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Sijoitusrahastolainsdddanndn uudistamistyéryhma

Asettaminen Valtiovarainministerié on tdnaan asettanut tydryhman, jonka tehtédvana on
valmistella ehdotukset tarvittaviksi lakien ja asetusten muutoksiksi ja liséyksik-
si sijoitusrahastolain 48/1999 muuttamiseksi.

Toimikausi 1.1.2017-31.1.2018

Tehtava Ty6éryhman tehtdvana on arvioida, miten sijoitusrahastolainsaadéantoa tulisi
uudistaa toimialan kotimaisen ja kansainvélisen kilpailukyvyn edistamiseksi,
toiminnan tehokkuuden ja uusien toimijoiden alalle tulon mahdollisuuksien li-
saamiseksi seka toimialan kotimaisen keskittyneisyyden vahentamiseksi, kui-
tenkaan vahentadmétta osuudenomistajan suojaa tai asemaa nykyisestaan.
Tyéryhman tulee laatia ehdotuksensa hallituksen esityksen muotoon.
Tydryhman on tyéssdan otettava huomioon erityisesti seuraavat tavoitteet:
1)  Saantelyn selkiyttdminen ja norminpurku

2)  Saantelyn kirjoittaminen sellaiseen muotoon, etté se ei ole esteend fi-
nanssiteknologian sovellusten hallitulle kayttéénotolle

3) Rahastoyhtididen ja sijoitusrahastojen kotimaisen ja kansainvélisen kil-
pailukyvyn turvaaminen

4)  Osuudenomistajan aseman turvaaminen, sijoittajansuoja

5) Rahastotoiminnan jarjestdminen vastaamaan muissa jasenvaltioissa
sdadettyja rakenteita ja mahdollisimman joustavaksi

6) Kustannustehokkuuden lisddminen ja alalle tulon kynnyksen madaltami-
nen

Tydryhman tulee tydsséén erityisesti:

i) arvioida erikoissijoitusrahastoa koskevan sééntelyn maaraa ja sdantelyn
sijoittaminen osaksi vaihtoehtorahastolakia

ii) selvittaa vaihtuvapaidomaisen sijoitusyhtiéon saantelyn tarve ja sddntely-
rakenne

iii)  arvioida sijoitusrahastolain ulkoistamista koskevan s&éntelyn direktiivin
mukaisuutta
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iv)  arvioida osuudenomistajakokouksen ja muun osuudenomistajan harjoit-
taman kontrollin jarjestamisen vaihtoehtoisia toteutusmalleja seka sijoit-
tajansuojan toteutumista

v) arvioida tilintarkastajien suorittaman arvonlaskennan oikeellisuuden ti-
heyden tarvetta

vi)  arvioida sijoitusrahaston osuudenomistajien vahimmaismadaran alarajaa

vii)  arvioida sijoitusrahaston lunastusten hallintaan kéytettavien tyokalujen
riittdvyys ja tarve (esimerkiksi lunastusten porrastaminen)

viii)  arvioida sijoitusrahastolaissa kaytetyn termistén ymmarrettévyys ja yh-
denmukaisuus

ix) arvioida sijoitusrahaston osuusrekisterisédantelyn ja jarjestelmékehityk-
sen yhteensopivuus

X) arvioida sailytysyhteistpalvelujen tarjonnan riittdvyyden varmistamiseksi
tarpeelliset sdéntelytoimenpiteet

xi)  arvioida muita teknisluontoisia lain péivitystarpeita

Sijoitusrahastolaki (48/1999), jaliempana SRL tai sijoitusrahastolaki, on tullut
voimaan 1 paivand helmikuuta 1999. Sen jadlkeen lakiin on lisétty runsaasti
uutta saantelyd EU-saantelyn kehityksen my6ta. Ajatus lain kokonaistarkaste-
lusta on esitetty vuosien varrella useaan otteeseen ja erityisesti vuoden 2014
vaihtoehtorahastosdinnésten voimaansaattamisen yhteydessd. Suomessa si-
joitusrahastolakiin on siséllytetty seka sijoitusrahastodirektiivin mukaisen ra-
hastosijoittamisen sdannokset ettd muuta sopimusmallilla toimivaa yhteista si-
joittamista koskevat sddnnokset. Tama sééntelyn rakenne muuttui vuonna
2014 vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista ja direktiivin 2003/41/EY ja
2009/65/EY sekéa asetuksen (EY) N:o 1060/2009 ja (EU) N:o 1095/2010 muut-
tamisesta annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2011/61/EU,
jaliempana AIFM-direktiivi, tdytantéénpanoon liittyneen vaihtoehtorahastojen
hoitajista annetun lain (162/2014, AIFML) my6té. Muutos oli kuitenkin vain
osittainen erikoissijoitusrahastojen osalta ja niitd koskevaa saantelyé on kirjoi-
tettuna nyt seka sijoitusrahastolakiin etta lakiin vaihtoehtorahastojen hoitajista.

Sijoitusrahastolain kokonaistarkastelun perusteet eivéat kuitenkaan ensisijai-
sesti liity pelkastaan lakitekniseen selkiyttémistarpeeseen ja esimerkiksi tar-
peeseen sijoittaa erikoissijoitusrahastoja koskeva séantely asiaankuuluvasti
muun vaihtoehtorahastoja koskevan sééntelyn yhteyteen, vaan rahastotoimin-
nan liiketoimintaymparistén muutokseen, erityisesti finanssiteknologian kehit-
tymiseen ja rajan yli toiminnan aktiivisuudessa odotettavissa olevaan kasvuun.
Sijoitusrahastolain uudistamisen tavoitteena on mahdollistaa toimijoiden kilpai-
lukykyisyyden sailyminen. Kilpailukyky liittyy erikokoisten ja erilaisilla toiminta-
edellytyksilla toimivien rahastoyhtididen toiminnan mahdollistamiseen ja uusi-
en toimijoiden alalle tulon mahdollisuuksiin.

Suomen sijoitusrahastomarkkinoille on leimallista rahastohallinnoinnin keskit-
tyneisyys. Kolme suurinta rahastoyhtiété hallinnoi yli 70 prosenttia rahastova-
roista. Suomeen rekisteréityneitéd rahastoyhtiditad on tata kirjoitettaessa yh-
teensé 28, joista useimmilla on oikeus hoitaa UCITS-rahastojen ohella myds
AlF-rahastoja (niin sanottu tuplatoimilupa). Kilpailutilanne on haastava myds
johtuen rajan yli tapahtuvan rahastomarkkinoinnin aktiivisuudesta, joka maa-
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rallisesti ylittdd Suomeen rekisterdityjen sijoitusrahastojen méérén (384 kappa-
letta kesdkuussa 2016) yli kaksinkertaisesti.

Menestyksellinen rahastotoiminta edellyttda aktiivista ja riittdvan laajaa asia-
kaskuntaa. Rahastosijoittajan on voitava luottaa siihen, ettd s&éntely tarjoaa
sellaisen rahastotoiminnan puitteet, jossa myds rahastosijoittajan tarpeet on
otettu huomioon. Rahastosijoittajan aseman turva rakentuu useamman tahon
toiminnan varaan. Ensisijaisen vastuun suhteessa sijoittajaan kantaa rahasto-
yhtié. Finanssivalvonta valvoo rahastoyhtién toiminnan lainmukaisuutta yleis-
valvontaviranomaisena. Kullekin sijoitusrahastolle nimetty sailytysyhteis6 sai-
lyttda konkreettisesti rahaston varoja ja valvoo osaltaan toiminnan lain- ja
sdantdjenmukaisuutta. Tilintarkastajat tarkastavat rahastoyhtion ja sijoitusra-
haston tilinpaatokset vuosittain. Tilintarkastajat tarkastavat lisaksi sijoitusra-
haston arvonlaskentaa vahintaan kuusi kertaa vuodessa.

Tilintarkastajien suorittaman arvonlaskennan oikeellisuustarkastuksen tihey-
destd on viimeksi kdyty keskustelua kevaalld 2016 UCITS V -direktiivin kansal-
lisen taytantédnpanon yhteydessa. Kyseesséd on kansallinen sdénnds, joka li-
s&a toimintaan kohdistuvia kustannuspaineita, mutta joka osaltaan linkittyy toki
sijoittajan aseman ja keskindisen yhdenvertaisuuden turvaamiseen. Eduskun-
nan talousvaliokunta edellyttikin mietinnéss&&n ottamaan pohdintaan arvon-
laskennan tarkastuksen tiheyden tarpeen.

Samalla kun rahastoyhtién ja rahaston toiminnan jarjestédmisen likkumavaraa
lisatadn, on tarkeda punnita rahastosijoittajan asemaa. Rahastosijoittajan
mahdollisuudet osallistua rahastoyhtién toiminnan valvontaan, vaikka vain
edustuksellisesti, tulisi maaritelld selkeasti ja ottaen huomioon mahdollisesti
erilaiset yhtibmuodot, joissa toimintaa harjoitetaan. Vaikka yksittdisen rahasto-
osuudenomistajien edustajan lasnéolo rahastoyhtion hallituksen kokouksessa
ei anna suurta vaikutusvaltaa, on se omiaan lisddmaan sijoittajien yleista luot-
tamusta toiminnan jarjestamistapaan. Keskustelu rahasto-osuudenomistajien
kokouksen tarpeellisuudesta on syyta kdyda kattavasti ja etenkin mahdollisten
korvaavien jarjestelyjen tehokkuus tulisi arvioida huolellisesti.

Euroopassa on vireilld useita laajoja rahoitusalan kehittdmiseen tahtaavia
hankkeita. Komissio antoi 18 pdivana helmikuuta 2015 vihreéan kirjan paa-
omamarkkinaunionin muodostamisesta. Edellisen lisdksi komissio antoi 30
paivéna syyskuuta 2015 pddomamarkkinaunionin luomiseen liittyvat ensim-
maiset lainsdddantdehdotukset. Paaomamarkkinaunioniin liittyen komissio jul-
kisti 30 paivana syyskuuta 2015 myés Call for Evidence -kyselyn, jonka vasta-
usaika paattyi 31 paivdna tammikuuta 2016.

Viimeisin pddomamarkkinaunioniin liittyva julkaisu on 14 paivéna syyskuuta
2016 annettu komission tiedonanto. Tiedonannossa komissio kuvaa ensim-
maisen vaiheen toimien tilaa ja seuraavan vaiheen kaynnistamistd ja uusia
prioriteetteja. Yksi painopistealue on padomien vapaan liikkkuvuuden esteiden
poistaminen, johon liittyen mainitaan sijoitusrahastojen jakelu rajan yli, jonka
tavoitteena on vahentda rahastojen tarjoajille koituvia kustannuksia ja saada
hyotyja vahittaissijoittajille. Sijoitusrahastojen rajan yli jakelua edistdd myés
komissiossa syksylld 2015 kadynnistetty pddoman vapaan liikkkuvuuden esteita
selvittdva niin sanottu Barriers-ryhma.

EU:ssa halutaan edistda mittakaavaetuja ja kasvattaa seka rahastojen ettd
rahastoyhtididen kokoa. Suomen nékékulmasta joudumme kilpailemaan yhéa
suurempien rahastotalojen kanssa ja kehitys on jo osoittanut, ettd Suomesta
siirtyy rahastotoimintaa keskeisempiin Euroopan rahastomaihin, kuten Luxem-
burgiin. On mahdollista, ettd Suomeen on kehittymasséa tytaryhtididen tai sivu-
likkeiden kautta toimivien tai jopa suoraan rajan yli toimivien rahastoyhtididen
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hallinnoimien erityisesti vain Suomen markkinoilla toimivien rahastojen reuna-
alue.

Ruotsissa perustettiin vuonna 2014 tyéryhma pohtimaan, miten parantaa ruot-
salaisen rahastotoimialan kilpailukykya ja modernisoida kansallista rahasto-
lainsdadantéa. Tyéryhman selvitys (En hallbar, transparent och konkurrens-
kraftig fondmarknad, SOU 2016:45) valmistui kesdkuussa 2016. Siind ehdote-
taan muun muassa, etta kilpailukyvyn lisdamiseksi tulisi Ruotsissa sallia yh-
tiomuotoiset rahastot (associationsréattsliga fonder).

Ruotsin esitykseen siséltyy ehdotus uudeksi laiksi sijoitusyhtitistéd, jossa sda-
detédan vaihtuvapaaomaisen sijoitusyhtion toiminnasta kuten yhtitjarjestykses-
ta, osakkeista ja osakerekisterista, osakkeiden liikkeeseenlaskusta ja lunas-
tuksesta, yhtickokouksesta, yhtion johdosta ja toiminnan luvanvaraisuudesta.
Mietinndssa todetaan, etta toimeksianto ei kasittdnyt verokysymyksid, joten
esitysta tulee tdydentda veroehdotuksilla.

Valtiovarainministerio julkaisi 2.11.2016 arviomuistion sijoitusrahastolainsaa-
dannon kokonaisuudistamisesta. Arviomuistiosta pyydettiin lausuntoja viimeis-
taan 14.12.2016 mennessi. Lausunnon antoi méaraaikaan mennessé kaikki-
aan 14 tahoa.

lainsdadanténeuvos Paula Kirppu
valtiovarainministeri6

lainsdadantdneuvos likka Harju
valtiovarainministerié

lainsdadanténeuvos Tarja Jarvinen
valtiovarainministeri

lainsaadanténeuvos Markus Tervonen
oikeusministerio

professori Matti Turtiainen
Itd-Suomen yliopisto

markkinavalvoja Marko Hovi
Finanssivalvonta

lakimies Paula Hannula
Kilpailu- ja kuluttajavirasto

johtava lakimies Tuula Sario
Kuluttajaliitto

finanssisihteeri Tiina Heinonen
valtiovarainministeri6

markkinavalvoja Elina Viitanen
Finanssivalvonta

Ty6éryhma kutsuu tyonséa tueksi pysyviksi asiantuntijoiksi edustajat Finans-
sialan Keskusliitosta, Vakuutus- ja rahoitusneuvonnasta ja OP Ryhmésta. Li-
saksi tyéryhma kutsuu tyonsa tueksi vaikutusarvioiden laadintaan finanssisih-



Jakelu

Tiedoksi

5 (5)

teeri Milla Kourin valtiovarainministeridésta. Tyéryhma voi myés kutsua muita
vaihtuvia ja pysyvié asiantuntijoita seka asettaa valmisteluryhmia.
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Valtiovarainministeri Petteri Orpo
Ylijohtaja, s
Osastopaallikk® Pentti Pikkarainen
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