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OP RYHMAN LAUSUNTO SIJOITUSRAHASTOLAINSAADANNON UUDISTAMISESTA

Valtiovarainministerid on 2.11.2016 lahettdméassaan viestissa pyytanyt OP Ryhmalta lau-
suntoa sijoitusrahastolainsaddannén kokonaisuudistamisen tarpeesta. Lausuntonaan OP
Ryhma esittda kunnioittavasti seuraavan.

1 Suomalaisen sijoitusrahastotoiminnan kilpailukyvyn keskeiset tekijat
1.1 Mitka ovat mielestanne keskeiset rahastotoiminnan kilpailukykya edistavat tekijat?

Sijoitusrahastomarkkinat EU:n alueella on ovat pitkalle yhdentyneet. Finanssialan toimijat
voivat vaivatta perustaa rahastoyhtidita ja rahastoja rajan yli toisiin EU-maihin. Rajat ylitta-
van rahastotoiminnan helppous asettaa erityisid haasteita suomalaisen rahastolainsaadéan-
non kilpailukyvylle. Hyvalla lainséédanndlla ja ennustettavalla toimintaympaéristolla voidaan
tukea Suomesta kéasin harjoitettavan sijoitusrahastotoiminnan kehitysta. Talléin keskeisim-
pia tekijoitd on maamme lainsdadannén kilpailukyky suhteessa kansainvalisten rahastokes-
kusten, kuten Luxemburgin ja Irlannin sekd myds naapurimaamme Ruotsin lainsaadantéon.

1.2 Mitka ovat mielestanne kilpailukykya heikentavat puutteet tai sdadokset sijoitusrahastolaissa?

Keskeisimmat rakenteelliset ongelmat liittyvat sijoitusrahastolain 9a luvun saannoksiin, jotka
ovat yhteensopimattomat kansainvélisten rahastojen jakelukdytantdjen kanssa. Nama ra-
joitteet olisi tarkoin analysoitava, vertailtava niita kansainvalisiin kdytantoihin ja laadittava
esitys rajoitteiden poistamiseksi. Jakeluun liittyvat ongelmat tulisi poistaa myds kansallisella
tasolla. Muutosehdotukset tulisi valmistella tiiviissa yhteistydssa veroviranomaisten ja toi-
mialan kanssa.

13 Milld keinoin suomalaisten rahastoyhtididen kilpailukykyisyytta voidaan edistaa kotimaassa tai rajan
yli toiminnassa lainséddénnon keinoin?

Sijoitusrahastolain 9a luvun saanndkset tulisi saattaa tasapainoon muiden EU-maiden vas-
taavien saénndsten kanssa, jotta suomalaisten rahastoyhtididen hallinnoimien rahastojen
myynti ulkomaille olisi yhta helppoa kuin ulkomaisten rahastojen myynti Suomeen.

Rahastosaantelymme ratkaisujen tulisi olla linjassa muiden EU:n alueen finanssikeskusten
lainsdaadannon kanssa, jotta sééntelyeroista ei synny perusteetonta kilpailuetua ulkomaisille
rahastoyhtidille. Laintasoiseen sééntelyyn ei ole syyta ottaa liilan operatiivisia asioita. Yksi-
tyiskohdat olisi mieluummin annettava valtiovarainministerién asetuksella, jotta niiden
muuttaminen olisi joustavampaa muuttuvien tilanteiden johdosta.

Lisaksi rahastoyhtion nakokulmasta olisi keskeistéd yksinkertaistaa sdantelyn rakennetta,
josta esimerkkind voidaan mainita asetusten antamisen yhtena rahastoyhtiétoimintaa kos-
kevana asetuksena nykyisen usean asetuksen sijaan.

Seka UCITS ettéd AlF-rahastoja hallinnoivien rahastoyhtididen saéntelyn selkeydesta tulisi
huolehtia. Nyt sd&nnoksié on kahdessa laissa ja sddnnokset osin tdman vuoksi vaikeasti
hallinnoitavia.

Uudistuksessa tulisi koko lainsaadanto kayda lapi poistaa vanhentuneet ja EU-tason séénte-
lyn yli menevét sdannokset.
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Rahastojen perustamisvaiheessa on usein tarpeen kayttédé apporttia joidenkin suurten sijoit-
tajien osalta rahaston alkupddoman kerd&misessa. Nykyisid apporttisadnnoksia pitdisi edel-
leen joustavoittaa. Kun apportissa kéytetddn samoja arvostussaanngksia kuin rahaston ar-
vonlaskennassa, ei mielestimme ole tarvetta vaikeuttaa apportin kdytt6a mahdollistamalla
se vain eraissa erikoissijoitusrahastoissa.

Erikoissijoitusrahastot koostuvat nykyddn yha useammin osittain vahemman likvideistéa sijoi-
tuskohteista. Saantelyn kehittdmisen kannalta olisi hyva kdyda lapi rahaston likviditeetin
hallitsemiseksi tarvitsema tyokalupakki ja sen k&yttdmisen mahdolliset rajoitteet.

Finanssiteknologian hy6dyntdminen rahastotoiminnassa

Milla rahastotoiminnan osa-alueilla finanssiteknologian sovellukset voivat parhaiten tehostaa toimin-

Suhtaudumme positiivisesti digitalisaatiota tukeviin toimenpiteisiin. Uuden teknologian hy6-
dyntédmisesséa keskeista on kansallisen lainsdadantémme yhteensopivuus muiden maiden
saantelyratkaisujen kanssa. Usein tarjolla oleva teknologia on kéytdssa useissa maissa ja
useilla markkinoilla. Kansalliset poikkeavuudet saattavat estaa tai hankaloittaa kansainvalis-
ten ohjelmistojen kayttoa.

Rahastojen jakelukanavat muuttunevat l&hitulevaisuudessa ja kasvava jakelumuoto on to-
dennakdisesti kansainvéliset rahastoportaalit. Tallaiselle portaalille paasyn edellytyksend on
yhteensopivuus portaalin vaatimusten kanssa.

Lainsdadanndlla voitaisiin myds kannustaa digitalisoitujen ja tehokkaiden menettelytapojen
kayttoonottoa, joka hyddyttaisi kotimaisia rahastoyhtidita ja niiden osuudenomistajia. Esi-
merkiksi rahastojen arvonlaskennassa automatisointi voisi vahentaa tilintarkastajien teke-
mia ylimaaraisia tarkastuksia ja siihen liittyvad manuaalista tyota.

Asettaako sijoitusrahastolainsaddéantd esteita finanssiteknologian hyddyntémiselle?

Uuden sijoitusrahastolainsdadannén tulisi mahdollistaa toiminta taysiméaaraisesti digitaali-
sissa jakelukanavissa. Esimerkkind vanhentuneesta sdantelysté voidaan mainita velvoite
rahasto-osuustodistuksen antamiseen. Paperimuotoiset osuustodistuksen ovat huomatta-
van kalliita ja niiden kayttoon liittyy kaytannén ongelmia. Esimerkiksi asiakkaan kadottaessa
todistuksen joudutaan turvautumaan kalliseen kuoletusmenettelyyn.

Paperimuotoista todistusta ei tarvita rahasto-osuuden siirtdmiseen omistajalta toiselle.
Mydskin rahasto-osuuden panttaus on nykyaan hoidettu sahkdisesti. Lainsdadantéa uudis-
tettaessa tulisi varmistaa, ettd rahasto-osuuden sahkdiselle luovutukselle ja vakuuskéaytolle
luodaan oikeusvarmuutta edistévat puitteet.

Séadntelyn sujuvoittaminen ja sédéntelyn purku

Onko sijoitusrahastolaissa mielestdanne tarpeetonta tai toimintaa hankaloittavaa kansallista sdénte-

Arviomuistiossa esitetdén lahinna erikoissijoitusrahastojen séantelyn siirtamista sijoitusra-
hastolaista lakiin vaihtoehtorahastojen hoitajista. Mielestamme sééntelyn rakennetta pitéisi
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arvioida kokonaisuudessaan uudelleen. Kokonaisarvioinnin my6té kansallisesta lainsdadén-
ndsta voitaisiin purkaa vanhentuneet rakenteet ja sellaiset saédnnokset, jotka eivat perustu
EU-tason s&antelyyn.

Yhtend esimerkkind kansallisesta lisdsdantelystd voidaan mainita muistiossakin todettu 50
osuudenomistajan vaatimus. Saantelya voitaisiin uudistaa esimerkiksi siten, ettd omistaja-
maaraa laskettaessa huomioon otettaisiin vakuutusyhtididen sijoitussidonnaisten vakuutuk-
senottajien maara ja alentamalla vaadittua osuudenomistajamaarad. Tatakin sdannosta olisi
tarkasteltava suhteessa kilpailijamaiden saanndoksiin.

Ulkoistamista koskevia s&&dnnoksié olisi arvioitava uudelleen. Lahtokohdaksi tulisi ottaa
UCITS- ja AIFM —sdéntelyn asettama taso ja karsia kotimainen tdman tason ylittava séan-
tely. Nykyisellaén ulkoistamista koskeva sééntely on laadittu teoreettisella tasolla ja monesti
kaytéannon liiketoiminnassa on vaikea saada selvyytta, milloin on kyse ulkoistamista vahai-
semmasté toiminnan siirtdmisesta.

Lainsaadanndssa annetaan useissa kohdin Finanssivalvonnalle mahdollisuus antaa tarkem-
pia maarayksia. Naiden maaraystenantovaltuuksien kayttd tulisi selvittda ja karsia ylimaa-
raiset valtuudet ottaen mm. huomioon ESMAnN valvonnan konvergenssiohjelma.

Samalla Finanssivalvonnan antamien rahastotoimintaa koskevien tulkintojen antamista olisi
pyrittava vahentamaan, silla ESMAn tasolla esimerkiksi Q&A-tasoinen ohjeistus lisdantyy
koko ajan.

Onko sijoitusrahastolain termisté mielestanne selkeda?

Sijoitusrahastolain termistda voitaisiin mielestdimme tarkentaa ja selventdd. Perustermino-
logiaa tulisi yhdenmukaistaa paremmin vastaamaan EU-tason saéntelyd. Nykyisellaan esi-
merkiksi sijoitusrahaston kasite on epaselva.

Onko erikoissijoitusrahastoa koskeva sadntely mielestanne selkeda ja helposti hahmotettavissa?

Muistiossa esitetdan keskeisena tavoitteena sijoitusrahaston ja erikoissijoitusrahaston séan-
telyn erottamista toisistaan. Jos saéntely erotetaan, on térkeda varmistaa, etté erikoissijoi-
tusrahastoja koskeva verokasittely séilyy ennallaan.

Onko erikoissijoitusrahastoa koskeva sijoitustoiminnan rajoittaminen mielestanne tarpeen?

Mielestimme rajoittamiseen ei ole tarvetta. Lahitulevaisuudessa tarkemmat méaéraykset
tuleva MiFID Il:n mukaisesta kohdemarkkina (target market) —saéntelysta. Rahastoyhti6 jou-
tuu tulevaa tuotteen kohderyhméé suunnitellessaan ottamaan kantaa tuotteen sijoitustoi-
mintaan, jotta sitd voidaan myyda tarkoitetulle kohdemarkkinalle.

Osuudenomistajan aseman jarjestdminen ja luottamus toiminnan jarjestamiseen

Onko osuudenomistajalla mielesténne riittdvasti mahdollisuuksia saada tietoa rahastoyhtion toimin-
nasta?

Pidamme osuudenomistajan tiedonsaantioikeuksia nykyisellaan riittévina.

Onko osuudenomistajakokous mielestanne tarpeellinen osuudenomistajan keskusteluyhteys rahasto-
yhtién johdon suuntaan?

Eurooppalaisen sééntelyn ldhtdkohtana on, ettd rahastoyhtidssg, jossa seké sailytysyhteisd
etta rahastoyhtié kuuluvat samaan ryhmittymaan, valitaan kumpaankin vahintaan yksi riip-
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pumaton hallituksen jasen. Nakisimme tdman tavan riittdvéan ilman erillistd osuudenomista-
jan kokousta. Kokoukseen osallistuvien osuudenomistajien maara on pieni ja tarkeinté ko-
konaisuuden kannalta on riippumattoman hallituksen jasenen valitseminen. EU-sdénte-
lyssé riippumattomuus on maaritelty yhdenmukaisesti.

Osuudenomistajien on nykyaadn muutoinkin helppo ottaa yhteytté rahastoyhtioon puhelimen
ja sahkaisten viestimien vélityksella.

Onko tarpeen sdilyttaad osuudenomistajan osallistumismahdollisuus rahastoyhtién hallitukseen?

Mielestdmme ei ole tarpeen sdilyttaa, asia voitaisiin hoitaa siten, etté velvoitetaan rahasto-
yhtidn yhtidkokous valitsemaan hallitukseen yksi riippumaton hallituksen jésen. Riippumat-
tomuudesta on s&annodkset UCITS V —direktiivin 2-tasolla. Ruotsissa ei ole osuudenomista-
jien kokouksia jarjestetty sitten 1990-luvun alun.

Arvonlaskennan oikeellisuuden tarkistaminen

Onko mielestanne tarpeen sailyttaa sijoitusrahastolakiin kirjattu tilintarkastajien suorittama arvonlas-
kennan oikeellisuuden tarkastus edelleen kuusi kertaa vuodessa tapahtuvana?

Muistiossa viitataan talousvaliokunnan mietintéén TavM 2/2016 vp, jossa katsotaan aiheel-
liseksi selvittda jatkossa, onko nykyisté tarkastusvalid tarkoituksenmukaista harventaa. Mie-
lestdmme tilintarkastajien suorittaman arvonlaskennan oikeellisuuden tarkastusvalid voi-
daan harventaa nykyisestd. Normaaliolosuhteissa sopiva tarkastusvali olisi korkeintaan 2-4
kertaa vuodessa.

Tilintarkastajien tarkastustoiminta antaa nykyaan tuloksena paaasiassa virheitd, jotka on jo
aiemmin havaittu yhtion omassa tarkastustoiminnassa. Liséaksi tarkastustoiminnan nykyi-
sen laajuinen 6 kertaa vuodessa tapahtuva toteuttaminen aiheuttaa rahastoyhtiélle run-
saasti ylimaaraista tyota tarkastusmateriaalien kokoamisessa ja osittain myds tilintarkasta-
jien opastamisessa (tarkastajien vaihtuvuus aika suuri). Myos sdilytysyhteistlainsaadannén
kiristdminen on lisdnnyt sailytysyhteison valvontatehokkuutta.

Tarkastuksen frekvenssia voisi harkita myos sidottavaksi esim. arvonlaskennan automati-
sointitasoon. Mitd automaattisempi arvonlaskenta on, sitd véhemman ylimaaraisia tarkas-
tuksia. Tama tukisi toiminnan digitalisointikehitysta.

Sijoitusrahastolain késitteet

Kuinka hyvin rahastosijoittajat mielestdnne hahmottavat erilaiset rahastotyypit kuten sijoitusrahas-
ton, erikoissijoitusrahaston, vaihtoehtorahaston, yhteissijoitusyrityksen?

Emme pid& rahastotyyppien hahmottamista sijoittajien kannalta ongelmallisena. Uudet EU-
tason sdanndkset, kuten PRIIPs ja MIFID Il selkiyttavét osaltaan sijoittajalle annettavaa in-
formaatiota ja kullekin kohderyhmalle tarjottavien tuotteiden valikoimaa. Piddmme tata
sadntelya varsinkin ei-ammattimaisten sijoittajien kannalta ensisijaisena tiedon lahteena
sijoituskohteita arvioitaessa.

Kaytettavien kasitteiden uudelleentarkastelu auttaa selkiyttdmaan rahastosaantelyn kasit-
teitd ja siten auttaa ei-ammattimaisia asiakkaita ymmartamaan paremmin eroja eri rahas-
tokategorioiden valilla.
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Auttaisiko mielestédnne sijoittajaa, jos sijoitusrahastot nimettdisiin tdsmallisemmin niiden kdyttdmien
sijoitusinstrumenttien tai sijoituspolitiikan perusteella, kuten osakerahasto, indeksirahasto, rahastojen
rahasto ja johdannaisrahasto?

Emme kannata EU:n sijoitusrahastolainsaadannosta selvasti poikkeavan kansallisen li-
sasaantelyn kayttddnottoa. EU-saéntelyssa on jo nykyisellaén naita rahastotyyppeja eritelty.
Esimerkiksi rahamarkkinamarkkinarahastoista, indeksirahastoista, master-feeder- rahas-
toista ja strukturoiduista rahastoista on jo omia eritasoisia séannoksia. Mielestamme ra-
hastotyyppeja voi lainsdéddanndssa tyypitelld vain jo EU-saantelysté ilmenevien olemassa
olevien maaritelmien mukaan. Muiden rahastotyyppien méaarittely sitovan pelkastaan koti-
maisen normiston tasolla olisi omiaan jaykistamaan saantelya ja hankaloittamaan rahasto-
tuotteiden kehittdmista. Taman tyyppiset jaottelut on parasta toteuttaa vapaaehtoisin me-
nettelyin tai sitten EU-tasolla, jotta kdytdnnot olisivat kansainvéliset eivatkd maakohtaiset.
Jaottelut eivat kdytannon tasolla ole yksinkertaisia toteuttaa. Euroopan rahasto- ja varain-
hoitoalan etujéarjestdé EFAMA on luonut luokittelun, mutta se ei toistaiseksi ole saavuttanut
laajaa suosiota.

Muut kehittadmistarpeet
Yleiset sijoitusrahastolain kehittamistd koskevat kommentit

Muistiossa esitetdédn nakemys kotimaisten rahastomarkkinoiden keskittyneisyydesta. Muis-
tion mukaan kolme suurinta rahastoyhtiota hallinnoi 70 prosenttia rahastomarkkinoista.
Ulkomaisiin rahastoihin viitataan vain rahastojen mééarén osalta. Tilastokeskuksen tilastojen
valossa suomalaisten ulkomaisiin sijoitusrahastoihin sijoittamat varat ovat yli 100 miljardia
euroa. Ulkomaisten rahastojen osuus puuttuu kokonaan arviomuistiossa esitetysta laskel-
masta. Nain ollen oikea arvio kolmen suurimman rahastoyhtién markkinaosuudesta on vain
noin 35 prosenttia. Tassa valossa sijoitusrahastomarkkinoitamme ei voida pitaa keskitty-
neind. Taman liséksi on huomattava, etté kolmen suuren kotimaisen rahastoyhtion lisaksi
markkinoillamme toimii lukuisia pienid ja keskisuuria rahastoyhtioita.

Rahastomuotoiseen sijoittamiseen liittyy myds rajoitteita, joita ei ole joissakin kilpailevissa
sijoitusinstrumenteissa. Tasta voi esimerkkind mainita metsakiinteistdihin liittyvat varainsiir-
toverokysymykset suhteessa esim. yhteismetsiin. Jos liittdd metsékiinteistonsé yhteismet-
s&an, niin saastyy varainsiirtoverolta, kun taas metsian antaminen apporttina rahastolle ai-
heuttaa varainsiirtoveron maksun. Tdma seikka ei kuitenkaan ole rahastolainsaadantdon
vaan kiinteistdverotukseen liittyva asia.
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