ja
eraiksi siihen liittyviksi laeiksi, jaljempana tydéryhmamuistio tai esitysluonnos (lainsaadanto-
hanke VM111:00/2016) l&hetettiin lausunnoille 15.3.2018 lausuntopyynn@ssa tarkemmin yk-
siloidyille vastaanottajille. Sen lisdksi lausuntopyyntd julkaistiin valtiovarainministerion verk-
kosivuilla 15.3.2018. Lausuntoaika asiassa paattyi 4.5.2018.

Esitysluonnoksella on tarkoitus panna taytantdon sijoitusrahastolain, jallempana myos SRL,
kansallinen kokonaisuudistus. Tyéryhméan oli toimeksiantonsa mukaisesti arvioitava, miten
sijoitusrahastolainsdadantda tulisi uudistaa toimialan kotimaisen ja kansainvalisen kilpailu-
kyvyn edistamiseksi, toiminnan tehokkuuden ja uusien toimijoiden alalle tulon mahdollisuuk-
sien lisdamiseksi seka toimialan kotimaisen keskittyneisyyden vahentamiseksi, kuitenkaan
vahentamattéa osuudenomistajan suojaa tai asemaa nykyisestaan.

Esitysluonnoksessa ehdotetaan sijoitusrahaston hallinnointiin liittyvia uudistuksia, kuten ra-
hasto-osuudenomistajakokouksesta luopumista ja rahastoyhtion riippumattomia hallituksen
jasenia koskevia uusia saannoksia. Esitysluonnoksessa ehdotetaan myds alarahastoraken-
teen mahdollistamista, muutoksia arvolaskennan oikeellisuuden tarkastuksien vuosittaiseen
lukumaaraan, rahasto-osuudenomistajien vahimmaismaaran laskemista, rahasto-osuuksien
lunastukseen liittyvia muutoksia seka erikoissijoitusrahastoyhtitita koskevan sééantelyn siir-
tamistad vaihtoehtorahaston hoitajista annettuun lakiin (162/2014), jaliempana myos AIMFL.
Niin ikaan lakiin ehdotetaan lisattaviksi Finanssivalvonnalle valvovana viranomaisena mah-
dollisuus antaa vaihtoehtorahastojen markkinoinnin aloittamista koskevan ilmoituksen osalta
kielteinen paatds. Vaihtuvapddomaisten sijoitusyhtididen ja osuusrekisterin osalta tydryhma
ehdottaa sdantelyn siirtoa jatkovalmisteluun.

1.2 Lausunnonantajat

Valtiovarainministerié pyysi yhteensd 29 viranomaiselta ja yhteisoltd lausuntoa tyoryhma-
muistiosta.

Lausuntopyyntd6n vastasi yhteensé 22 viranomaista tai yhteisoa. Niisté lausunnonantajista,
joille lausuntopyynt6 osoitettiin, 21 antoi lausunnon. Lausunnon antoivat seuraavat tahot:

Finanssivalvonta

Harmaan talouden selvitysyksikké (Selvitysyksikko)
Oikeusministerit (OM)

Suomen Pankki

Ty0- ja elinkeinoministerié (TEM)

Verohallinto

Vakuutus- ja rahoitusneuvonta, Arvopaperilautakunta (FINE)

Elinkeinoelaméan keskusliitto EK ry (EK)
Finanssiala ry (FA)
Keskuskauppakamari
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Kilpailu- ja kuluttajavirasto

Kuluttajaliitto — Konsumentférbundet ry

OP Ryhméa (OP)

Osakesaéastgjien Keskusliitto ry (OSKL)

POorssisaatio

Rahoitusvakausvirasto

Suomen Ammattiliittojen Keskusjarjestd SAK ry (SAK)
Suomen Asianajajaliitto (Asianajajaliitto)

Suomen paaomasijoitusyhdistys ry (Paaomasijoittajat)
Suomen Tilintarkastajat ry (ST)

Suomen Yrittajat ry (Yrittajat)

Liséksi PriceWaterhouse Coopers Oy (PwC) toimitti lausunnon oma-aloitteisesti.

Tybeldkevakuuttajat TELA ry ja Yhdenvertaisuusvaltuutetun toimisto ilmoittivat, etteivat anna
lausuntoa asiassa.

Lausuntoa eivat antaneet:

Ammattiliitto Nousu ry

It&-Suomen yliopisto

Nasdaq Helsinki Oy

Piksu Oy

Sijoitusyhtié Lokki Oy

Transparency International Suomi ry

1.3 Keskeisia huomioita lausuntopalautteesta

Lausunnonantajat pitdvat esitysluonnosta paaosin onnistuneena. Tydryhman tavoitteita pi-
detdan tarpeellisina ja kannatettavina. Sijoitusrahastolain kokonaisuudistusta pidetddn myos
tervetulleena hankkeena. Lisaksi lausunnoissa toivotaan muun muassa tydryhmamuistiossa
ehdotettua jatkovalmistelua osuusrekisteria koskevasta sdantelystd ja vaihtuvap&ddomai-
sesta sijoitusyhtiostd, kattavampaa kansainvélista vertailua seka eri intressiryhmien vield
laajempaa kuulemista valmistelussa.

Monissa sijoitusrahastolain ehdotettuja muutoksia koskevissa lausunnoissa tydryhmén eh-
dotuksia lain siséallosta pidettiin kannatettavana. Sijoitusrahastolakia koskevissa lausun-
noissa nostettiin erityisesti esiin osuudenomistajakokouksesta luopuminen, osuudenomista-
jien vahimmaismaaraan ehdotetut muutokset, arvolaskennan oikeellisuutta koskevat séan-
nokset, alarahastorakenteen lisddminen seka osuustodistuksesta luopumiseen liittyvat na-
kokohdat.

Osa lausunnonantajista toivoo selvennystad osuudenomistajakokouksen poisjattdmista kos-
keviin linjauksiin. Lisaksi osa lausunnonantajista ei pida perusteltuna sitd, etté arvolaskennan
oikeellisuuden tarkastuskertoja vahennetddn ehdotuksen mukaisesti kuudesta kerrasta yh-
teen vuosittaiseen kertaan. Rahastoyhtion rippumatonta hallituksen jasentd koskeva ehdo-
tus saa kannatusta, mutta muutama lausunnonantaja toivoo myds tasmennysté rahastoyh-
tion riippumattoman hallituksen jasenen méaaritelmaén. Toisaalta ehdotus riippumattoman
hallituksen jasenestd on myds nahty ongelmallisena ja keinotekoisena, silla sen katsotaan
heikentéavan osuudenomistajien edunvalvontaa. Lausunnonantajat suhtautuvat myonteisesti
ehdotettuun alarahastorakenteeseen, mutta toisaalta alarahastorakenne on nahty hamarta-
van osuudenomistajan saamaa kuvaa rahastosta. Lausujat nostavat myods alarahastoja kos-
kevia tarkentavia nékokohtia esiin muun muassa niiden verokohtelun osalta.
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Osuudenomistajien alarajaa koskeva muutosehdotus on saanut kannatusta, mutta moni lau-
suja on esittanyt alarajan laskemista ehdotetusta 30:std alemmas tai muiden keinojen kayt-
téonottoa kilpailukyvyn lisdamiseksi. Osuustodistuksesta luopuminen on paaosin katsottu
kannatettavaksi lausunnonantajien nakokulmasta. Lunastusta koskevien sdanndsten osalta
eraat lausunnonantajat ovat muun muassa esitténeet saannésten tasmentamista.

Useat lausunnonantajat lausuivat myos vaihtoehtorahaston hoitajista annettuun lakiin ehdo-
tettuihin muutoksiin liittyen. Esitysluonnoksen mukaan Finanssivalvonnalle ehdotettu mah-
dollisuus antaa kielteinen markkinoinnin aloittamista koskeva paatds, joka selkeyttaa mark-
kinoinnin aloitusilmoituksen kasittelyprosessia, on kerannyt padosin myonteisia lausuntoja
samoin kuin erikoissijoitusrahastoja koskevan saantelyn siirtdminen AIMFL:iin. Osa lausun-
nonantajista nostaa kuitenkin esille tarpeen kirjata lakiin selkeasti Finanssivalvonnan kieltei-
sen paattksen antamisen edellytykset.

Lausuntopalaute on koottu lausuntoyhteenvetoon mahdollisuuksien mukaan yleiseen palaut-
teeseen seka lakikohtaiseen palautteeseen jaoteltuna.
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2 LAUSUNNONANTAJIEN YLEINEN PALAUTE

2.1 Yleisesti esitysluonnoksesta

Suuri osa lausunnonantajista pitaa tyéryhman tavoitteita padosin kannatettavina ja tarpeelli-
sina. Keskuskauppakamari pitdd tydoryhman tavoitteita oikeasuhtaisina ja kannatettavina.
OP kannattaa tydryhman tavoitteita ja ehdotuksia. Padomasijoittajat pitaa kokonaisuudis-
tuksen tavoitteita kannatettavina ja ehdotusta tarpeellisena. EK pitaa sijoitusrahastosaante-
lyn kokonaistarkastelua tervetulleena ja tarkeéana hankkeena. PwC pitaé sijoitusrahastolain
kokonaisuudistusta tarkeana hankkeena. Porssisaatié onnittelee tydryhmaa kunnianhimoi-
sen toimeksiannon yleisesti hyvin onnistuneesta toteuttamisesta. Asianajajaliitto kannattaa
yleisesti sijoitusrahastolain kokonaisuudistusta. Toisaalta OSKL pitaa tyéryhmén tavoitteita
haasteellisina ja osittain keskenaan ristiriitaisina. EK piti hanketta aloitettaessa tavoitteita
tarkeana.

Liséksi suuri osa lausunnonantajista kannattaa itse esityksen tavoitteita ja ehdotuksia. Fi-
nanssivalvonta kannattaa sijoitusrahastolain rakenteen selkiyttamistd. OM kannattaa esi-
tyksessé ehdotettua lakitekniikkaa, luettavuutta ja selkeyden parantamista. Suomen Pankki
pitda esityksen ehdotuksia perusteltuina ja kannattaa niiden voimaan saattamista. FINE pitaa
tyéryhmamuistiossa ehdotettuja muutoksia perusteltuina. Suomen Yrittdjat katsoo tyoryh-
mamuistiossa esitettyjen tavoitteiden tukevan tydryhman tavoitteita. Verohallinto katsoo,
etta sijoitusrahastolain kokonaistarkastelu on tarpeellista my6s verotuksen nakokulmasta, ja
pitdé edotettuja muutoksia paaosin kannatettavina. POrssisaatio pitda pykalaotsikoita ja
sijoitusrahastolain rakennetta lahtdkohtaisesti onnistuneina. OSKL pitaa esitysta asian-
tuntevasti laadittuna ja seikkaperaisenda selvityksend, joka tayttaa sille paéosin asetetut vaa-
timukset. Toisaalta EK katsoo, etta sijoitusrahastolainsaadannon kokonaisuudistusta koske-
vassa tydryhmamuistiossa esitettavat toimet jaavat kokonaisuutena tarkastellen vaatimatto-
miksi uudistuksiksi suomalaisen rahastoalan kansainvalisen kilpailukyvyn vahvistamisessa.
Jatkotyolle on EK:n ndkemyksen mukaan tarvetta.

TEM pitdd hyvana tyéryhmamuistiossa huomioitua kuluttajansuojan naktkulmaa seka sita,
ettd tydryhmassa on ollut edustaja Kilpailu- ja kuluttajavirastosta. Finanssivalvonta pitad
tarkeana lahtokohtana minimoida ja tarvittaessa karsia sijoitusrahastolaissa olevia kansalli-
sia erityissdannoksia. OSKL toivoo, ettd jatkossa kaikki osapuolet huomioitaisiin vastaavia
tyoryhmid muodostettaessa siitéd huolimatta, etta tydryhma kuulee valissa myods ulkopuolisia
tahoja.

OP katsoo, etta sijoitusrahastomarkkinat EU:n alueella on ovat pitkdlle yhdentyneet. Rajat
ylittdvan rahastotoiminnan helppous asettaa erityisia haasteita suomalaisen rahastolainsaa-
dannon kilpailukyvylle. Hyvalla kotimaisella lainsdadanndélla ja ennustettavalla toimintaympa-
rist6lla voidaan tukea Suomesta kasin harjoitettavan sijoitusrahastotoiminnan kehitysta. FA
katsoo kansainvalisten markkinoiden ja kilpailukyvyn olevan sijoitusrahastolainsdadannon
nakokulmasta tarkedd. Se kannattaa myos jatkovalmistelun nopeaa hoitamista.

EK katsoo, ettd tyéryhmamuistiossa esitetyt toimenpiteet tayttavat jossain maarin sijoitusra-
hastolainsdadannon uudistamiselle asetettuja tavoitteita, kuten sdantelyn yleista sujuvoitta-
mista ja purkamista. EK katsoo, ettd ehdotetuilla muutoksilla selkeytetddn jossain maérin
rahoitusmarkkinoiden rahastosektoria koskevaa lainsaadantoé. Ehdotetuilla muutoksilla on
rahastoyhtididen kustannuksia keventévia vaikutuksia, kun taas ehdotetut muutokset lisda-
vat vaihtoehtorahastojen hoitajille aiheutuvaa hallinnollista taakkaa jonkin verran. EK nakee
sijoitusrahastot tarkedna osana rahoitusmarkkinoita. Esteitd séhkoisen/digitaalisen toimin-
nan tielta tulisi raivata. Lisdksi EK pitda tarkedna tarkastella rajat ylittavia ja kansainvalisia
muutostarpeita, silld rahastotoiminta on Suomessakin leimallisesti luonteeltaan kansainva-
listd ja rajat ylittdvaa toimintaa on runsaasti. Suomi on pieni markkina, jonka ei pitisi asettaa
kilpailijamaita tiukempia vaatimuksia markkinatoimijoille.
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PoOrssisaatio toivoo, ettd jatkossa vastaavissa hankkeissa tyéryhmén jaseneksi tai asian-
tuntijaksi kutsuttaisiin nykyista laajemmin myds yksityissijoittajien naktkulmasta asiaa tar-
kastelevia, arvopaperimarkkinoihin perehtyneité tahoja.

Asianajajaliitto huomauttaa, etté tydoryhma ei muistiossaan kasittele kysymysta siitd, voisiko
ja tulisiko sijoitusrahastolain mukaisilla sijoitusrahastoilla olla oikeushenkiltllisyys. Se, ettei
sijoitusrahastolla voi olla oikeushenkildllisyytta, saattaa joissakin tilanteissa aiheuttaa ongel-
mia. Naissa tilanteissa sijoitusrahastojen asema ja toiminta voisi olla paremmin jarjestetta-
vissa, jos sijoitusrahastolla voisi olla oikeushenkildllisyys.

Suomen Pankki katsoo, etta lainsdadannonmuutokset selkeyttaisivat sijoitusrahastoséaéan-
telyd, lainsdaadannon lapinakyvyytta ja ennakoitavuutta. Lainsaadannon uudistus on perus-
teltuja my6s sen vuoksi, etté kilpailu eurooppalaisten sijoitusrahastojen valilla todennakoi-
sesti kiristyy, kun mahdollisuudet toimia rajan yli paranevat jatkuvasti. Ehdotetut uudistukset
parantavat suomalaisten sijoitusrahastoyhtididen ja -rahastojen kilpailuasemia, kun ehdotuk-
set yhdenmukaistavat kansallista saantelya eurooppalaisen sijoitusrahastosaantelyn
kanssa.

Suomen Yrittajat pitda erityisen tarkean sitd, ettd uudistus edistéisi sijoitusrahastojen ja
vaihtoehtorahastojen kasvua jolloin rahastojen kautta voisi ohjautua entistd enemman rahoi-
tusta myds pk-yrityksille. FINE mainitsee sille puhtaaseen sijoitusrahastotoimintaan liittyvien
yhteydenottojen olevan melko véahaisia.

2.2 Lisdehdotukset ja liityntd muihin hankkeisiin

Lausunnonantajat ovat padosin kannattaneet tydoryhmamuistiossa rahasto-osuusrekisteria ja
vaihtuvap&domaisia sijoitusyhtioitd koskevan saantelyn esitettyd siirtamista jatkovalmiste-
luun. EK kannattaa vaihtuvapaaomaisen sijoitusyhtion saantelyn siirtimista jatkovalmiste-
luun. Liséksi EK kiirehtii rahasto-osuusrekisterin pitoa koskevien sdanndsten jatkovalmiste-
lua. Keskuskauppakamari pitaa valitettavana sitd, ettei tydryhma ole ehtinyt toimikautensa
aikana valmistelemaan rahasto-osuusrekisterin pitoa koskevien saannosten paivittamista
eika vaihtuvapaaomaisten sijoitusyhtioitd koskevaa sédéntelya. Kyseisten ehdotusten valmis-
telua tulisi jatkaa. Selvitysyksikkd huomauttaa, etté jatkovalmistelussa tulisi huomioida Ve-
rohallinnon tiedonsaannin toimivuus osuusreksiterin osalta. Jatkovalmistelu tulisi toteuttaa
rinnan verolainsdadanndon uudistamisen yhteydessa. Selvitysyksikkd kannattaa myds sijoi-
tusrahastolain termiston selkeyttdmista. Termiston uudistaminen tulisi toteuttaa verolainsaa-
dannoén uudistamisen ja veropoliittisen valmistelun kautta. Verovalvonnan kannalta olisi on-
gelmallista, jos kasitemaarityksia jouduttaisiin tulkitsemaan sijoitusrahastosaéantelysté kasin.

Finanssivalvonta pitaa tarkeana sitd, etté seka sijoitusrahaston osuusrekisterin ettéa vaihtu-
vapadomaisten sijoitusyhtididen ("FIN-SICAV”) sdanndsten valmistelun tapahtuisi mahdolli-
simman pian. Finanssivalvonta tuo esiin myos tyoryhméan kanssa osittain rinnakkain sijoi-
tusmuotojen verokohtelua arvioivan tydryhman. Sijoitusmuotojen verokohtelua arvioivan tyo-
ryhmén raportissa tuodaan esiin, kuinka téarkeda ehdotusten ja verolainsaddannon jatkoval-
mistelun yhteistyd on. OP kannattaa vaihtuvapddomaisia sijoitusyhtiditéd koskevan saéntelyn
siirtAmistd jatkovalmisteluun. Talla parannettaisiin kotimaisen rahastosektorin kilpailukykya.
Padomasijoittajat kannattaa saantelyn valmisteluin siirtdmisté jatkovalmisteluun. PwC kan-
nattaa tarkempaa selvitysta. Tyéryhman mukaan vaihtuvapddomaisen sijoitusyhtion osalta
kyse on monimutkaisesta asiakokonaisuudesta, joka edellyttaa liséselvitystd suhteessa ny-
kyiseen yhtiosaantelyyn. Porssisdatio yhtyy ndkemykseen ja kannattaa lisdselvityksen te-
kemisté aiheesta. FINE pitaa selvittdmista tarkoituksenmukaisen, mutta huomauttaa jo nyt,
ettd rahaston juridisella muodolla ei pitaisi olla vaikutusta sijoittajan ja rahastoyhtion asiak-
kaan asemaan ja suojaan.

OM esittaa, ettd jatkovalmistelussa kiinnitettaisiin huomiota ehdotuksen 12 luvun tarkistus-
tarpeeseen voimassa oleva arvo-osuusjarjestelmaa koskeva saantely huomioon ottaen. OP
katsoo, ettd osuusrekisterisdéntelya tulee kehittdd kansainvalisen mallin mukaan. Se pitda
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valitettavan sitd, ettd tyéryhmamuistiossa rahasto-osuusrekisteria kehittdmistéa on kasitelty
hyvin lyhyesti ja pintapuolisesti. Liséksi rekisterimallin poikkeavuus on suomalaisille yhtitille
kilpailuhaitta, joka tulisi poistaa jatkovalmistelussa. Osuusrekisterisdantelyssa olisi myos
mahdollistettava se, etté toinen kotimainen sijoituspalveluyritys tai toinen rahastoyhtio voisi
my6s toimia rahasto-osuuksien hoitajana (SRL 9 a luku) ollen samalla velvollinen ilmoitta-
maan verottajalle asiakastiedot.

FA katsoo, etta esitysluonnoksessa jatkovalmisteluun siirrettyjen asioiden nopea jatkoval-
mistelu on tarpeen. Valmistelu tulisi aloittaa valittémasti ja ainakin osuusrekisteria koskevilta
osin se olisi annettava eduskunnalle yhdessad muiden jo tehtyjen ehdotusten kanssa. FA
esittaa, ettd nykyinen osuudenomistajarekisteri on este suomalaisten rahastojen laajemmalle
markkinoinnille ulkomailla ja siksi tietojen toimittamisvelvollisuus suomalaisille rahastoyhti-
oille tulisi poistaa. FA kannattaa myos vaihtuvapaaomaisia rahastoja koskevan FIN-SICAV
—mallin kayttéonottoa.

Asianajajaliitto katsoo, etta toteuttamatta jaavia ehdotuksia rahasto-osuusrekisterista, vaih-
tuvapaaomaehtoisesta sijoitusyhtiosta seka ulkoistamista koskevasta sdantelysta tulisi arvi-
oida uudelleen. Jatkovalmistelussa ehdotuksiin tulisi suhtautua avoimesti.

Verohallinto katsoo, ettd muistiossa ehdotetut muutokset verotusmenettelylakiin ovat si-
nansa perusteltuja. Verohallinto kuitenkin ehdottaa, etta jatkovalmistelussa yksittaisten ve-
rotusmenettelylain tdydentamisten sijaan selvitettaisiin sijoitusrahastojen verotusmenettely-
lain 3 luvun mukaista ilmoitusvelvollisuutta kokonaisuutenaan. Jatkovalmistelussa olisi syyta
harkita vuosi-ilmoitusvelvollisuuden yhdenmukaistamista sijoitusrahastojen osalta verotus-
menettelylaissa. Verohallinnon kasityksen mukaan joka tapauksessa ehdotettujen muutos-
ten liséksi verotusmenettelya koskevan 17 §:n muutosehdotuksen osalta olisi syyté jatkoval-
mistelussa harkita, onko 17 8:ssé tarpeen mainita alarahastot erikseen. Verotukseen liitty-
vien velvoitteiden osalta olisi myds selkeampad, mikali sijoitusrahastot olisivat oikeushenki-
I6ité kuten esimerkiksi henkilostorahastot. Osuusrekisterid koskevat sdantelyn osalta Vero-
hallinto katsoo, ettd viranomaisten tiedonsaannin turvaaminen on syyta varmistaa mahdol-
listen tulevien muutosesitysten yhteydessa. Verohallinnon osalta erityisen tarkeda on katta-
vien ja oikeasisaltdisten vuosi-ilmoitusten saannin turvaaminen.

3 LAUSUNNONANTAJIEN LAKIKOHTAINEN PALAUTE

3.1 Sijoitusrahastolaki

Sijoitusrahaston hallinnointi

Osuudenomistajakokouksesta luopuminen

Suurin osa osuudenomistajakokouksesta lausuneista kannattaa ehdotusta kokouksesta luo-
pumisesta. Finanssivalvonta, Keskuskauppakamari ja OP pitavat esitysta saanndllisista
osuudenomistajakokouksista luopumisesta kannatettavana. EK pitda uudistusta kannatet-
tavana ja tervetulleena ehdotuksena. Asianajajaliitto kannattaa tyéryhmamuistion ehdo-
tusta, mutta katsoo kokouksen toimivallan ja sille kuuluvien péatésasioiden jaavan tyoryh-
mamuistiossa epamaaraiseksi.

Porssisaatio pitdd esitysta lahtokohtaisesti mahdollisena, mutta huomauttaa kokoukseen
osallistumisen olevan keskeistd. Todellinen osallistuminen ei taten ole oikea mittari kerto-
maan osallistumismahdollisuuden tarkeydesta. Porssisaatio esittda kokouksen koolle kut-
sumiseen oikeutettujen tahojen taydentédmista rahastoyhtion hallituksen riippumattomilla ja-
senilla. Porssisaatio toivoo, ettd kokouksen jarjestamisen perusteiden arvioiminen jatettai-
siin osuudenomistajien harkintaan. Mikali vaatimus koolle kutsumisesta tulisi, siitd tiedotet-
taisiin ja mikéli vahintédén viiden prosentin vihemmisto vaatisi kokousta, sellainen jarjestet-
taisiin. Sekd Porssisaatio ettd OSKL eivat pida kannatettavana sité, etta rahastoyhtion olisi
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ilmoitettava kieltdytymisen perusteesta vain koolle kutsumista esittaneelle rahasto-osuuden-
omistajalle. Mikali rahastoyhtidlle annettaisiin tAma valta, pitaisi kieltaytymisesta ja sen pe-
rusteluista tehda ilmoitus my6s Finanssivalvonnalle ja siita pitaisi kertoa rahastoyhtion verk-
kosivuilla.

OM katsoo, ettd maaravahemmiston oikeus vaatia yhtio- tai muun vastaavan kokouksen
koolle kutsumista on yleinen oikeussuojakeino sellaisissakin yhteisdissa, joiden on pidettava
vuosittain varsinainen yhtiokokous tai vastaava kokous. Ehdotuksen perusteluissa olisi suo-
siteltavaa perustella poikkeaminen yleisesta yhtio- ja yhteistlainsaadannosta seka selven-
tad, miten mainitut poikkeamat vaikuttavat rahasto-osuudenomistajien sijoittajansuojaan.

OSKL vastustaa osuudenomistajakokouksen poistamista, mutta jos ehdotus kuitenkin hy-
vaksytaan, pitaisi koollekutsumiseen oikeutettuja lisatd. Tdma voidaan toteuttaa esimerkiksi
niin, etta kuka tahansa rahastoyhtion hallituksen yksittédinen jasen voi vaatia koollekutsu-
mista, mutta mieluummin niin, ettd kuka tahansa osuudenomistaja voi sita vaatia. Taman
lisdksi esityksessa ehdotettu rahastoyhtion tiedotusvelvollisuus rahasto-osuudenomistajille
vahemmistbosuudenomistajalta saamastaan kokouksen koolle kutsumista koskevasta aloit-
teesta vain silloin, kun rahastoyhtién mielesta kokouksen jarjestdmiselle on perustetta, ei ole
kannatettava. Paattsvalta tulisi olla osuudenomistajilla.

Riippumaton hallituksen jasen

OP kannattaa riippumattoman hallituksen jasenen valintaa. Finanssivalvonta pitdd osuu-
denomistajien valitsemien hallituksen jasenten korvaamista riippumattomilla hallituksen ja-
senilla kannatettavana. Keskuskauppakamari kannattaa ehdotusta riippumattomien halli-
tuksen jasenten vahimmaismaarasta ja katsoo, etté ehdotus ei tosiasiassa heikenna sijoitta-
jan suojaa, vaan saattaa kaytanntssa parantaa sitéd. Porssiséatio katsoo, etta riijppumatto-
man hallituksen jasenen maaritelmaa tulee taydentad siten, etté rahastoyhtion |&hipiiriyhtei-
s6t seka rahastoyhtion johtoon kuuluvien lahipiirilaiset eivat tule kysymykseen riippumatto-
mina edustajina.

OSKL nékee osuudenomistajien valitsemien hallituksen jasenten korvaamisen riippumatto-
milla hallituksen jasenilla ongelmallisena ja keinotekoisena. OSKL katsoo, etté on entistakin
tarkedmpad, ettd osuudenomistajat voivat valvoa etujaan hallituksesta kasin, silla heidan
etujaan on ehdotettu heikennettdvéksi jo osuudenomistajakokouksen poistamisen myota.
Jos téllaiseen heikennykseen kuitenkin mennaan, on ehdottoman tarkeaa, etta riippumatto-
man hallituksen jAsenen maaritelma asetetaan myds tastd nakokulmasta hyvéksyttavalle ta-
solle.

Rahasto-osuudenomistajien vahimmaismaaran laskeminen

Porssisaatio pitdd esitysta hyvaksyttavana. Keskuskauppakamari kannattaa osuuden-
omistajien vahimmaismaaran laskemista, silla se katsoo uudistuksen mahdollisesti alenta-
van kynnysta markkinoille tuloon. Asianajajaliitto kannattaa ehdotusta, mutta institutionaa-
listen sijoittajien tarpeet olisivat perustelleet vieldkin pienempaéa vahimmaismaaraa, jolloin
vaatimuksesta voidaan kokonaan luopua. Finanssivalvonta kannattaa ehdotusta ja katsoo,
ettd osuudenomistajien vahimmaismaaraéa voidaan vield arvioida edelleen huomioiden kui-
tenkin, etté rahastotoiminnan tunnusmerkki varojen kerddmisesta yleisolta ja yhteisesta si-
joittamisesta tayttyy.

FA kannattaa ehdotusta. FA kannattaa myds ehdotusta, jossa voitonjakopakko koskisi jat-
kossa vain erikoissijoitusrahastoja, joissa on alle 30 osuudenomistajaa. FA katsoo kuitenkin,
etté on tarpeellista kehittaa erityisesti institutionaalisille sijoittajille tarkoitettujen sijoitusrahas-
tojen toimintaedellytyksid. FA ehdottaa harkittavaksi sijoitusrahastojen osalta vastaavaa
saannosta kuin erikoissijoitusrahastoihin, jossa erikoissijoitusrahastojen perustaminen myos
alle 30 omistajalla erilaisella verokohtelulla on mahdollista.
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OP katsoo, ettd osuudenomistajien vahimmaismaara olisi 30 sijaan tullut laskea 10:een, silla
kyse on kansainvalisesta kilpailuhaitasta. Séaéantely tulisi poistaa jatkovalmistelussa. OSKL
ei kannata tai vastusta osuudenomistajien vahimmaismaaran laskemista. Osuudenomista-
jien maaran vahentadmisesta voidaan pitdd ymmarrettdvana, mutta OSKL ehdottaa rahasto-
yhtion minimipd&domavaatimusten pudottamista esimerkiksi 5.000 euroon, jolloin uusien toi-
mijoiden alalle tuloa voidaan todellisuudessa lisata sekéa toimialan kotimaista keskittynei-
syyttd vahentaa.

Verohallinto katsoo, ettd kyse on sen nakokulmasta ensisijaisesti veropoliittisesta kysymyk-
sesta. Minimimaaran laskemisella ei liene olennaista merkitystd, mikali sijoitusrahasto on eh-
dotuksen mukaan oltava edelleen aidosti avoin yleisélle, likvidi ja ammattimaisesti hoidettu.
Lukumaaravaatimus voi my6s vaikuttaa siihen, kuinka laajasti erilaiset valillisen sijoittamisen
muodot hyvaksytaan verovapaaksi ja missa tilanteessa verotuksen lykkaamisetu sallitaan
seka siihen, miten tehokkaasti voidaan ehkaista raataloityyn omaisuudenhoitoon liittyvaa ve-
rosuunnittelua. Erityissijoitusrahastojen osalta ehdotettu muutos voi lisata ulkomaisten raa-
taldityjen jarjestelyiden kayttamista myds veronkiertojarjestelyihin. Verotuksen nékdkulmasta
minimiosuudenomistajien lukumaaraa tehokkaampi tapa olisi maaritella enimmaisomistus-
maard. Verolainsdadannon jatkovalmistelussa olisi hyva selvittdd omistusosuuteen ja maa-
raysvaltaan liittyvien rajoitusten tarpeellisuus ja soveltuvuus.

Arvolaskennan oikeellisuuden tarkastus

Keskuskauppakamari kannattaa ehdotusta arvolaskennan harventamista hallinnollisten
kustannusten pienentyessa. Sijoittajansuojan ei katsota vaarantuvan. OSKL pitdd ehdotusta
ymmarrettavana ja hyvaksyttivana, edellyttden ettd rahastoyhtio ei joudu automaattisesti
korvaamaan osuudenomistajille aiheuttamansa tappiota, jos laskelmat todetaan virheelli-
siksi. Korvausvelvollisuutta ei saa ulottaa osuudenomistajiin, vaikka he olisivat virheista hyo-
tyneet. Tarkastus suoritettava vahintdén kvartaaleittain, jos on olemassa vaara, etta osuu-
denomistajat ovat korvausvelvollisia. Pérssisdatié ymmartaa tarpeen harventaa arvonlas-
kennan oikeellisuuden tarkastamista, mutta pitda yhtd kertaa vuodessa liian vahaisena.
Porssisaatio pitaisi neljannesvuosittain tehtavaa tarkastusta luontevana ja hyvana.

PwC ei pida arvonlaskennan oikeellisuuden tarkastamisen kertojen vahentamista tarpeelli-
sena. Arvonlaskennan oikeellisuuden tarkastus tilikauden aikana on vakiintunut kaytant6
Suomessa. Rahaston arvonlaskennan oikeellisuudesta ei saataisi riittdvasti koko tilikauden
kattavaa tarkastusevidenssia, jos yleisluonteisesti tehty tarkastus tehtéisiin vain kerran, ja
sijoitusrahastojen tilinpaatostarkastuksen tyémaara kasvaisi.

ST katsoo, etté siirtyminen yhteen vuotuiseen tarkastuskertaan mita todennékoéisimmin liséa
tilintarkastajan tyomaaraa. Yleisperusteluiden mukaan sdannds olisi joustava, mutta perus-
teluissa ei tarkemmin yksildida niitd tilanteita tai edellytyksia, jolloin tilintarkastaja voisi suo-
rittaa tarkastuksen useammin. Talt& osin esitysta on tdydennettava. Terminologisesti ST kat-
s00, ettd ehdotettuun sddnnokseen siséltyy epatarkkuutta sekéd toimenpiteen etté ajankoh-
dan osalta, ja ehdottaa niihin muutoksia.

Verohallinto katsoo tarpeelliseksi korostaa arvojen oikeellisuudella olevan vaikutusta myos
verotukseen ja pitéda tarkedna vuodenlopun arvojen oikeaksi varmistamista.

Rahasto-osuuksien lunastus

Finanssivalvonta kannattaa ehdotettua muutosta sijoitusrahaston likviditeettivalineiden tay-
dentamiseen suurten lunastusten rajoittamisella.

Keskuskauppakamari katsoo, ettéa suurten lunastusten rajoittaminen voi olla joissain tilan-
teissa perusteltua rahasto-osuudenomistajien etujen suojelemiseksi. Saéntelyssa voi olla
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syyta asettaa jotain ohjausta siihen, milla tavoin tai edellytyksin lunastusta voitaisiin saan-
ndissa maarata.

OP ehdottaa, etta 10 luvun 6 §:n sanamuotoa lunastamisen rajoittamisesta tulisi tismentaa.
Lunastuksessa voi myos olla kyse suuresta maarasta pienia lunastuksia, jotka voivat ylittaa
maaritellyn rajan.

FA toteaa luvun 6 8:n lunastuksen rajoittamista koskevan saédnnoksen osalta, etta lakiteksti
ei edellyta erityisia kynnysrajoja lunastusten keskeyttadmiselle. FA ehdottaa perustelutekstia
muutettavaksi siten, ettd kynnysraja todetaan yhtend esimerkkinad saanttihin mahdollisesti
otettavasta maarayksesta. Vaikka sijoittajalle on sdanndista kaytava ilmi rajoituksen mahdol-
lisuus, ei sen perusteluita voi Kirjoittaa niin tarkasti, etta sijoittaja pystyy ennalta arvioimaan
rajoituksen todennakoisyytta. Luvun 8 § ilmoituksen lunastamisen keskeyttamisestd mukaan
rahastoyhtioén on ilmoitettava Finanssivalvonnalle, jos se on keskeyttanyt edella luvun 6 8:n
mukaisesti rahasto-osuuksien lunastamisen. FA ehdottaa 8 8:n tekstin tdsmentamista niin,
ettd ilmoitusvelvollisuus koskee muita kuin sddnndissa mainittuja keskeyttamistilanteita

Porssisaatio ymmartaa perusteet saataa paitsi lunastusten keskeyttdmisestd, myos lunas-
tusten rajoittamisesta kriisitilanteissa. Porssisaatio kannattaa tehtya muutosesitysta.

Rahastoyhtitlle esitetdan lisédksi uutta oikeutta lunastaa rahasto-osuudet ilman rahasto-
osuudenomistajan toimeksiantoa tai suostumusta. POrssisdatio pitaa esitysta lunastuksesta
ilman suostumusta osuudenomistajien kannalta yllattavana ja epatoivottavana. Porssisaa-
tio ymmartaa kuitenkin rahastoyhtiélle kuvatusta erityistilanteesta aiheutuvan kustannuspai-
neen. POrssisdatio pitda esitystad epatoivottavana, mutta mikali esitys sailyy, tulee rahasto-
yhtiolta vaatia asian tiedottamista selkeasti osuudenomistajille seka merkintavaiheessa etta
lainsdddanndn muutosvaiheessa. Porssisaatio esittdd, ettéd osuudenomistajalle annettaisiin
siirtyméaika, jonka aikana osuudenomistaja voisi paéattaa lunastuksen tarkasta toteutumis-
ajasta sen sijaan, ettd pakkolunastus toteutettaisiin valittémasti ilman osuudenomistajan vai-
kutusmahdollisuutta. Pakkolunastuksen valiténtd toteuttamista ilman asianmukaista varoi-
tusta ja varoaikaa Porssisdatio pitda epétoivottavana.

OM katsoo, etté lakiehdotuksen perusteluissa ei ole arvioitu sitd, mité tallaisten lunastuseh-
tojen ottaminen ennen lain voimaantuloa perustettujen rahastojen s&antdihin tarkoittaisi
osuudenomistajan omaisuudensuojan kannalta. Perustuslakivaliokunnan vakiintuneen kan-
nan mukaan omaisuudensuoja turvaa myos sopimussuhteiden pysyvyytta, joskaan kielto
puuttua taannehtivasti sopimussuhteiden koskemattomuuteen ei ole muodostunut ehdotto-
maksi. OM ehdottaa esityksen taydentamista siltd osin, miten ehdotus tayttaa perusoikeuk-
sien yleiset rajoittamisedellytykset.

Keskuskauppakamari pitdd ehdotettua yksittdisen rahasto-osuudenomistajan rahasto-
osuuksien lunastamista ilman rahasto-osuuden omistajan suostumusta oikeasuhtaisena ra-
hastoyhtidlle ja muille osuudenomistajille aiheutuvaan haittaan néahden.

FA ehdottaa 10 luvun 5 §:n 2 momentin rahasto-osuuden lunastamista koskevan sdannok-
sen perusteluihin lisattavaksi esimerkkind myos tilanne, jossa rahastoyhtio ei ole saanut
osuudenomistajalta rahanpesun ja terrorismin rahoituksen estamisestéa annettujen saannos-
ten mukaisia tietoja.

Osuustodistuksen antamisesta luopuminen

Keskuskauppakamari pitda fyysisista osuustodistuksista luopumista ajanmukaisena. Pors-
sisdatio pitaa esitysta hyvaksyttavana, kun osuudenomistajalla on muu tapa halutessaan
varmistua omistuksestaan sahkdisesti. SAK katsoo, ettd osuustodistuksen antaminen olisi
hyva sailyttda rahastoyhtion velvollisuutena rahasto-osuudenomistajan vaatimuksesta, jotta
riittdva varmennettavuus voidaan taata. Asianajajaliitto pitda ehdotusta asian- ja ajanmu-
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kaisena. Liséksi se ehdottaa, ettd jatkovalmistelussa olisi omaksuttava osakeyhtidlain osa-
kekirjattomien osakkeiden saantelyd vastaava ratkaisu osuustodistuksettomien rahasto-
osuuksien saantelyn osalta, silla se katsoo, etta fyysisten velkakirjojen ja todistuksettoman
rahasto-osuuden rinnastaminen on ongelmallista.

Verohallinto taas pitaa osuustodistuksesta luopumista hyvana ja oikeasuhtaisena ehdotuk-
sena, mutta ehdottaa, ettei jatkossa sallittaisi osuustodistusten myontamista veronkierron ja
harmaan talouden ehkaisemiseksi. Selvitysyksikk® kannattaa ehdotusta fyysisesta osuus-
todistuksesta luopumisesta. Haltijamuotoinen omistajuus muodostaa harmaan talouden ris-
kin ja voi mahdollistaa rahanpesua.

OM pitaéd ehdotuksessa olevaa mahdollisuutta osuustodistuksen antamiseen tarvittaessa
tdsmentamista vaativana erityisesti velkakirjalain soveltamisen osalta. Juoksevia velkakirjoja
koskevien sdannosten soveltaminen sellaiseen rahasto-osuuteen, josta ei ole annettu osuus-
todistusta ei ole mahdollista, koska sddnndksia sovelletaan juuri fyysisisiin velkakirjoihin, kun
taas oikeuksiin, joista ei ole annettu paperimuotoisia todistetta, sovelletaan tavallisia velka-
kirjoja koskevia periaatteita. Ehdotusta olisi syytd muuttaa vastaamaan sd&nnoksen tarkoi-
tusta.

Valtaosa lausunnonantajaista piti uuden alarahastorakenteen mahdollistamista kannatetta-
vana. Keskuskauppakamari kannattaa alarahastorakenteen mahdollistamista. Asianajaja-
liitto n&kee alarahastot joustavoittavina.

Finanssivalvonta kannattaa alarahastojen mahdollistamista, mutta se pitaa myos tarkeana
saannosten tarkentamista edelleen sijoitusrahastotasolla ja toisaalta sijoitusrahastonsijasta
alarahastotasolla.

Toisaalta Verohallinto pitaa alarahastojen itsensa verotuksen lisdksi keskeisend kysymyk-
sena alarahasto-osuuksien vaihdantaan liittyvd& verokohtelua. Verolainsaadantéon tulisi
myds saatda alarahastokasitteen liséksi tasmalliset sdannot siitd, miten alarahastoa ja ala-
rahaston vaihtoa toiseen alarahastoon verotetaan, silld uudistus tuo rahastoille joustoa ja
mahdollisuuden jarjestda rahastot samalla tavalla kuin erdissa muissa jasenvaltioissa jo teh-
daan.

FA katsoo, ettd alarahastojen verotuksellista asemaa tulisi tismentéa. Lahtokohtana tulisi
olla se, etta alarahastojen luovutus ja hankinta rinnastetaan téalta osin sijoitusrahaston han-
kintaan ja luovutukseen.

OM ehdottaa, ettéa jatkovalmistelussa selvennettaisiin alarahastorakenteen suhdetta sulau-
tumiseen.

Porssisaatiolla ei ole asiasta kokemusta, eika siten vahvaa kantaa esitykseen. OSKL nékee
alarahastomallin ongelmallisena sikéli, ettd se on omiaan hamartamaan osuudenomistajan
saamaa kuvaa rahaston toiminnasta ja sijoituskohteista (strategiasta) erityisesti huomioiden
se, ettéd osuudenomistajista suuri osa on asiaan perehtymattomia ja kaytannossa usein pel-
kastaan rahasto(-yhtion) antaman informaation varassa.

Muu palaute ja huomiot

Selvitysyksikko katsoo, ettd kansainvalisella kehityksella lainmuutoksia perusteltaessa
taustalla tulisi olla riittavan kattava lainsdadannon vertailu. Esityksessa rahastosaantely ke-
hitysta kuvattaessa muun muassa Luxemburg ja Irlanti ovat lahinna Selvitysyksikén nake-
myksen mukaan negatiivisia esimerkkeja.
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OM katsoo, etté lakiehdotuksen 1 luvun 8, 10 ja 11 8:ssd, 19 luvun 3 8:ss& seka 20 luvun 3
ja 6 8:ssa saadetddn rahastoyhtion ja sailytysyhteison toimilupien seka niiden muutosten
rekisteréinnistd. Esitysluonnoksen 2 luvun 10-11 8:ssé ja 21 luvun 12 §:ssa puolestaan saa-
detdan rekisteriviranomaisen tehtévistd, kun kotipaikkaansa siirtava tai sulautuva tai jakau-
tuva rahastoyhtio tai sailytysyhtio on eurooppayhtitlaissa (742/2004) tarkoitettu eurooppayh-
tid. Laista ei kay selkeasti ilmi, ettd ensin mainitun rekisterdinti tehdaan kaupparekisteriin ja
jalkimmainen Patentti- ja rekisterihallitukselle. OM pitaa ehdotuksen 6 luvun 2 momentin 1
kohdan mainintaa "yhtiokokouksen valitsemasta” jdsenesta tarpeettomana ehdotetun ra-
hasto-osuudenomistajien valitsemien hallituksen jasenista luopumisen osalta.

OM ehdottaa liséksi jatkovalmistelussa huomioitavaksi EU:n yleisen tietosuoja-asetuksen
taytantdonpanoon liittyvaa lainsaadannén muutosta erityisesti salassapito- ja vahingonkor-
vausvelvollisuuden seka asiakkaan tuntemisen osalta.

Ehdotetun 27 luvun seuraamuksia ja rikkomuksia koskevilta osin OM katsoo, etta 4 §:ssa
tarkoitetun sijoitusrahastorikoksen osalta selvana lahtokohtana tulee pitaéa vankeusuhkaisten
rangaistussaannosten keskittdmista rikoslakiin. Tasté voidaan poiketa vain poikkeustapauk-
sissa ja ehdotuksen perusteella tulisi ilmeta syyt poikkeamiselle. Ehdotuksen 27 luvun 5 8:n
salassapitovelvollisuuden osalta OM katsoo, ettei sdanntksen nojalla ole selvaa, missa ti-
lanteissa rikkomuksista ilmoitettaessa voidaan rikkoa salassapitovelvollisuutta rikoslaissa
edellytetylla tavalla. Liséksi séannoksen perusteluiden tulee olla selvida sen osalta, ettéa ky-
seiselld viittauksella erityislaissa ei laajenneta pykéalassa viitattujen rikoslain sddnndsten so-
veltamisalaa.

Ehdotetun 27 luvun 6 8:ssa asianomistajarikoksesta syyttamistd koskevan sdénnodksen
osalta OM katsoo saannoksen selkeyttamisen olevan tarpeellista sen osalta, mihin rangais-
tussdanndoksiin rajoitusten on tarkoitettu kohdistuvan. Lisaksi pykala tulisi kirjoittaa vakiintu-
neen kirjoitustavan mukaisesti. Ehdotetun 7 §:n osalta OM katsoo syyksiluettavuuden alim-
man asteen kaytdn vaativan erityisid perusteluja. Rangaistavuutta rajaavan vahimmaiskri-
teerin sisaltéa ei niin ikdan ole tarkennettu perusteluissa. Ehdotuksen siirtymasaannésten
osalta OM katsoo, etté osuustodistuksen haltijan oikeussuojan turvaaminen jaé epaselvaksi
ehdotetun 28 luvun 2 §:n 1 momentin osalta. Niin ikddn momentin sanamuoto ei kaikilta osin
vastaa perusteluissa mainittua voimassa olevaa lainkohtaa. Siirtyméasaanndsten sisaltoa ja
muotoilua on huolellisesti harkittava jatkovalmistelussa.

OP katsoo, ettd SRL:ia ja AIMFL:ia koskevat asetukset olisi syyta koota yhdeksi asetukseksi
nykyisten useiden asetusten sijaan. OP katsoo, etta rahastolle luovutettavan apporttiomai-
suuden oikea arvostaminen on olennaista. Apportin tulisi heti rahaston perustamisen jalkeen
tai sitd perustettaessa olla mahdollista merkita luovuttamalla arvopapereita, jotka ovat rahas-
ton sijoituspolitikkaan mukaisia.

PwC nékee ongelmaksi sen, ettd Suomen laissa ei ole selkeda saanndsta siita, kuinka suo-
malainen tilintarkastus ulottuu ulkomaisiin toimintoihin. PwC pitda tarkeana, etta laista saa-
taisiin selkeda tukea edella mainittuihin tulkintatilanteisiin. PwC ei pida tietojen vaihtamiseen
liittyvid sopimuksia tilintarkastajien valilla tarpeellisena silloin, kun tarkastuksen kohteena
ovat samaan konsernitarkastukseen kuuluvat yhtiot (syottdrahasto ja kohderahasto).

ST ehdottaa lakiehdotuksen 7 luvun 4 §:n 1 momentin muotoilua muutettavaksi, jotta lain
termistd olisi linjassa kirjanpitolaissa kaytetyn terminologian kanssa. Ehdotetun lain 16 luvun
8 8:ssa kasitellaan tilintarkastajan antamaa lausuntoa sulautumistilanteissa. ST katsoo, etta
muotoilua olisi selkeytettava. Liséksi pykalassa kaytetty termi, jossa tilintarkastajaa velvoite-
taan lausunnossaan "vahvistamaan” erilaisia seikkoja ei ole hyva.

ST katsoo, etta sijoitusrahaston sulautumista, jakautumista ja purkautumista koskeviin séén-
noksiin tai niiden yksityiskohtaisiin perusteluihin olisi hyva lisata maininta siité, onko sulautu-
neen, jakautuneen tai purkautuneen sijoitusrahaston osalta laadittava lopputilitys. ST kiinnit-
téé huomiota siihen, etté rahastoyhtion hallinnointiyhtiolla voi olla kiintea toimipaikka toisessa
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maassa tai toisissa maissa. Laissa tulisi ottaa kantaa siihen, miten niissa maissa, joissa ra-
haston hallinnointiyhtiélla on ainoastaan kiintea toimipaikka, rahastojen tilintarkastus jarjes-
tetédan.

TEM katsoo, etté ehdotetun 7 luvun 4 8:ssa ehdotettu tilinpdatoksen kasite on kirjanpitolakia
suppeampi, eika ehdotus tunne samaisessa laissa mainittavaa rahoituslaskelmaa. TEM eh-
dottaa uutta muotoilua sdannokselle. Ehdotetun 7 luvun 4 §:n 1 momentin osalta TEM kat-
S00, ettd sdannoksessa tarkoitettu velvoite laatia toimintakertomus yltaa rahastoyhtiéon,
muttei yksittdiseen sijoitusrahastoon. Sdanndksen 2 momentin osalta TEM katsoo, etta sa-
namuotoa on syyta tdydentaa, jotta valtytaan viittaukselta lakiin luottolaistolain toiminnasta,
joka antaa mielikuva siita, etta tiedot olisi esitettava toimintakertomuksen sijaan rahastoyh-
tion tilinpaatdksessa. Ehdotetun 3 momentin osalta TEM ehdottaa tdsmennyksia, jos tarkoi-
tuksena on ulottaa Finanssivalvonnan toimivalta myds toimintakertomukseen. TEM huo-
mauttaa liséksi, etté ehdotetun 7 luvun 4 §:n 2 momentissa on viittaus lakiin luottolaitoksen
toiminnasta, jonka perustelut sisaltavat viittauksen avoimuusdirektiivin (2004/109/EU) 4 ar-
tiklan 2 kohdan c alakohtaan. Jos tarkoituksena on ollut ulottaa avoimuusdirektiivin artiklassa
olevat vaatimukset my6s rahastoyhtidihin, tulisi tAstd saataa mainitun artiklan mukaisesti.

FA katsoo, ettéd ehdotuksen 1 luvun 2 8:n 3 kohdassa tarkoitettu syo6ttérahaston maaritelma
ei vastaa nykyistd UCITS-direktiivin sanamuotoa. Sddnnoksen 21 kohdassa mainittua talle-
tusta ei yleensa ole pidetty kohdassa tarkoitettuna rahoitusvélineend, jolloin ehdotus on FA:n
nakemyksen mukaan lakiteknisesti huono. FA ehdottaa my6s sdénndksen 34 kohdan mu-
kaiselle ulkoistamiselle parempaa muotoilua.

FA ehdottaa 3 luvun 6 8:ssa tarkoitettujen sisépiirisdannosten poistamista kansallisena ja
direktiiviin perustumattomana saantelyna. Esitysluonnoksen 3 luvun 7 §:n sisapiiri-ilmoituk-
sen osalta tulisi harkita ilmoitusvelvollisuuden rajaamista vain rahastoyhtion hoitamien sijoi-
tusrahastojen rahasto-osuuksiin, mikali sisépiiri-ilmoituksesta luopumista ei pidetd mahdolli-
sena.

Esitysluonnoksen 4 luvun 3 8:n palkitsemisjarjestelmaé koskevien yleisten saédnndsten kan-
nalta FA ehdottaa tekstin muuttamista niin, etta sijoittajien osalta puhutaan esimerkiksi sijoi-
tusstrategiasta tai ainakin lakitekstin sisallén avaamista perusteluissa. Esitysluonnoksen 4
luvun 4 8:n palkitsemisjarjestelman piiriin kuuluvien henkildiden osalta FA katsoo, etta esi-
tysluonnoksen kirjoitusasu poikkeaa direktiivin kirjoitusasusta. Sdannoksen 4 kohdan mu-
kaisten henkildiden osalta tulisi harkita sen tdsmentamisté. Esitysluonnoksen 9 luvun 1 §:n
2 momentin osalta FA katsoo, ettd selvyyden vuoksi tulisi tarkentaa, etta erilladnpitovelvoite
koskee seka rahastoyhtion varoja etta toisen rahaston varoja.

Esitysluonnoksen siirtymasaanngdsten osalta FA katsoo, etté 28 luvun 2 8§:n 2 momentin mu-
kainen velvoite ryhtyd toimiin rahastoyhtion hallituksen riippumattoman jasenen valitse-
miseksi lain voimaantuloa seuraavalla tilikaudella tai viimeistadan 30.6.2019 mennessa on
ongelmallinen silta osin, ettd mikali lait tulevat voimaan vuoden 2019 alusta, ehdotuksessa
tarkoitettu "seuraava tilikausi” on myéhemmin kuin 30.6.2019. Liséksi FA katsoo, etté rahas-
toyhtidlle varattu 8 kk aika saantdjen muuttamiselle lain voimaatulosta on liian lyhyt. Siirty-
maajan tulisi olla yksi vuosi. Riippumattomien hallituksen jasenten osalta FA toteaa lisaksi,
ettd mikali rahastoyhtiéssa on jo nykyisten sdanndsten nojalla valittu hallitus, joka tayttaa
uuden lain vaatimukset, muodollista uudelleenvalintaa ei pitaisi edellyttdd ennen seuraavaa
saanndnmukaista yhtiokokousta.

FA ehdottaa, ettéd ehdotuksen 13 luvun 7 §:44 sijoitusrahaston vahimmaishajautusvaatimuk-
sista tulisi selventdé sen osalta, mihin 5 momentissa mainitulla konsernilla viitataan 5/40 —
s&annon osalta. Esitysluonnoksen 13 luvun 8 8:n lainaus- ja takaisinostosopimusten osalta
FA katsoo, etta saanndksessa tarkoitettu 10 %:n rajoitus tulisi poistaa, silla Pohjoismaissa ei
ole vastaava kaytantoa.

Esitysluonnoksen 14 luvun 3 8:ssa Finanssivalvonnan on annettava lupa sijoittaa kohdera-
hastoon ehdotuksen 13 luvun 6 8:n 5 momentin ylittdvan maaran, jos syotttérahasto, sen
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sdilytysyhteiso ja tilintarkastajat seké kohderahasto tayttavat luvussa saadetyt vaatimukset.
FA katsoo, ettd lain mukaan menettely on epaselva suhteessa syottdrahaston saantéjen hy-
vaksymiseen. Lisdksi FA huomauttaa, etta sddnndksen 2 momentin 5 ja 6 kohdissa tulisi
ottaa huomioon tilanteet, joissa syott6- ja kohderahaston tilintarkastajat seka sailytysyhteis6
ovat samat, eika lainkohdassa tarkoitettua sopimusta tulisi edellyttaa.

EK kannattaa sisapiirisaannosten poistamista kansallisena sdéntelyna.

3.2 Laki vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain muuttamisesta

Kielteinen paatdés markkinoinnin aloitusilmoituksesta

Finanssivalvonta kannattaa ehdotettua mahdollisuutta antaa poikkeuksellisesti kielteinen
valituskelpoinen paatos toimiluvalliselle vaihtoehtorahaston hoitajalle koskien vaihtoehtora-
haston markkinoinnin aloitusilmoitusta. Lisdksi Finanssivalvonta pitaa tarke&na, etta silla on
mahdollisuus puuttua toimiluvallisten hoitajien vaihtoehtorahastojen markkinointiin ei-am-
mattimaisille asiakkaille. Rekisterodityneille vaihtoehtorahaston hoitajille ehdotetaan omista-
jien ja johdon luotettavuutta koskevia edellytyksia, joka tulee lisddmaan Finanssivalvonnan
tyota.

Padomasijoittajat katsoo, etta markkinointi-ilmoitusta koskevat sdannot kaipaavat tasmen-
nysté. Finanssivalvonnan harkintavallan on perustuttava lakiin. S&&nndksen konkretisoimista
perusteluissa pidetdédn hyvana, mutta perusteluteksti jattda Finanssivalvonnalle sanamuo-
don ylittdvaa harkintavaltaa. Perusteluissa tulisi tismentdd, ettei asiassa voida kayttaa yli-
maaraista lakiin perustumatonta harkintavaltaa. Sen sijaan ehdotusta siita, ettd Finanssival-
vonnan on annettava kielteinen p&atds maaraajassa, Pddomasijoittajat pitda hyvana ja oi-
keusvarmuutta lisédvana ehdotuksena.

Pdrssisaatio pitaa selkeyttdvana sitd, ettd ehdotuksessa on esitetty kielteisen markkinoinnin
aloitusilmoitusta koskevan paatéksen antamista maaraajassa. EK katsoo, etta markkinoinnin
aloitusilmoitusta koskeva paatosmenettely tulisi olla tarkkarajaisempi oikeusvarmuuden vah-
vistamiseksi. Erikoissijoitusrahastojen saantelyn siirtdminen AIFML:n piiriin ei saa johtaa sii-
hen, etta erikoissijoitusrahastojen sédéntely ja kommandiittiyhtiomuotoisten rahastojen saan-
tely muutetaan samanlaiseksi ottamatta huomioon rahastojen erityispiirteita.

Sopivuusarviointi ja tuotehallintavaatimukset

Padomasijoittajat pitdd ehdotusta edellyttda toimiluvallisilta vaihtoehtorahastojen hoitajilta
jatkossa asiakaskohderyhmén sopivuusarviointia ei-ammattimaiselle asiakkaalle tarjottavien
vaihtoehtorahastojen osalta perusteltuna. PAdomasijoittajat pitda hyvana myos sitd, ettéa
ehdotus ei kuitenkaan koske rekisteroityvid vaihtoehtorahastojen hoitajia, koska Finanssival-
vonta voi jo voimassa olevan saantelyn puitteissa arvioida vaatimuksien tayttymista talta
osana poikkeusluvan myontamistd. Toimiluvallisten toimijoiden osalta Pddomasijoittajat
kuitenkin toteaa, etta lain perusteluiden viittaukset MiFID ll-séantelyyn ovat harhaanjohtavat.
Tamaéan vuoksi tuotehallintaa koskevan sdannoksen perusteluissa ei tulisi viitata miltdan osin
MIFID lI-sdéantelykehikkoon epaselvyyksien valttamiseksi.

Padomasijoittajat katsoo, ettd tuotehallintaa koskevat saannokset aiheuttavat kaytannossa
tarpeetonta hallinnollista taakkaa tilanteissa, joissa "sééntelylla suojattavat” padomasijoitus-
rahaston rahastosijoittajat ovat padasiassa ammattimaista sijoitustoimintaa harjoittavia sijoit-
tajia. Vaihtoehtorahaston soveltuvuus aiotulle kohderyhmaélle tulisi voida todeta tilanteen
luonteeseen sopivalla ja kevyella tavalla tarpeettoman hallinnollisen taakan valttdmiseksi.
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Myds FA katsoo, etté lakiehdotuksen perusteluja tulee muuttaa. Perustelujen viittaus MiFID
Il:een on tarpeeton ja mahdollisesti harhaanjohtava, silla ehdotettu saannés ei perustu ky-
seiseen direktiiviin vaan on kansallisesti harkittu saannés. Saannoksen perusteluissa viittaus
MIFID Il —direktiiviin ehdotetaan poistettavaksi.

Erikoissijoitusrahastoja koskevan saantelyn siirtdminen AIMFL:iin

Suomen Pankki pitda tarkeana, ettd muutosehdotus saatetaan voimaan. Asianajajaliitto
kannattaa tydryhmamuistion ehdotusta SRL:n ja AIMFL:n rajanvedon selkiyttdmisesta. Kes-
kuskauppakamari kannattaa tyéryhman esitysta erikoissijoitusrahastoja koskeva saantely
siirtAmisesta vaihtoehtorahaston hoitajista annettuun lakiin, ja katsoo ehdotuksella olevan
lainsdadantoa selkeyttava vaikutus. Keskuskauppakamari katsoo myos, etta koska erikois-
sijoitusrahastojen verokohtelua ei ole tarpeen muuttaa, tama tulisi kirjata selkeasti hallituksen
esitykseen. OP kannattaa myds erikoissijoitusrahastosééntelyn siirtdmista AIMFL:iin. Muu-
toksella ei tulisi olla vaikutusta verolainsaadantoéon. PwC pitda tarkedna varmistaa, etta eri-
koissijoitusrahastoja koskeva verokasittely sailyy ennallaan.

Padomasijoittajat pitdd ehdotusta lahtdkohtaisesti kannatettavana. Erilaisten toimijoiden
erityispiirteet tulisi kuitenkin voida tunnistaa myos jatkossa ja varmistaa, etté lain saannokset
ovat toimivat ja sopivat kunkin toimijan erityispiirteet huomioon ottaen. Porssis&étio ei vas-
tusta muutosta.

PwC kannattaa erikoissijoitusrahastoja koskevan séaéntelyn selkiyttamistd, mutta nédkee eh-
dotetun saantelyratkaisun kuitenkin ongelmallisena. Erikoissijoitusrahastojen yksityiskohtai-
nen saantely pitaisi jattda pelkastaan SRL:iin, silla ehdotus sekoittaisi saantelytekniikkaa.
Liséksi vahimmaispadomaa ja aukioloa koskevia saannoksia olisi tarpeen selkeyttéda (ehdo-
tettu 16 a luvun 4 8) erityisesti kiinteistdjen ja kiinteistdarvopaperien osalta niin, ettei tulkin-
nanvaraisuutta syntyisi.

FA katsoo, ettd koska erikoissijoitusrahastoja koskevan saantelyn siirtiminen SRL:sta
AIMFL:iin on puhtaasti lakitekninen, sen ei pitéisi aiheuttaa muutoksia erikoissijoitusrahasto-
jen verotukseen. FA kiirehtii eri sijoitustuotteiden verotusta selvittaneen tyéryhman 4.5.2018
julkaistussa mietinndssa 14/2018 saannosten valmistelua, jotta ne voidaan antaa samaan
aikaan tyoryhman esitysluonnoksen kanssa.

FA katsoo, etta ratkaisu yksinkertaistaa tiettyja tilanteita, mutta toisaalta toisissa tilanteessa
syntyy tulkintakysymyksia. Esimerkiksi 16 a:1 §8:n 1 momentin osalta FA katsoo, ettd 1 mo-
mentin sdanndsten tulisi olla linjassa siten, etta alle 30 osuudenomistajan erikoissijoitusra-
hastot pitaisi vapautta kaikista 1 momentissa viitatuista sdénnoksista. FA katsoo myos, saan-
noksen viittaus hallinnollisiin seuraamuksiin ja seuraamusmaksuihin (SRL 27 luvun 1 ja 2 8)
on tarpeeton, silld laissa vaihtoehtorahastojen hoitajista on omat seuraamuksia koskevat
saannokset.

FA katsoo, ettéd ehdotetun AIFML 16a:3 §:n 3 momentin osalta viittaus SRL 8:1 §:n 2 mo-
menttiin tulisi poistaa. Ehdotetun AIFML 16a:3 8:n 4 momentin osalta FA taas katsoo, etta
soveltamisen rajana tulisi olla 30 osuudenomistajan maara. FA katsoo, ettd ehdotetun AIFML
16a:7 8:n 1 momentin mukaan vaatimus erikoissijoitusrahastojen arvon laskemisesta joka
paiva on tarpeettoman tiukka. FA ehdottaa 2 momentin poikkeusmahdollisuuden ulottamista
my6s 1 momenttiin. Sdannodksen 2 momentin osalta viittaus SRL 15 luvun 9 §:4an tulisi myo6s
poistaa.

Muu palaute ja huomiot

OM toteaa, ettéd 22 luvun osalta selvana lahtokohtana tulee pitdd vankeusuhkaisten rangais-
tussaannosten keskittamista rikoslakiin.
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Keskuskauppakamari pitda vaihtoehtorahaston hoitajien johdolle ja merkittaville omistajille
asetettavia luotettavuusvaatimuksia koskevan ehdotuksen perustelemattomuutta ongelmal-
lisena. Yleisesti tulisi valttaa sita, etta rekisterdimismenettelyyn tuodaan yhtaan enempaa
toimilupamenettelylle tyypillisid edellytyksia, jotta toiminnan aloittamiselle ei luotaisi liiallisia
hallinnollisia kynnyksia.
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