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Sijoitusrahastolainsaadannon uudistaminen -arviomuistio

Lausunnonantajan saate

Tahadn voitte halutessanne kirjoittaa saatteen lausunnollenne

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

Yhtena kilpailukykya edistavana tekijana voidaan mainita sijoittajien luottamuksen turvaaminen
rahastotoimintaan muun muassa riittavan sijoittajansuojan tason kautta. Saantelyn tulisi myds tukea
ja mahdollistaa uuden finanssiteknologian hyodyntamista rahastotoiminnassa samalla kuitenkin
varmistaen rahastotoiminnan keskeisten toimintojen luotettavuus seka tasapuoliset
kilpailuedellytykset toimijoille.

Mitka ovat mielestdnne kilpailukykya heikentdvat puutteet tai saddokset sijoitusrahastolaissa?

Sijoitusrahastoja koskeva saantely on talla hetkelld jakautunut useampaan eri lakiin, mika vaikeuttaa
saantelykokonaisuuden hahmottamista. Arvioinnissa tulisi myés huomioida, miten esimerkiksi eri
kansalliset sdadannokset toimivat tilanteissa, joissa UCITS-rahasto ja sita hoitava rahastoyhtio
sijaitsevat eri jasenvaltioissa. Taman myota UCITS-rahastoa ja sita hoitavaa rahastoyhtiota koskevat
saannokset perustuvat eri jasenvaltioiden sdannoksiin seka myos valvontavaltuudet ovat
jakautuneet eri jasenvaltioiden valvojille. Yhtena esimerkkind sdannoksesta, jonka osalta
soveltamisongelmia rajan yli toimintamalleissa voisi syntyd, ovat osuudenomistajien kokousta ja
edustajistoa koskevat saannokset mukaan lukien osuudenomistajien oikeus valita rahastoyhtiolle
hallituksen jasenia ja tilintarkastaja.

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

Saantelyn tulisi taata riittavan korkea sijoittajansuojan taso sijoittajien luottamuksen turvaamiseksi
seka huomioida ja turvata riittavalla tavalla kansallisen sijoitusrahastotoiminnan ominaispiirteet.
Muutoin liiallista kansallista sdantelya tulisi valttaa. Sijoitusrahastoja koskeva saantely pohjautuu EU-
tason saantelyyn, jonka tarkoituksena on ollut luoda yhdenmukaiset toimintaedellytykset
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rahastoyhtio- ja rahastotoiminnalle eri jasenvaltioissa seka tukea ja mahdollistaa rahastoyhtididen
seka sijoitusrahastojen rajan yli toiminta.

Finanssiteknologian hyddyntaminen rahastotoiminnassa
Milla rahastotoiminnan osa-alueilla finanssiteknologian sovellukset voivat parhaiten tehostaa toimintaa?

Finanssiteknologian sovelluksia voidaan hyédyntaa monilla rahastotoiminnan osa-alueilla. Tulevan
sijoitusrahastosaantelyn tulisi mahdollistaa finanssiteknologian sovellusten hyédyntaminen samalla
kuitenkin huomioiden sijoittajansuoja, toiminnan luotettava jarjestaminen, tasapuoliset
kilpailuedellytykset seka naiden kautta finanssimarkkinoihin kohdistuvan luottamuksen
sailyttaminen.

Asettaako sijoitusrahastolainsdadanto esteita finanssiteknologian hyédyntamiselle?

Sijoitusrahastoja koskevaa saantelya tulisi tarkastella myds finanssi-innovaatioiden ja
finanssiteknologian hyédyntamisen mahdollistamisen kannalta. Jatkuvasti muuttuvassa
toimintaymparistossa sadntely ei saisi olla liian yksityiskohtaista tai asettaa esteitd uuden
teknologian hyodyntamiselle mutta sen tulisi kuitenkin samalla taata rahastotoiminnan kannalta
keskeisten toimintojen, kuten esimerkiksi salkunhoidon, riskienhallinnan, arvonlaskennan ja
osuusrekisterin yllapidon, luotettava jarjestaminen.

Tuleeko finanssiteknologian soveltamiselle esteitd muusta saantelysta?

Katso ylla oleva vastaus.

Finanssiteknologian hyodyntaminen osuudenomistajan informoinnissa

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

Osuudenomistajien edustajan valinta rahastoyhtion hallitukseen on yksi rahastosdantelyn
mahdollistamista keinoista valvoa osuudenomistajien etujen toteutumista rahastotoiminnassa.
Sijoitusrahastolain uudistuksessa osuudenomistajien etujen valvontaan liittyvia tapoja tulisi
tarkastella kokonaisuutena niin, ettd myos jatkossa mahdollistetaan riittdva rahastosijoittajien
etujen valvonta ja tiedonsaanti rahastoyhtion ja rahastojen toiminnasta.

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

Fivan nakemyksen mukaan eri keinoja osuudenomistajien etujen seka vaikutus- ja
tiedonsaantimahdollisuuksien turvaamiseksi tulisi tarkastella kokonaisuutena sijoitusrahastolakia
uudistettaessa. Olennaista olisi turvata jatkossakin osuudenomistajien riittava tiedonsaanti ja
vaikuttamismahdollisuus.

Saantelyn sujuvoittaminen ja saantelyn purku
Onko sijoitusrahastolaissa mielestianne tarpeetonta tai toimintaa hankaloittavaa kansallista saantelya?

Sijoitusrahastoja koskeva saantely pohjautuu EU-tason saantelyyn, jonka tarkoituksena on ollut
luoda mahdollisimman yhdenmukainen sijoitusrahastotoiminnan sdantelykehikko eri jasenvaltioihin.
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Sijoitusrahastolakia uudistettaessa tulisi huomioida taustalla oleva tavoite pitda sadntely
mahdollisimman yhdenmukaisena eri jdsenvaltioissa ja valttda turhaa kansallista saantelya.
Sijoitusrahastolain uudistuksessa tulisi kuitenkin huolehtia Suomen sijoitusrahastotoiminnalle
ominaisten piirteiden, kuten esimerkiksi sijoitusrahastojen sopimusoikeudellisen muodon, riittavasta
huomioimisesta sadntelyssa jatkossakin.

Onko sijoitusrahastolain termisté mielestanne selkeaa?

Sijoitusrahastolain termistd on padsaantoisesti selked, vaikka joitakin termeja voisi olla hyva
tdsmentaa; tasta esimerkkina termi yhteissijoitusyritys, mika vaikuttaisi olevan sijoittajille jonkin
verran hankala ymmartaa. Sijoitusrahastotoiminta ja vaihtoehtorahastotoiminta tulisi maaritella
selkedmmin niiden taustalla olevien direktiivien sisallén kautta. Sijoitusrahastolain termiston
mahdollisten muutosten yhteydessa tulisi huomioida termiston yhdenmukainen kaytto eri laeissa.
Lisaksi rahastoyhtitiden ja rahastojen ylikansallinen toiminta tulisi huomioida termistossa, silla
rahastoyhtio ja sen hoitamat sijoitusrahastot voivat sijaita eri jasenvaltioissa. Termiston tulisi olla
linjassa EU-rahastoterminologian kanssa.

Onko erikoissijoitusrahastoa koskeva saantely mielestanne selkeaa ja helposti hahmotettavissa?

Fiva kannattaa arviomuistiossa esitettyad ehdotusta erikoissijoitusrahastoja koskevan saantelyn
siirtdmisestd vaihtoehtorahastojen hoitajista annettuun lakiin. Tama kokoaisi vaihtoehtorahastoja
koskevan saantelyn paaasiallisesti yhteen lakiin ja mahdollistaisi viittaamisen sijoitusrahastolain
soveltuviin pykaliin, mika yksinkertaistaisi rakennetta. Arviomuistiosta ei vield selvia, saddettaisiinko
erikoissijoitusrahaston sopimusoikeudellisesta muodosta ja rahaston toimintamallista
sijoitusrahastolaissa vai vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa laissa.

Erikoissijoitusrahastoja koskeva saantely on talla hetkelld jakautunut useampaan eri lakiin, mika
vaikeuttaa sadntelyn kokonaisuuden hahmottamista. Sijoitusrahastolain 3 a §:ssa maaritellaan,
mitka sijoitusrahastolain pykalat soveltuvat myos erikoissijoitusrahastotoimintaan. Lisaksi
sijoitusrahastolain 1 §:n 3 momentissa saddetdan, mitd sdadoksia sijoitusrahastolaista sovelletaan
vaihtoehtorahastojen hoitajaan.

Onko erikoissijoitusrahastoa koskeva sijoitustoiminnan rajoittaminen mielestidnne tarpeen?

Erikoissijoitusrahastotoimintaan tulisi lahtokohtaisesti soveltua samat vaihtoehtorahastoja koskevat
sijoitustoiminnan vaatimukset kuin mitka soveltuvat muihin vaihtoehtorahastomuotoihin.
Erikoissijoitusrahastoja koskevan erityissadntelyn sijaan vaihtoehtorahastotoiminnan saantelya tulisi
ensisijaisesti kehittaa niin, ettd se paremmin huomioisi eri sijoittajaryhmille markkinoitavat rahastot
riippumatta rahaston oikeudellisesta muodosta.

Osuudenomistajan aseman jarjestaminen ja luottamus toiminnan jarjestamiseen
Onko osuudenomistajalla mielestanne riittavasti mahdollisuuksia saada tietoa rahastoyhtion toiminnasta?

Sijoitusrahastolakia uudistettaessa olisi tarkeaa turvata riittava tiedonsaanti rahastoyhtion
toiminnasta myds jatkossa. Tiedonsaantia tulisi tarkastella my&s rahastoyhtididen ja rahastojen
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rajanylitoiminnan nakdkulmasta huomioiden eri valtioista tulevien rahastosijoittajien
yhdenmukainen kohtelu.

Onko osuudenomistajakokous mielestanne tarpeellinen osuudenomistajan keskusteluyhteys
rahastoyhtion johdon suuntaan?

Osuudenomistajakokous on kansallisessa sdadantelyssa mahdollistettu keino osuudenomistajille
vaikuttaa, valvoa ja saada tietoa rahastosta ja rahastoyhtiosta. Osuudenomistajan asemaa tulisi
arvioida kokonaisuutena sijoitusrahastolain kokonaisuudistuksessa, jotta osuudenomistajien riittava
vaikutusmahdollisuus voidaan turvata seka varmistaa, etteivat mahdolliset muutokset heikenna
sijoittajien luottamusta rahastotoimintaan.

Onko tarpeen sailyttaa osuudenomistajan osallistumismahdollisuus rahastoyhtion hallitukseen?

Rahastotoiminnan luotettavuuden turvaamiseksi rahastoyhtion hallituksessa tulisi olla
rahastoyhtiosta riippumattomia jasenia, mita myos UCITS V-saantelyssa edellytetdan suhteessa
rahastoyhtion hallinnoimien sijoitusrahastojen sailytysyhteisoon. Osuudenomistajien valitseman
edustajan osallistumismahdollisuutta rahastoyhtion hallitukseen tulisi tarkastella huomioiden myos
muut vaikutusmahdollisuudet ja -keinot, jotta kokonaisuus mahdollistaisi riittdvan osallistumis- ja
tiedonsaantimahdollisuuden sijoittajille.

Arvonlaskennan oikeellisuuden tarkistaminen

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

Fivan nakemyksen mukaan rahaston tilintarkastajalla on keskeinen rooli arvonlaskennan
oikeellisuuden turvaamisessa. Arvonlaskennan oikeellisuuden tarkastaminen voisi kuitenkin
tapahtua harvemmin kuin kuusi kertaa vuodessa, jolloin arvonlaskennan tarkastusten sisaltoa voisi
kehittaa edelleen.

Sijoitusrahastolain kasitteet

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

Huomioiden rahastotoiminnan monimuotoisuus sijoittajille voi aiheutua vaikeuksia eri
rahastotyyppeihin ja -muotoihin liittyvien ominaisuuksien ja niitd koskevan sadntelyn
hahmottamisessa. Tama ei kuitenkaan valttamatta johdu kansallisesta saantelysta, silla jaottelu ja
termisto tulevat pitkalti myds EU-tasolta.

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

Fiva ei kannata sijoitusrahastojen tasmallisempaa maarittelya niiden kayttamien
sijoitusinstrumenttien tai sijoituspolitiikan perusteella, silld yksittdisen rahaston lukeminen
maarattyyn kategoriaan kuuluvaksi voi kdytanndssa muodostua ongelmalliseksi. Eri kategorioille voi
myo0s olla hankala muodostaa tarkkaa ja yksiselitteistd maaritelmaa. Nykysaantely edellyttaa
rahaston sijoituskohteista ja -politiikasta kertomista muun muassa rahaston saannoissa seka
avaintietoesitteessa.
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Muut kehittamistarpeet

Tahan kenttdan voitte esittad muita kehittdmistoiveita, jotka eivit ole nousseet esille edelld esitettyjen
kysymysten yhteydessa.

Sailytysyhteisotoiminta

Arviomuistiossa tuodaan esille markkinoilla vallitseva pula sailytysyhteisdpalvelun tarjoajista. Fivan
kokemuksen mukaan ongelma koskee Idhinna vaihtoehtorahastoja, joiden sijoitustoiminnan luonne
voi aiheuttaa ongelmia sdilytysyhteison tehtdvien hoitamisessa. Huomioiden
sailytysyhteisotoiminnan merkittavyys erityisesti sijoittajansuojan kannalta, Fiva haluaa korostaa
sailytysyhteisétoiminnan luotettavuuden ja toimintaedellytysten turvaamisen tarpeellisuutta
jatkossakin seka sijoitusrahasto- etta vaihtoehtorahastopuolella. Sailytysyhteiséilla on
rahastotoiminnan lainmukaisuuden ja oikeellisuuden kannalta keskeinen valvova rooli. Huomioiden
UCITS V:n tuomat muutokset sdilytysyhteisdésadantelyyn seka talla hetkella EU-tasolla kaytava
keskustelu sailytysyhteisétoiminnan riippumattomuudesta, toiminnan jarjestamiselle asetetaan
aikaisempaa enemman vaatimuksia, mika tulee luultavasti olemaan myds jatkossa vallitseva suunta.
Joissakin jasenvaltiossa UCITS-rahaston sailytysyhteiso ei saa kuulua samaan konserniin tai
konsolidointiryhmaan rahastoyhtion kanssa, ja sdilytysyhteiséna voi toimia vain luottolaitos.

Toiminnan ulkoistaminen

Sijoitusrahastolain uudistuksessa tulisi arvioida tarve selkeyttaa lain tasolla toimintojen
ulkoistamiseen liittyvia edellytyksia. Erityisesti rahastoyhtidtoiminnan kannalta merkittavien
toimintojen, kuten salkunhoidon, riskienhallinnan, arvonlaskennan ja osuusrekisterin yllapidon
ulkoistamisen jarjestamista voisi olla syyta laintasoisesti tasmentaa. Sijoittajansuojan nakdkulmasta
arvioiden tulisi turvata rahastoyhtiotoiminnan keskeisten toimintojen luotettava jarjestaminen ja
toimintojen valvonta.

Viitanen Elina
Finanssivalvonta
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