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Valtiovarainministerio
VM111:00/2016

LAUSUNTO - SIJOITUSRAHASTOLAIN KOKONAISUUDISTUSTA KOSKEVA TYO-
RYHMAMUISTIO

Valtiovarainministerié on pyytanyt Pd4domasijoittajat ry:Ita lausuntoa sijoitusrahasto-
lain kokonaisuudistusta kasittelevasta tydryhmamuistiosta. Yhdistys ei ole ollut mu-
kana tydéryhméan kokoonpanossa, mutta yhdistysta on kuultu valmistelun aikana. Yhdis-
tys lausuu kannanottonaan seuraavaa:

e Yhdistys pitaa sijoitusrahastolain kokonaisuudistuksen tavoitteita kannatettavina ja
ehdotusta tarpeellisena Suomen markkinoiden kilpailukyvyn parantamiseksi.

o Erikoissijoitusrahastoja koskevan saéntelyn siirthminen vaihtoehtorahastojen hoita-
jista annettuun lakiin (myéhemmin AIFM-laki) on l&ht6kohtaisesti kannatettava. Jat-
kossa on kuitenkin pidettava huolta siité, ettéd AIFM-laissa tarkoitettuja erilaisia toimi-
joita sdannelldén toiminnan luonteeseen sopivalla tavalla ja kunkin toimialan erityis-
piirteet huomioiden. Tarpeetonta kansallista lisdsaantelya on valtettava.

e Sijoittajansuojan vahvistamiseksi Finanssivalvonnalle ehdotetaan séédettavéksi mah-
dollisuus antaa markkinoinninaloitusilmoitukseen kielteinen p&étos, mikali se katsoo,
etteivat lain edellytykset ei-ammattimaiselle asiakkaalle markkinointiin tayttyisi. Toimi-
luvalliselta vaihtoehtorahastojen hoitajalta edellytettéisiin lisaksi asiakaskohderyhman
sopivuusarviointia ei-ammattimaiselle asiakkaalle tarjottavien vaihtoehtorahastojen
osalta. Nama sijoittajansuojaa edistavat ehdotukset ulottuvat monilta osin ammatti-
maista sijoitustoimintaa harjoittaviin toimijoihin, jolloin olisi harkittava keinoja mitoittaa
saantelyn soveltaminen oikealle tasolle tarpeettoman hallinnollisen taakan lisaa-
miseksi. AIFM-lain perustelut vaativatkin vield tarkennusta oikeusvarmuuden lisa-
miseksi ja tarpeettoman hallinnollisen taakan valttamiseksi.

e Kannatamme, ettd vaihtuvap&domaista sijoitusyhtittd koskevan saantelyn valmistelu
siirretaén jatkovalmisteluun.

Ehdotuksen yleiset tavoitteet ovat kannatettavia

Ty6ryhma ehdottaa sijoitusrahastolain uudistamista kokonaisuudessaan ja uuden sijoitusra-
hastolain antamista. Tyoryhman esityksen tavoitteena on osaltaan edistda suomalaisen sijoi-
tusrahastotoiminnan kustannustehokkuutta ja kilpailukykyisyyden sailymista. Yhdistys pitaa
sijoitusrahastolain kokonaisuudistuksen tavoitteita kannatettavina ja ehdotusta tarpeellisena
Suomen markkinoiden kilpailukyvyn parantamiseksi.

Erikoissijoitusrahastoja koskevan saantelyn siirtaminen AIFM-lakiin

AIFM-lakiin ehdotetaan lisattavaksi kokonaan uusi luku, jossa saadettaisiin erikoissijoitusra-
hastoista ja viitattaisiin soveltuviin sijoitusrahastolain sdanndéksiin rahaston juridiseen muotoon
liittyvien erityisten seikkojen, kuten rahasto-osuusrekisterin pitimisen ja rahasto-osuuden-
omistajien kokouksen, osalta. Yhdistys pitaéa ehdotusta lahtokohtaisesti kannatettavana.

AIFM-lain haasteena on se, ettd samassa laissa sadnnellaan hyvin erilaisia toimijoita kuten
esimerkiksi listaamattomiin startup- ja kasvuyrityksiin sijoittavien pddomasijoitusrahastojen
hoitajien toimintaa seka hyvin erilaisella strategialla toimivia hedge- ja erikoissijoitusrahastoja.
Erilaisten toimijoiden erityispiirteet tulisi voida tunnistaa myds jatkossa ja varmistaa, etté lain
saannokset ovat toimivat ja sopivat kunkin toimijan erityispiirteet huomioon ottaen. Se, etta
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erilaisia toimijoita sdannelladn samalla lailla ei saa johtaa siihen, etta kaikille toimijoille anne-
taan samanlaiset sdanndkset huomioimatta erilaisia toimintamalleja ja -periaatteita. Tekninen
saantelyrakenne ei saa siten johtaa kansalliseen ylisdéntelyyn vaan toimijoiden erityispiirteet
ja sdantelyn oikeasuhtaisuus olisi varmistettava myos jatkossa.

Markkinointi ei-ammattimaiselle asiakkaalle ja uudet toimiluvallisia toimijoita koskevat tuotehallinta-

vaatimukset

Ehdotuksen mukaan erikoissijoitusrahastoja koskevan sééntelyn siirtamisen yhteydessa esi-
tetddn myds muita muutoksia AIFM-lakiin. Yksi tallainen muutos on esimerkiksi AIFM-lain
13:3 §:aén lisattava uusi 5 momentti, jonka mukaan toimiluvallisilta vaihtoehtorahastojen hoi-
tajilta edellytettaisiin jatkossa asiakaskohderyhman sopivuusarviointia ei-ammattimaiselle asi-
akkaalle tarjottavien vaihtoehtorahastojen osalta.

Talta osin yhdistys pitda perusteltuna esityksen mukaisesti, ettd ehdotus ei koske re-
kisterdityvia vaihtoehtorahastojen hoitajia, koska Finanssivalvonta voi jo voimassa ole-
van saantelyn puitteissa arvioida osana poikkeusluvan mydntamista, etté vaatimukset
talta osin tayttyvat.

Toimiluvallisten toimijoiden osalta toteamme, etta lain perusteluiden viittaukset MiFID
lI-sdantelyyn ovat harhaanjohtavat. MiFID Il-sdantelya on tulkittu Suomessa siten, etta
MIFID Il -sdantely ulottuu padomasijoitustoimialalle vain valillisesti, jos pAdomasijoitusrahas-
toa myy tai markkinoi muu taho kuin rahastonhoitaja itse. Tama toimija tarjoaa téassa tilan-
teessa toimeksiantojen valitysta, joka edellyttdd MiFID toimilupaa. Kaytanndssa tallaiset tilan-
teet ovat harvinaisia. Sen sijaan 13:3.5 §:ssé tarkoitettu tuotehallintasdannés on puhtaasti
kansallinen séannds. Taman vuoksi tuotehallintaa koskevan saannéksen perusteluissa
ei tulisi viitata miltééan osin MiFID lI-saantelykehikkoon epéaselvyyksien valttamiseksi (s.
98).

Lain vaikutusarvioinnissa olisi liséksi hyva huomioida se, etta startup- ja kasvuyrityksiin sijoit-
tavien paaomasijoitusrahastojen "asiakkaat” eli rahastosijoittajat ovat tavanomaisesti institutio-
naalisia sijoittajia kuten ty6elakeyhtidita, pankkeja ja vakuutusyhtiota. Yksityishenkildiden
osuus rahastosijoittajista on ollut vuosina 2008-2015 vain 2 % kaikista rahastosijoittajista.
Kaytanndssa sijoittajansuojaa koskevat sdanndkset ulottuvat kuitenkin (EU-sééntelyn kanke-
asta ja tarpeettoman laveasta "ei-ammattimaisen sijoittajan” kasitteesta johtuen) usein myds
tarpeettomasti ammattimaista sijoitustoimintaa harjoittaviin toimijoihin.

Myds talousvaliokunta on katsonut jo aikaisemmin, ettd (TaVM 1/2017 - HE 79/2016) "sijoitta-
jansuojaa koskevat sdannokset sopivat huonosti padomasijoitusrahastojen luonteeseen erityi-
sesti tilanteissa, joissa ei-ammattimaisen sijoittajan kasite ulottuu kaytannéssa katsoen am-
mattimaisiin sijoittajiin kuten saatidihin tai perheyritysten sijoitusyhtidihin taikka suuria kertasi-
joituksia tekeviin varakkaisiin yksityishenkil6ihin (ns. harmaa alue ammattimaisten ja ei-am-
mattimaisten sijoittajien kasitteiston valissa).

Nain ollen toteamme, etta tuotehallintaa koskevat sadnnodkset aiheuttavat kaytannodssa tar-
peetonta hallinnollista taakkaa tilanteissa, joissa "saantelylla suojattavat” padomasijoitusra-
haston rahastosijoittajat ovat padasiassa ammattimaista sijoitustoimintaa harjoittavia sijoitta-
jia. Téllaiset sijoittajat eivét tarvitse tuotehallintasdantelyé suojakseen, koska sijoituksen teke-
minen on pitk&aikainen sitoumus ja sijoituksen tekeminen on usein pitkallisen prosessin ja
keskustelun tulos. Lain perusteluissa tulisikin tehdé selvaksi, etta kdytanndssad ammatti-
maisten sijoittajien tapauksessa vaihtoehtorahaston soveltuvuus aiotulle kohderyh-
malle tulisi voida todeta tilanteen luonteeseen sopivalla ja kevyella tavalla tarpeetto-
man hallinnollisen taakan valttamiseksi. Tama on mahdollista, koska kyse on kansalli-
sesta sddnnoksesta. Tallaista tulkintaa puoltaa myods edella mainittu talousvaliokunnan
nakemys, joka olisi hyva todeta lain perusteluissa.
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Kyseinen saannos onkin hyva esimerkki siita, etta erilaisten toimijoiden erityispiirteet tulisi
voida huomioida sédéntelyssa oikeasuhtaisen ja tarkoituksenmukaisen séaéntelyn laatimiseksi.
Sijoittajansuojaan liittyvat tarpeet ovat hyvin erilaisia riippuen siitd, onko saantelylla tarkoitus
suojata kuluttajan asemassa olevia yksityishenkil6ita vai onko kyse ammattimaisesti sijoitus-
toimintaa harjoittavat tahot. Sdantelykokonaisuuden kattaessa hyvin erilaiset toimijat vastaa-
via haastavia saantelytilanteita saattaa esiintya yha useammin jatkossakin.

AlIFM-lain markkinointi-ilmoitusta koskevat uudet sddnnokset vaativat tdsmennysta lain perusteluihin
oikeusvarmuuden lisdamiseksi

Tydryhma ehdottaa uutta sdannosta, jonka mukaan Finanssivalvonta voi kieltdéd markkinoin-
nin aloittamisen ei-ammattimaisille asiakkaille, mikali se katsoo p&atoksessdan tarkemmin esi-
tetyin perustein, ettd vaihtoehtorahasto ei tayta 13 luvussa asetettuja markkinoinnin edellytyk-
sia (AIFM-lain 21:4.3 8).

Lain perusteluissa viitataan siihen, etté kielto voi seurata siitd, jos vaihtoehtorahaston hoitami-
sessa tai sen tuotehallintaan liittyvissa jarjestelyissa ei ole riittavalla tavalla” otettu huomioon
ei-ammattimaisen asiakkaan etua. Talta osin yhdistys katsoo, etta Finanssivalvonnan harkin-
tavallan on perustuttava selkeasti lakiin. Ei-ammattimaisille asiakkaille sopivaksi katsotun
vaihtoehtorahaston kriteerien on siis |0ydyttava laista eikd harkintaa voida perustaa muihin
lakiin perustamattomiin tekijoihin.

On hyva, etté lain yleisperusteluissa on pyritty konkretisoimaan uuden sdannéksen tarkoitusta
ja soveltamistilanteita. Perusteluteksti jattaa kuitenkin edelleen Finanssivalvonnalle lain sana-
muotojen ylimenevaa harkintavaltaa, mika voi heikentaa saantelyyn liittyvaa oikeusvarmuutta.
Oikeusvarmuuden lisdamiseksi lain perusteluissa tulisi tAsmentaa, ettd harkinta liittyy nimen-
omaisesti lain vaatimusten tayttdmiseen eika asiassa voida kayttaa ylimaaraista lakiin perus-
tumatonta harkintavaltaa.

Lakia on ehdotettu muutettavaksi myos siten, ettd Finanssivalvonnan on annettava maara-
ajassa kielteinen paatds markkinoinnin aloittamisesta. Ehdotus on hyva ja oikeusvarmuutta
lisaava ehdotus (AIFM-lain 21:4.2 §).

SUOMEN PAAOMASIJOITUSYHDISTYS RY

Toimitusjohtaja
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