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Sijoitusrahastolainsdadannén kokonaisuudistus - tyéryhmamuistio 5/2018

Sijoitusrahastolainsaadanto

Valtiovarainministerio on pyytanyt Elinkeinoelamén keskusliitto EK:Ita
lausuntoa otsikkoasiassa. EK esittda lausuntonaan seuraavan.

Hanketta aloitettaessa EK kannatti hankkeen tavoitteita ja piti niita tar-
keinéa. Sijoitusrahastolain kokonaisuudistamiselle asetettuja tavoitteita
olivat rahastotoiminnan kilpailukyvyn turvaaminen, finanssiteknologian
taysimaarainen hyddyntaminen, osuudenomistajan aseman turvaami-
nen ja luottamus toiminnan jarjestamiseen seka saantelyn sujuvoittami-
nen ja purkaminen.

Tybryhmamuistiossa esitetdaan, etta sijoitusrahastodirektiivin tunnis-
tama alarahastorakenne sallitaan sijoitusrahastoissa. Sijoitusrahastoon
olisi siten mahdollista perustaa alarahastoja, joiden sijoituspolitiikat
eroavat toisistaan ja joihin sovellettaisiin lahtokohtaisesti vastaavia
s&annoksié kuin sijoitusrahastoon. Rahastoyhtion hallinnollista taakkaa
kevennettaisiin korvaamalla sdanndéllisesti vuosittain jarjestettava ra-
hasto-osuudenomistajien kokous pyynnosta koolle kutsuttavalla ko-
kouksella seké luopumalla rahastoyhtion velvollisuudesta antaa ra-
hasto-osuudesta osuustodistus. Rahasto-osuudenomistajien vahim-
maismaara laskettaisiin nykyisesta 50 osuudenomistajasta 30 osuu-
denomistajaan.

Liséaksi esitetdan, etta tilintarkastajien suorittamaa sijoitusrahaston ar-
vonlaskennan oikeellisuuden tarkistamista harvennettaisiin tehtavaksi
vahintdan vuosittain. Lisaksi ehdotetaan uutta sijoitusrahaston likvidi-
teetin hallintakeinoa, lunastusten rajoittamista, jolloin sijoitusrahaston
saanndissa voitaisiin maaritella edellytykset, joiden tayttyessa rahasto-
yhti6 voisi rajoittaa lunastusten toteuttamista siten, etta lunastukset to-
teutettaisiin usean eri paivan aikana. Lisaksi esitetaan, etta sijoitusra-
haston saannoissa voitaisiin méaritella perusteet, jolloin rahastoyhtitlle
tulisi oikeus lunastaa rahasto-osuudet laissa ja rahaston sdannoissa
tarkemmin maaratyissa poikkeuksellisissa tilanteissa ilman rahasto-
osuudenomistajan toimeksiantoa tai suostumusta.
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Erikseen valmisteltavaksi tydryhméa péaatyi esittamaan osuusrekisteria
koskevaa saantelya. Osuusrekisterin pitoa koskevilla saannoksilla on
selke& yhteys Verohallinnon tiedonsaannin toimivuuteen ja toisaalta in-
ternetyhteyksien ja muiden digitaalisten sovellusten kaytettavyyteen.

Lisaksi tybryhma paatyi esittamaéan vaihtuvapadomaisen sijoitusyhtion
saantelyn siirtdmista jatkovalmisteluun, silla kyse on oikeudellisesti mo-
nimutkaisesta asiakokonaisuudesta. Jatkovalmistelussa vaihtoehtoisina
tutkittavina malleina voisivat olla ainakin osakeyhtidlainsaadantépohijai-
sen saantelyn rinnalla sijoitusrahastolain pohjalta kirjoitettu erillislaki tai
sijoitusrahastolakiin kirjoitettava lisdys vaihtuvapadomaisesta sijoitus-
yhtista.

Uudistuksen tavoitteiden toteutuminen

EK katsoo, etta tydryhmamuistiossa esitetyt toimenpiteet jossain maa-
rin tayttavat sijoitusrahastolainsaadannodn uudistamiselle asetettuja ta-
voitteita, kuten sdantelyn yleista sujuvoittamista ja purkamista. Kat-
somme, ettd ehdotetuilla muutoksilla selkeytetéaéan jossain maarin rahoi-
tusmarkkinoiden rahastosektoria koskevaa lainséadantéa. Ehdotetuilla
muutoksilla on rahastoyhtididen kustannuksia keventavia vaikutuksia,
kun taas ehdotetut muutokset lisdavat vaihtoehtorahastojen hoitajille
aiheutuvaa hallinnollista taakkaa jonkin verran.

Esityksessa ehdotetaan mm. luovuttavaksi vuotuisesta sdanndllisesta
rahasto-osuudenomistajien kokouksesta, mitd EK pitaa kannatettavana
ja tervetulleena ehdotuksena. Sdanndkset osuudenomistajien kokouk-
sesta ovat kansallisia, eivatka ne perustu sijoitusrahastodirektiivin vaa-
timuksiin. Rahasto-osuudenomistajien osallistuminen kokouksiin

on jaanyt viime vuosina hyvin vahaiseksi. EK katsoo, etta tata ei ole pi-
dettava ongelmallisena ottaen huomioon sijoitusrahastotoiminnan
luonne. Sijoitusrahasto eroaa merkittavasti sijoitusmuotona esimerkiksi
osakeyhtion osakkeista, jolloin rahasto-osuudenomistajien osallistami-
nen kokouksiin osakeyhtididen yhtiokokouksia vastaavasti olisi tarpee-
tonta.

Sijoitusrahastomarkkinoilla hyddykemarkkinoiden kilpailun merkitysta
korostaa erityisesti se seikka, etta rahastoyhtion on lunastettava ra-
hasto-osuudet rahasto-osuudenomistajan vaatimuksesta valittomasti.*
Sijoitusrahastotoiminnalla tarkoitetaan toimintaa, jossa sijoitusrahastoa
hoitava rahastoyhtit keréaa yksityishenkilGiden ja yhteis6jen varoja yh-
teen ja sijoittaa ne useisiin eri arvopapereihin, jotka muodostavat sijoi-
tusrahaston. Sijoitusrahaston omistavat siihen sijoittaneet rahastosijoit-
tajat eli rahasto-osuudenomistajat. Rahasto jakautuu keskenaan yhta

1 Turtiainen, Matti: Markkinakuri, sijoittajansuoja ja sijoitusrahastot, vaitoskirja 2004: s. 85. Kun markkinakuri toimii
ihanteellisesti, rahastoyhtitlta kilpailussa menestyminen edellyttaa tehokkuutta ja rahastosijoittajien intressien mu-
kaan toimimista. Jos rahastoyhtio ei toimi rahastosijoittajien intressien mukaisesti, rahastoyhtion markkinaosuus ja
hallinnoitavana olevien rahastopaaomien méaéara vahenee.
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suuriin rahasto-osuuksiin, jotka tuottavat yhtalaiset oikeudet rahastossa
olevaan varallisuuteen. Sijoitusrahaston varoista huolehtii erillinen sai-
lytysyhteisd. Sijoittajalle sijoitusrahasto tarjoaa useita etuja. Sijoitusra-
hastoon sijoittamalla sijoittaja voi hajauttaa sijoitussalkkunsa edullisesti.
Toinen tarkea etu on rahastosijoituksen likviditeetti: rahasto-osuudet
voi muuttaa helposti kateiseksi. Sijoitusrahasto tarjoaa myads yksityissi-
joittajille ja yhteisoille mahdollisuuden hyddyntaa mittakaavaetuja ja
ammattisijoittajan asiantuntemusta.?

Kannatamme lisdksi vaihtuvapddomaisen sijoitusyhtion saantelyn siir-
tamista jatkovalmisteluun.

Kiirehdimme rahasto-osuusrekisterin pitoa koskevien sdannosten jatko-
valmistelua, silla talla olisi merkittava vaikutus rahasto-osuusrekisterin
pitamiseen sahkaoisissa jarjestelmissa hajautetusti, mik& mahdollistaisi
rahastojen rajan yli markkinoinnin nykyista joustavammin.

EK pitaa sijoitusrahastosaantelyn kokonaistarkastelua tervetulleena ja
tarkedna hankkeena. Suomalaisen rahastoalan kilpailukyvysta tulee
huolehtia. EK néakee sijoitusrahastot tarkedné osana rahoitusmarkki-
noita. Etenkin sdantelyn selkeyttaminen, sujuvoittaminen ja osittain pur-
kaminen tulisivat olla kokonaistarkastelun keskiossa. Teknologisen ke-
hityksen mahdollisuuksia ei pitéisi tarpeettomasti estda. Sen sijaan es-
teitd sdhkoisen/digitaalisen toiminnan tielta tulisi raivata.

Sijoitusrahastosaantelyssa EU-oikeus muodostaa keskeisen raamin.
Erityisen tarkeaa on tarkastella rajat ylittavid ja kansainvalisia muutos-
tarpeita, silla rahastotoiminta on Suomessakin leimallisesti luonteeltaan
kansainvalista ja rajat ylittdvaa toimintaa on runsaasti. Rahastoja esi-
merkiksi hallinnoidaan ja markkinoidaan rajojen yli. Suomi on reuna-
alueen pieni markkina, jonka ei pitéisi asettaa kansallisessa lains&a-
dannodssa tai viranomaiskaytanndissa muita EU-jasenmaita ja relevant-
teja kilpailijamaita tiukempia vaatimuksia markkinatoimijoille. Sindnsa
pienetkin poikkeamat ja "erikoisuudet" voivat ohjata tiukassa kilpailuti-
lanteessa rahastotoimintaa kilpailevaan jurisdiktioon. Sijoitusrahasto-
alan kilpailukykya tarkasteltaessa relevanttiin lainsaadantékehikkoon
lukeutuvat myds verotuskysymykset.

Namé& nakoékohdat huomioon ottaen EK katsoo, etta sijoitusrahastolain-
saadannon kokonaisuudistusta koskevassa tydryhmamuistiossa esitet-
tavat toimet jadvat kokonaisuutena tarkastellen vaatimattomiksi uudis-
tuksiksi suomalaisen rahastoalan kansainvélisen kilpailukyvyn vahvis-
tamisessa. Jatkotydlle on siten tarvetta.

Vaihtoehtorahastoja koskevan lain markkinoinninaloitusilmoitusta kos-
keva paatdésmenettely tulisi olla tarkkarajaisempi oikeusvarmuuden

2 |bid., s. 1.
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vahvistamiseksi. Erikoissijoitusrahastojen saéntelyn siirtaminen AIFM-
lain piiriin ei saa johtaa siihen, etta erikoissijoitusrahastojen saéntely ja
kommandiittiyhtiomuotoisten rahastojen sdantely muutetaan saman-
laiseksi ottamatta huomioon rahastojen erityispiirteita.

Sisapiirisdanndsten osalta EK katsoo, ettéa ne ovat kansallista lisasaan-

telyd. Esitamme niiden poistamista ottaen huomioon rahastotoiminnan
kansainvalinen luonne.

Kunnioittavasti

Elinkeinoelaman keskusliitto EK
Lainsaadanto ja hallinto

Hannu Rautiainen
Johtaja



