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Sijoitusrahastolainsaadannon uudistaminen -arviomuistio

Lausunnonantajan saate
Tahadn voitte halutessanne kirjoittaa saatteen lausunnollenne

Finanssialan Keskusliitto pitda sijoitusrahastolain uudistamista tarpeellisena ja kiireellisena
hankkeena. Markkinoiden kehityksen seka useiden EU-sadantelyn muutosten takia laista on tullut
vaikeaselkoinen. Kannatamme jatkovalmistelun toteuttamista laajapohjaisessa tydryhmassa.

Arviomuistio antaa hyvan pohjan jatkotydlle. Kiinnitimme huomiota muutamiin seikkoihin, jotka
edellyttavat lisdvalmistelua jatkotyon aikana. Muistion markkinoiden analysointia ja kansainvalista
vertailua tulisi syventaa. Rahastotoiminta on kansainvalista ja rahastoja markkinoidaan joustavasti
rajan yli. Tilastointi rahaston kotimaan mukaan on yksiselitteinen ja yleisesti kaytdssa oleva ratkaisu.
Toisaalta se ei anna kokonaiskuvaa Suomessa markkinoitavista rahastoista, silld tdalla markkinoidaan
monia ulkomaille rekisterdityja rahastoja ja toisaalta monia suomalaisia rahastoja markkinoidaan
muissa maissa. Monet pohjoismaisesti toimivat rahastoyhtitt ovat keskittdaneet rahastojen
hallinnointia tiettyyn maahan. Tama nakyy mm. siind etta merkittava osa suomalaisten rahastojen
padomista on ruotsalaisten sijoittajien omistuksessa.

Suomalaisen sijoitusrahastotoiminnan kilpailukyvyn keskeiset tekijat
Mitka ovat mielestdnne keskeiset rahastotoiminnan kilpailukykya edistavat tekijat?

Tasavertainen kilpailuasema verrattuna muihin sijoituskohteisiin seka kotimaassa etta ulkomailla.
Tarkeda on myos selked ja ennakoitavissa oleva sdaddskehikko ja viranomaistoiminta.

Saantelyn ja viranomaistoiminnan tulee varmistaa riittava sijoittajansuoja, mutta ei puuttua
markkinoiden kehitykseen ja uudistumiseen eiké ohjailla tiettyihin tuotteisiin. Lopullisen valinnan
jonkin sijoituskohteen valinnasta tekee aina asiakas.
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Suomen sdantely on monessa suhteessa hyvalla tasolla. Pienin korjauksin siitd voidaan tehda viela
parempi.

Saantelyssa tulisi yleisemmin kiinnittaa huomiota suhteellisuusperiaatteeseen. Myos eri saannosten
valiset ristiriidat esimerkiksi palkitsemisessa tulisi poistaa.

Mitka ovat mielestdnne kilpailukykya heikentavat puutteet tai saddokset sijoitusrahastolaissa?

Vaikka lainsdaadantd on monessa mielessa kilpailukykyista verrattuna muuhun Eurooppaan, on meilla
edelleen joitakin kansallisia lisdvaatimuksia ja erityispiirteita, jotka alentavat kilpailukykya. Nama
liittyvat esimerkiksi mahdollisuuksiin markkinoida suomalaisia rahastoja ulkomailla. Keskeinen este
on rahasto-osuudenomistajan rekisterointia koskeva saantely.

Nykyinen lainsdadadanto pohjautuu rakenteeltaan osakkeisiin ja korkoinstrumentteihin sijoittaviin
rahastoihin. Nyttemmin erikoissijoitusrahastojen sijoituskohteiden valikoima on markkinakehityksen
ja EU-saantelyn (EUVECA, EUSEF ja ELTIF) myo6ta laajentunut. On tarkeaa, etta lainsaadanto
mahdollistaa téllaisen kehityksen. Vaarana on, etta laajennuksia kasitellddn “poikkeuksena
pddsaannosta”, mikd on omiaan vaikeuttamaan markkinoillepaasya.

Milla keinoin suomalaisten rahastoyhtiéiden kilpailukykyisyytta voidaan edistda kotimaassa tai rajan yli
toiminnassa lainsdaadannon keinoin?

Keskeinen keino on mukauttaa lainsdadanté mahdollisimman paljon EU-sadantelyn mukaiseksi ja
poistaa loputkin kansalliset erityis- ja lisdvaatimukset. Kansalliset erityis- ja lisdvaatimukset ovat
erityisen hankalia tilanteessa, missa rahastojen sijaintipaikasta vallitsee tiukka kilpailu.

Tarkea elementti on myos verotus. Suomessa rahastoihin suoraan liittyva verotus on hyvalla mallilla.
Verotus on varsinkin kansainvalisesti myos laajempi kysymys. Viranomaisten tulee huolehtia siit3,
ettd esimerkiksi kansainvaliset verosopimukset ja niiden rahastojen (ja muidenkin sijoittajien)
saamien osinkojen lahdeverojen osalta ovat vastaavalla tasolla kuin kilpailijamaissa.

Finanssiteknologian hyodyntaminen rahastotoiminnassa

Milla rahastotoiminnan osa-alueilla finanssiteknologian sovellukset voivat parhaiten tehostaa toimintaa?
Ndaemme finanssiteknologiassa tehostamismahdollisuuksia useilla eri osa-alueilla.

Asettaako sijoitusrahastolainsdadanto esteita finanssiteknologian hyédyntamiselle?

Tiedonantovelvollisuus pohjautuu liiaksi perinteisiin malleihin. Osuustodistusten kasittelyn, mm.
panttauksen suhteen olisi syyta luopua fyysisen osuustodistuksen vaatimuksesta. Rahasto-osuuksien
siirtdminen arvo-osuujarjestelmaan ei nykyisin ole jarkevaa toiminnallisista, teknisista ja
taloudellisista syista.

Tuleeko finanssiteknologian soveltamiselle esteitd muusta saantelysta?
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Kuluttajansuojasaantely asettaa osittain rahoitusmarkkinasaantelyn kanssa paallekkaisia tai osin
ristikkaisia vaatimuksia. Pddosin ndma vaatimukset johtuvat EU-sdantelysta. Esimerkkeja ovat mm.
vaatimus osuustodistuksen paperimuodosta (tai lahtokohtaolettama paperisesta tiedosta). UCITS
avaintietoesitteen antamisen ldhtokohtana on paperi tai paperisen esitteen pdf-muotoinen versio.
Tama ei kuitenkaan ole viela sahkoista. Kaytannossa tulisi olla mahdollista esimerkiksi toteuttaa
tiedonantovelvollisuus taysin digitaalisesti. Toisena esimerkkina voidaan mainita sahkoéinen
tunnistautuminen ja rahanpesun estdmiseen perustuvat vaatimukset. Molemmat ovat tarkeita
asioita, mutta ne on voitava toteuttaa myos sahkdisesti.

Finanssiteknologian hyddyntaminen osuudenomistajan informoinnissa

Voidaanko mielestidnne osuudenomistajan edustajan tiedonsaanti ja yleinen luottamus rahastoyhtion
toimintaan korvata hallitukseen osallistumisen sijasta nykyista laajemmalla raportoinnilla?

Sijoitusrahastolainsaadanto sisaltda kattavat sadnnokset siitd, miten osuudenomistajaa
informoidaan rahaston sijoitustoiminnasta sekd ennen rahasto-osuuden merkintaa etta sen jalkeen.
Rahasto-osuuden omistajan osallistumisella rahastoyhtion hallintoon ei mielestimme ole merkitysta
osuudenomistajien informoimisessa.

Rahastoyhtion liitetoimintana on rahastojen hoitaminen. Sita tehddan osakeyhtiélain ja muun
lainsdadannon, erityisesti sijoitusrahastolain mukaisesti. Osuudenomistaja ”“ulkoistaa” sijoittamisen
rahastoyhtidlle. Tama ei kuitenkaan edellyta sellaisenaan osallistumista rahastoyhtion hallintoon.
Vertailun vuoksi voidaan todeta, ettei pankin tai vakuutusyhtion hallinnossakaan ole asiakkaiden
edustajia.

Ndaemme nykyisen informaation olennaisilta osiltaan riittdvana. Informaation kdytannon jakamisessa
voidaan puolestaan kadyttaa finanssiteknologian mahdollisuuksia ja onkin syyta varmistaa, ettei
saantelylla aseteta talle esteitd, kuten esimerkiksi paperisen muodon vaatiminen. Mikali nahdaan
tarvetta uusille informaatiovelvoitteille, tulee niiden olla EU:n laajuisia, jotta seka tasavertaiset
kilpailuedellytykset etta samantasoinen sijoittajansuoja toetutuvat.

Voidaanko osuudenomistajakokouksen jarjestamisessa hydodyntaa teknisten jarjestelmien kehitysta
esimerkiksi etayhteyksissa? Onko henkilokohtainen lasndolo korvattavissa osittain tai kokonaan
etayhteyksilla?

Teknisesti ajatellen osuudenomistajien kokouksen jarjesta voidaan tarvittaessa hyédyntaa tekniikka.
Asia on kuitenkin syyta jattaa kokouksen jarjestdjan harkintaan.

Tassd yhteydessa on tarkeaa tunnistaa erot listayhtion yhtiokokoukseen ja sijoitusrahaston
osuudenomistajien kokouksen valilla. Listayhtiossa yhtidkokous on ylin paattava elin, missa tehdaan
keskeiset yhtiota koskevat paatokset. Sijoitusrahaston osuudenomistajien kokouksella on
huomattavasti rajoitetumpi tehtava.

Saantelyn sujuvoittaminen ja saantelyn purku
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Onko sijoitusrahastolaissa mielestdnne tarpeetonta tai toimintaa hankaloittavaa kansallista sdantelya?

On, esimerkiksi osuudenomistajien rekisterdintia koskevien saannosten yksityiskohdat seka
tilintarkastajien erityinen velvollisuus tarkastaa arvonlaskennan oikeellisuutta.

Lisaksi vaatimus 50 osuudenomistajan vahimmaislukumaarasta, joka perustuu kansalliseen
saantelyyn, hankaloittaa Suomeen rekisterdityjen rahastojen markkinointia etenkin instituutioille
muissa maissa, joissa vastaavaa vaatimusta ei ole. Lisaksi vihimmadaismaaran seuraaminen ja siihen
liittyva raportointivelvollisuus Finanssivalvonnalle aiheuttaa rahastoyhtiolle ylimaaraista
hallinnollista tyota.

Onko sijoitusrahastolain termisto mielestanne selkeaa?

Termistd on muotoutunut pitkdan ajan kuluessa ja on osittain epaselvaa. Rajanylitoiminnan
lisaantyessa esimerkiksi eri kasitteet kotimaisille ja ulkomaisille rahastoille eivat ole perusteltavissa.
Lisaksi laissa kaytetdaan osin ristiriitaista termistoa. Esimerkiksi rahaston arvosta kaytetaan eri
kohdissa ilmaisuja sijoitusrahaston arvo, nettoarvo ja nykyarvo.

Onko erikoissijoitusrahastoa koskeva sadantely mielestanne selkeaa ja helposti hahmotettavissa?

Erikoissijoitusrahastojen saantely on kdaytanndssa toiminut suhteellisen hyvin. Se on mahdollistanut
mukautumisen uusiin markkinakdytantoihin ja uudentyyppisiin rahastoihin. Toisaalta my6s se on
rakenteeltaan monimutkainen mm. lukuisine viittauksineen. Erikoissijoitusrahastot ovat alun perin
olleet UCITS-rahastojen tyyppisia rahastoja, jotka ovat tietyiltd osin poikenneet UCITS-rahastoja
koskevista vaatimuksista. Tdma heijastuu niiden sdantelyssa. Kannatamme UCITS- ja AlF-rahastojen
saantelyn eriyttamistd. Samalla on kuitenkin huolehdittava, ettei talla tekniselld muutoksella
vaikuteta rahastojen nykyiseen verokohteluun.

Onko erikoissijoitusrahastoa koskeva sijoitustoiminnan rajoittaminen mielestanne tarpeen?

Erikoissijoitusrahastosaantely muuttunut paljon alkuperdisesta lahtékohdasta. AIFMD:n my6ta EU-
tasolla on kaksisaanneltya rahastomallia: UCITS ja AIFMD. Erikoissijoitusrahastoja tulisi kasitella
rakenteensa puolesta sopimusmallilla toimivina rahastoina, mutta sijoitustoiminnan osalta
"tavallisina” vaihtoehtorahastoina. Niiden sijoitustoiminnalle ei ole tarpeen asettaa muita
vaihtoehtorahastoja tiukempia vaatimuksia.

Osuudenomistajan aseman jarjestaminen ja luottamus toiminnan jarjestamiseen
Onko osuudenomistajalla mielestédnne riittdavasti mahdollisuuksia saada tietoa rahastoyhtion toiminnasta?

Rahastojen tiedonantovelvollisuus on kattavasti sddnnelty EU:n rahastodirektiiveissa ja kotimaisessa
saantelyssa.

Onko osuudenomistajakokous mielestanne tarpeellinen osuudenomistajan keskusteluyhteys
rahastoyhtion johdon suuntaan?

Sopimusmallilla toimivassa rahastossa osuudenomistajakokouksen merkitys on varsin rajallinen.
Keskusteluyhteytena se on rakenteeltaan raskas.
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Onko tarpeen sdilyttad osuudenomistajan osallistumismahdollisuus rahastoyhtién hallitukseen?

Suomen sijoitusrahastolaki on alun perin saadetty kotimaisista lahtokohdista, jolloin
sijoittajansuojaan ja toiminnan jarjestamiseen liittyen on valittu joitakin -aikanaan hyvin
perusteltuja - kansallisia ratkaisuja. Taman jdlkeen on rahastojen EU-sdaantely olennaisetsi
lisddntynyt. Samalla rahastotoiminta on (osin EU-lainsdddanndn innoittamana) muuttunut
kansainvalisemmaksi. Rahastoja markkinoidaan rajan yli ja rahastoyhtiot rationalisoivat toimintaansa
yhdistamalla eri maissa toimivia rahastoja ja keskittamalla niiden hallinnointia. Kdytanndssa tama
johtaa siihen, etta sijoittajille, esimerkiksi Suomessa on tarjolla valikoima tietyn toimijan rahastoja.
Nama voivat olla eri maissa perustettuja ja esimerkiksi juridiselta rakenteeltaan erilaisia. Sijoittajan
kannalta keskeinen asia on rahaston sijoituspolitiikka, ei niinkdan rahastoon liittyvat operationaaliset
asiat.

Tiettya tahoa edustavan edustajan osallistuminen osakeyhtion hallitukseen on monelta kannalta
ongelmalinen asia. Toisaalta finanssitoiminnan sadntelyssa on asetettu erityisia osaamis- ja
patevyysvaatimuksia, minka lisaksi hallituksen jasenen vastuuta on korostettu. Kun jasen on
hallitukseen valittu, ei han voi toimia tietyn tahon edustajana, vaan on yhdenvertainen toimija
kaikkien muiden jasenten kanssa.

Ehdotamme pohdittavaksi, ettd osuudenomistajia edustavan jasenen sijaan hallitukseen olisi
valittava vastaava maara riippumattomia edustajia. Tama vastaisi paremmin mm. UCITS V sdantelya.
Tama vaatimus sopisi myos hyvin yhteen UCITS V-sddanndsten vaatimuksiin sdilytysyhteison ja
rahastoyhtion riippumattomuudesta.

Osuudenomistajien kokousta koskeva vaatimusta tulisi joka tapauksessa vahintaan selventaa.
Nykyisen SRL 18 i § 10-kohdan mukaan ulkomaisen ETA-rahastoyhtion on noudatettava SRL:a ja sen
nojalla annettuja sadannoksia ja maarayksia Suomessa hallinnoimansa sijoitusrahaston
osuudenomistajasuhteisiin, kuten rahasto-osuudenomistajien kokoukseen. Laissa tulisi selventas,
miten saanndsta tulee soveltaa suhteessa rahasto-osuudenomistajien oikeuteen valita osa
rahastoyhtion hallituksen jasenista, ottaen huomioon, ettd vastaavaa vaatimusta ei kasityksemme
mukaan ole muissa ETA-maissa.

Arvonlaskennan oikeellisuuden tarkistaminen

Onko mielestdanne tarpeen sdilyttaa sijoitusrahastolakiin kirjattu tilintarkastajien suorittama
arvonlaskennan oikeellisuuden tarkastus edelleen kuusi kertaa vuodessa tapahtuvana?

Arvonlaskennan tarkastusta koskeva saantely on olennaisesti muuttunut UCTS V:n my6td, kun
sailytysyhteisolle tuli lisda vastuita rahastoyhtion toiminnan valvonnasta. Piddmme nykyisenkaltaista
tarkastusvelvollisuutta tarpeettomana kansallisena lisdvaatimuksena.
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Toisaalta ymmarramme tilintarkastajien valvonnan merkityksen yhtena kontrollikeinona
rahastoyhtion toiminnassa. Taman lainkohdan mukainen tarkastus on, paitsi yksittdisen
arvonlaskentatapahtuman tarkastusta, ennen kaikkea laskentaprosessin tarkastusta. Tama kuuluu
osana tilintarkastajien suorittamaan normaaliin tarkastukseen. Ehdotamme, ettd tdssa kuvastusta
erillisesta tarkastusvelvollisuudesta luovuttaisiin ja tarkastus tehtaisiin osana sdadannéonmukaista
tilintarkastajien tyota. Kytkeminen osaksi normaalia tilintarkastusta ottaisi myos paremmin
huomioon tarkastustoimintaan kuuluvaan olennaisuuden vaatimuksen.

Sijoitusrahastolain kasitteet

Kuinka hyvin rahastosijoittajat mielestinne hahmottavat erilaiset rahastotyypit kuten sijoitusrahaston,
erikoissijoitusrahaston, vaihtoehtorahaston, yhteissijoitusyrityksen?

Sijoittajien ymmarrysta on tassa mielessa vaikea arvioida. On selvada, etta terminologia on talta osin
vaikeaselkoinen. Toisaalta rahastosijoittaminen on kasvanut merkittavasti, joten silla tuskin on ollut
olennaista haittaa sijoittajille.

Auttaisiko mielestanne sijoittajaa, jos sijoitusrahastot nimettdisiin tismallisemmin niiden kdyttamien
sijoitusinstrumenttien tai sijoituspolitiikan perusteella, kuten osakerahasto, indeksirahasto, rahastojen
rahasto ja johdannaisrahasto?

Sijoitusrahastoja luokitellaan kdytanndssa niiden sijoituspolitiikan mukaan mm. erilaisissa
julkaisuissa ja tietopalveluissa. Tallaiset luokittelut palvelevat eri tarkoituksia. Sijoittajan kannalta
tietynlaiset ryhmittelyt ovat kdytdnnossa hyodyllisia, vaikka sijoituspaatosta tehtdessa onkin tarpeen
tutustua kunkin rahaston ominaisuuksiin.

Vaikka luokittelut ovat hyddyllisia, on niilla my6s rajoitteensa. Ne ovat usein jonkun yksittdisen
toimijan laatimia tai kansallisia. Efaman piirissa toimiva European Fund Classification Forum on
pyrkinyt kehittdamaan eurooppalaista standardia luokittelulle. Tyd on kuitenkin ollut hidasta.

Toinen rajoite liittyy luokittelun kdaytannon toimivuuteen. Niissa joudutaan asettamaan tietyt raja-
arvot, mitka eivat aina ole luontevia kdaytanndssa. Luokittelusta ei saada myodskdan yksiselitteista.
Esimerkiksi rahastojen rahasto ei viittaa rahaston sijoituspolitiikkaan vaan rakenteeseen.
Johdannaisia kdytetdan apuna sijoitustoiminnassa my®s muissa kuin ”“johdannaisrahastoissa”.

Kasitteiden lisaksi kiinnitamme huomiota siihen, ettd monia lainkohtia on tasmennetty asetuksilla.
Tama kokonaisuus on varsin monimutkainen ja ehdotamme, etta jatkovalmistelussa kaydaan lapi
mahdollisuudet rakenteen yksinkertaistamiseen.

Muut kehittamistarpeet
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Tahan kenttaan voitte esittda muita kehittamistoiveita, jotka eivat ole nousseet esille edella esitettyjen
kysymysten yhteydessa.

Arviomuistiossa on pohdittu tarvetta nykyisen sopimuspohjaisen rakenteen lisasi myos
vaihtuvapadomaisen sijoitusyhtion (FIN-SICAV) kayttoonotolle. Piddmme ajatusta mielenkiintoisena
ja selvittamisen arvoisena. Asiaan liittyy kuitenkin monia jatkoselvitysta vaativia seikkoja, jotka pitaa
ratkaista ennen kuin mallin kdytto6notosta olisi hyotya. Nama liittyvat muun muassa verotukseen ja
osuudenomistajien asemaan. Keskeisin kehittdmistarve erityisesti rajanylitoiminnassa liittyy
osuudenomistajien rekisterdintia koskeviin yksityiskohtiin. Tarve SICAV-tyyppiselle rahastomuodolle
tulee vasta taman jalkeen.

Sijoitusrahastolaissa ei ole saanndksia siitd, miten 28 §:n mukaista paaperiaatetta tulee soveltaa
sijoitusrahastolain 17 luvun mukaisen sulautumisen tai SRL 18 luvun mukaisen jakautumisen
yhteydessa (vrt. 78 §:n mukainen 6 kuukauden poikkeussaanto).

Sijoitusrahastolain 45 &:n mukainen jatkuvan liikkeellelaskun periaate on ankarampi kuin UCITS
direktiivi, jossa rahasto-osuuksien merkintaa koskevista vaatimuksista ei ole saddetty ja saantely
tulisi muuttaa vastaamaan UCITS direktiivia. Nykyisellddn rahastoyhtion mahdollisuudet valita
osuudenomistajat rajoittuu lahinna rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen estamiseen liittyvaan
riskiarviointiin, kun esimerkiksi Luxemburgissa rahastoyhtididen valintaoikeus on huomattavasti
laajempi.

Sijoitusrahastolain 99 § mukaisen julkisen sisapiirirekisterisadannosta on syyta tarkentaa koskien
sadntelyn piirissa olevia rahastoja (sdantelyn kohteena ainoastaan suomeen rekisterdidyn rahaston
osuudet).

FK on aiemminkin nostanut esiin sijoitusrahasto-osuuksien lahjoittamiseen liittyvat lahjalupauslain
ongelmat. Ne liittyvat erityisesti rahastosijoittamisen tasavertaiseen kohteluun kotimaassa. Rahastot
mahdollistavat pienillakin summilla tehtavat sijoitukset erilaisiin kohteisin niin, etta sijoittajan riskit
on hajautettu. Emme nde syyta rahastosijoittamisen erilaiselle kohtelulle, joten tarvittavat
korjaukset olisi hyva tehda tassa yhteydessa.

Virta Jari
Finanssialan Keskusliitto
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