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Valtiovarainministerio

PricewaterhouseCoopers Oy:n edustajien lausunto sijoitusrahastolain kokonaisuudis-
tuksesta

Edustamamme PricewaterhouseCoopers Oy (jaljempéana "PwC”) pitda sijoitusrahastolain ko-
konaisuudistusta (valtiovarainministerion julkaisu 5/2018, jiljempanid “muistio”) tidrkedna
hankkeena ja kiitimme mahdollisuudesta tuoda esiin seuraavat seikat.

Erikoissijoitusrahastoja koskevan séintelyn sujuvoittaminen

Erikoissijoitusrahastoja koskeva sdintely on tilld hetkelld jakautunut useampaan eri lakiin,
mika vaikeuttaa sdantelyn kokonaisuuden hahmottamista. PwC kannattaa saintelyn selkeyt-
tdmistd. Muistiossa ehdotetaan sadntelyn selkeyttimistd siirtamalld erikoissijoitusrahastoja
koskevan saintelyn vaihtoehtorahastojen hoitajista annettuun lakiin. Ehdotettu sidéntelyrat-
kaisu on kuitenkin ongelmallinen. Mielestimme olisi parempi jattda erikoissijoitusrahastojen
yksityiskohtainen saintely pelkistdan sijoitusrahastolakiin.

Laki vaihtoehtorahaston hoitajista perustuu direktiiviin, jossa nimenomaisesti on valittu sda-
tda vaihtoehtorahaston hoitajista, ei vaihtoehtorahastoista. Talla on saavutettu muun muassa
se etu, ettd sddntelyn piiriin tulee hyvin monenlainen sijoitustoiminta, jopa toiminta ilman eri-
tyistd juridista muotoa. Muistiossa ehdotettu sekoittaisi tdtd aiemmin valittua saantelytekniik-
kaa. Vaikka erikoissijoitusrahastoja koskevaa sdintelyid otettaisiin lakiin vaihtoehtorahaston
hoitajista, vaatisi se muistiossa olevan ehdotuksen mukaan lukuisia viittauksia sijoitusrahasto-
lakiin, joten sdantelyn kokonaisuus ei tastikdan nakokulmasta selkeytyisi.

Riippumatta yksittdisten sddnnosten sijoittelusta eri sdadoksiin, vihimmaispddomaa ja auki-
oloa koskevia sdannoksid olisi tarpeen selkeyttda (muistiossa ehdotettu vaihtoehtorahaston
hoitajista annetun lain 16 a luvun 4 §).

Ehdotetun 16 a luvun 4 §:ssi todetaan, ettd "[p]ddasiallisesti kiinteist6ihin ja kiinteistéarvopa-
pereihin varojaan sijoittavalla erikoissijoitusrahastolla riittda kuitenkin kymmenen rahasto-
osuudenomistajaa, jos sen sddntojen mukaan kunkin rahasto-osuudenomistajan on merkitta-
v rahasto-osuuksia vdhintaan miljoonan euron miarasta. Sen estimattd, mitd 1 momentissa
sdddetdan, muussa erikoissijoitusrahastossa on oltava kuitenkin vahintdan kymmenen rahas-
to-osuudenomistajaa. Jos tillaisen erikoissijoitusrahaston sddntéjen mukaan kunkin rahasto-
osuudenomistajan on merkittdva rahasto-osuuksia vahintddn 500 000 euron méaarasta, eri-
koissijoitusrahastossa voi olla alle kymmenen osuudenomistajaa, kuitenkin edellyttden, etti
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rahaston kokonaispddoma on sddntGjen mukaisesti vahintdan 2 miljoonaa euroa. Jos téllaisen
erikoissijoitusrahaston sidintojen mukaan vihintddn yhden rahasto-osuudenomistajan on
merkittdva rahasto-osuuksia vidhintddn kahden miljoonan euron mairastd, erikoissijoitusra-
hastolla riittdd kuitenkin yksi rahasto-osuudenomistaja.”

PwC:n mielesti on tulkinnanvaraista, riittiaké myos kiinteist6ihin ja kiinteistbarvopapereihin
varojaan sijoittavalla erikoissijoitusrahastolla alle kymmenen osuudenomistajaa, jos kunkin
rahasto-osuudenomistajan on merkittdva rahasto-osuuksia vihintdan 500 000 euron maaras-
td kuitenkin edellyttden, ettd rahaston kokonaispddoma on sddntGjen mukaisesti vihintddn 2
miljoonaa euroa. Lisdksi on tulkinnanvaraista, riittdako myos kiinteistoihin ja kiinteistoarvo-
papereihin varojaan sijoittavalla erikoissijoitusrahastolla yksi osuudenomistaja, jos tillaisen
erikoissijoitusrahaston siddntojen mukaan vidhintddn yhden rahasto-osuudenomistajan on
merkittdva rahasto-osuuksia vahintddn kahden miljoonan euron maarasta. Olisi tarkeda, etta
edelld mainittu kohta selvennettiisiin niin, ettei tulkinnanvaraisuutta syntyisi.

Arvonlaskennan oikeellisuuden tarkastaminen

Muistiossa ehdotetaan sijoitusrahaston arvonlaskennan oikeellisuuden tarkastusten vuotuisen
maaran vahentdmistd kuudesta yhteen ja sijoitusrahaston vuodenvaihteen arvon oikeellisuu-
den vahvistamista lisattaviksi tilintarkastajan velvollisuuksiin (muistiossa ehdotettu sijoitus-
rahastolain 7 luvun 3 §).

Sijoitusrahastojen arvonlaskennan oikeellisuuden tarkastus tilikauden aikana on vakiintunut
kaytanto Suomessa. Tarkastus tehddan kuusi kertaa vuodessa ja jokaisesta tarkastuksesta an-
netaan lausunto yleisluonteisesta tarkastuksesta (KHT-yhdistyksen suositus yleisluonteisesta
tarkastuksesta). Yleisluonteinen tarkastus ei vastaa tilintarkastusta ja sen vuoksi tarkastukses-
ta ei anneta tilintarkastuskertomusta.

PwC ei pidd arvonlaskennan oikeellisuuden tarkastamisen kertojen vihentamistd tarpeellise-
na. Jos yleisluonteisesti tehty tarkastus muutettaisiin kerran vuodessa tehtaviksi tilintarkas-
tukseksi, tarkastustyo ja siitd syntyva kustannus yhtiolle eivit tasta vahentyisi. Sen sijaan
mahdollisen virheen ilmitulo saattaisi viivastyd, ainakin silloin, jos tarkastus suoritettaisiin
vasta tilikauden padttymisen jilkeen. Rahaston arvonlaskennan oikeellisuudesta ei saataisi
riittavasti koko tilikauden kattavaa tarkastusevidenssii, jos yleisluonteisesti tehty tarkastus
tehtaisiin vain kerran, ja sijoitusrahastojen tilinpadtostarkastuksen tyomaara kasvaisi.

Sijoitusrahaston tilintarkastaja tarkastaa vuosittain sijoitusrahaston tilinpadtoksen ja antaa
siita tilintarkastuskertomuksen.

PwC ei pida sijoitusrahaston vuodenvaihteen arvon oikeellisuuden vahvistamisen lisddmista
tilintarkastajan velvollisuuksiin tarpeellisena, silla tilintarkastaja antaa sijoitusrahastosta vuo-
sittain tilintarkastuskertomuksen. Suoritettu tilintarkastus ja siitd annettu tilintarkastusker-
tomus kattavat jo nyt lisattavaksi ehdotetun tyon kaikilta osin.
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Rajat ylittivi toiminta ja sen tilintarkastus
Muistiossa ei ehdoteta muutoksia tilintarkastukseen silloin kun toimintaa on useassa maassa.

Kaytannon ongelmaksi muodostuu tilintarkastuksen jarjestiminen erdissa tapauksissa silloin
kun suomalainen rahastoyhtio toimii Suomen ulkopuolella. Paikallinen lainsdadant6 edellyt-
tda joissakin maissa tilintarkastusta sielld tapahtuvalle toiminnalle, mutta timéa vaihtelee
maittain. Suomen laissa ei ole selkedd sddnnosta siitd, kuinka suomalainen tilintarkastus ulot-
tuu ulkomaisiin toimintoihin (ks. sijoitusrahastolain 18 i § ja 126 f §).

PwC pitéda tarkedni, ettd Suomen laista saataisiin selkeda tukea edelld mainittuihin tulkintati-
lanteisiin.

Syottorahaston ja kohderahaston tilintarkastajien vilinen tietojen vaihtaminen

Sijoitusrahastolain kokonaisuudistuksessa ei ehdoteta muutoksia syottorahaston ja kohdera-
haston tilintarkastajien valisiin tietojen vaihtamista koskeviin sopimuksiin.

Nykyisen sijoitusrahastolain mukaan syottorahaston ja kohderahaston tilintarkastajien on
tehtdva sopimus tietojen vaihdosta kummallekin tilintarkastajalle kuuluvien velvollisuuksien
tayttdmiseksi (sijoitusrahastolain 1151 §).

PwC ei pida tietojen vaihtamiseen liittyvid sopimuksia tilintarkastajien vililla tarpeellisena sil-
loin, kun tarkastuksen kohteena on samaan konsernitarkastukseen kuuluvat yhti6t (syottora-
hasto ja kohderahasto). Tarkastustehtaviin liittyva tietojen vaihto (audit comfort) kuuluu
olennaisena osana jokaiseen ISA-standardien mukaan suoritettuun konsernitarkastukseen jo
nykyisellaankin. Lisdksi sopimusten laatiminen eri maissa toimivien tilintarkastajien tai tilin-
tarkastusyhteistjen valilld on turhaa, aikaa vievaa ja kallista.

Vaikutukset verotukseen

Sijoitusrahastolainsaadant6on ja vaihtoehtorahastojen hoitajista annettuun lainsdadant6on
ehdotetuilla muutoksilla on eriiltd osin heijastusvaikutuksia my6s verotukseen. Muistiossa
mainitaan, ettd erikoissijoitusrahastojen sidintelyn siirtdmiselld sijoitusrahastolaista voi olla
vaikutusta siihen, pidetddnko erikoissijoitusrahastoa enii tuloverolain tarkoittamana sijoitus-
rahastona. PwC:n ndkemyksen mukaan on tirkedd varmistaa, ettd erikoissijoitusrahastoja
koskeva verokaisittely siilyy ennallaan.
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6. Vaihtuvapiidomaisen sijoitusyhtion kiaytt6onotto

Muistiossa on tuotu esiin, ettd tyoryhmassa on pohdittu tarvetta vaihtuvapddomaisen sijoitus-
vhtion (FIN-SICAV) kayttoonotolle. PwC kannattaa asian tarkempaa selvittimista.

Helsingissa 4. toukokuuta 2018
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