Asettamispaatos
VALTIOVARAINMINISTERID LUONNOS

21.12.2016

Sijoitusrahastolainsdadannén uudistamistydéryhma

Asettaminen

Valtiovarainministerié on tdndan asettanut tydryhman, jonka tehtavana on valmistella ehdo-
tukset tarvittaviksi lakien ja asetusten muutoksiksi ja lisdyksiksi sijoitusrahastolain 48/1999
muuttamiseksi.

Toimikausi
1.1.2017 - 31.1.2018
Tehtava

Tyb6ryhman tehtavana on arvioida, miten sijoitusrahastolainsaadantoa tulisi uudistaa toimi-
alan kotimaisen ja kansainvalisen kilpailukyvyn edistamiseksi, toiminnan tehokkuuden ja uu-
sien toimijoiden alalle tulon mahdollisuuksien lisddmiseksi seka toimialan kotimaisen keskit-
tyneisyyden vahentamiseksi, kuitenkaan vahentamattd osuudenomistajan suojaa tai asemaa
nykyisestaan. Tyoryhman tulee laatia ehdotuksensa hallituksen esityksen muotoon.

Ty6ryhman on tydssaan otettava huomioon erityisesti seuraavat tavoitteet:

1) Saantelyn selkiyttdminen ja norminpurku

2) Saantelyn kirjoittaminen sellaiseen muotoon, etté se ei ole esteenéa finanssiteknologian
sovellusten hallitulle kayttoonotolle

3) Rahastoyhtididen ja sijoitusrahastojen kotimaisen ja kansainvalisen kilpailukyvyn tur-
vaaminen

4) Osuudenomistajan aseman turvaaminen, sijoittajansuoja

5) Rahastotoiminnan jarjestaminen vastaamaan muissa jasenvaltioissa saadettyja rakentei-
ta ja mahdollisimman joustavaksi

6) Kustannustehokkuuden liséaminen ja alalle tulon kynnyksen madaltaminen

Tydryhman tulee tydssaan erityisesti:

i) arvioida erikoissijoitusrahastoa koskevan saantelyn maaraa ja saéntelyn sijoittami-
nen osaksi vaihtoehtorahastolakia

i) selvittdad vaihtuvapadomaisen sijoitusyhtion sdantelyn tarve ja séantelyrakenne

iii) arvioida sijoitusrahastolain ulkoistamista koskevan sééantelyn direktiivin mukaisuutta

iv) arvioida osuudenomistajakokouksen ja muun osuudenomistajan harjoittaman kont-

rollin jarjestdmisen vaihtoehtoisia toteutusmalleja seka sijoittajansuojan toteutumista
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V) arvioida tilintarkastajien suorittaman arvonlaskennan oikeellisuuden tiheyden tarvetta
Vi) arvioida sijoitusrahaston osuudenomistajien vahimmaismaaran alarajaa

vii) arvioida sijoitusrahaston lunastusten hallintaan kaytettavien tyokalujen riittavyys ja
tarve (esimerkiksi lunastusten porrastaminen)

viii) arvioida sijoitusrahastolaissa kaytetyn termiston ymmarrettavyys ja yhdenmukaisuus

iX) arvioida sijoitusrahaston osuusrekisterisaantelyn ja jarjestelmékehityksen yhteenso-
pivuus
X) arvioida sdilytysyhteisopalvelujen tarjonnan riittdvyyden varmistamiseksi tarpeelliset

saantelytoimenpiteet

Xi) arvioida muita teknisluontoisia lain paivitystarpeita

Sijoitusrahastolaki (48/1999), jaljiempé&na SRL tai sijoitusrahastolaki, on tullut voimaan 1 pai-
vana helmikuuta 1999. Sen jalkeen lakiin on lisatty runsaasti uutta sdantelya EU-séantelyn
kehityksen my6ta. Ajatus lain kokonaistarkastelusta on esitetty vuosien varrella useaan ot-
teeseen ja erityisesti vuoden 2014 vaihtoehtorahastosaanndsten voimaansaattamisen yh-
teydessa. Suomessa sijoitusrahastolakiin on sisallytetty seka sijoitusrahastodirektiivin mu-
kaisen rahastosijoittamisen saannokset ettd muuta sopimusmallilla toimivaa yhteista sijoitta-
mista koskevat sddnnokset. TAma saéntelyn rakenne muuttui vuonna 2014 vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajista ja direktiivin 2003/41/EY ja 2009/65/EY seka asetuksen (EY) N:o
1060/2009 ja (EU) N:o0 1095/2010 muuttamisesta annetun Euroopan parlamentin ja neuvos-
ton direktiivin 2011/61/EU, jaljempana AlIFM-direktiivi, taytantdonpanoon liittyneen vaihtoeh-
torahastojen hoitajista annetun lain (162/2014, AIFML) my6téa. Muutos oli kuitenkin vain osit-
tainen erikoissijoitusrahastojen osalta ja niita koskevaa saantelya on kirjoitettuna nyt seka si-
joitusrahastolakiin etta lakiin vaihtoehtorahastojen hoitajista.

Sijoitusrahastolain kokonaistarkastelun perusteet eivat kuitenkaan ensisijaisesti liity pelkéas-
taan lakitekniseen selkiyttamistarpeeseen ja esimerkiksi tarpeeseen sijoittaa erikoissijoitus-
rahastoja koskeva saantely asiaankuuluvasti muun vaihtoehtorahastoja koskevan saantelyn
yhteyteen, vaan rahastotoiminnan liiketoimintaympéariston muutokseen, erityisesti finanssi-
teknologian kehittymiseen ja rajan yli toiminnan aktiivisuudessa odotettavissa olevaan kas-
vuun. Sijoitusrahastolain uudistamisen tavoitteena on mahdollistaa toimijoiden kilpailukykyi-
syyden sailyminen. Kilpailukyky liittyy erikokoisten ja erilaisilla toimintaedellytyksilla toimivien
rahastoyhtididen toiminnan mahdollistamiseen ja uusien toimijoiden alalle tulon mahdolli-
suuksiin.

Suomen sijoitusrahastomarkkinoille on leimallista rahastohallinnoinnin keskittyneisyys. Kol-
me suurinta rahastoyhtitté hallinnoi yli 70 prosenttia rahastovaroista. Suomeen rekisterdity-
neita rahastoyhtidita on tata kirjoitettaessa yhteensa 28, joista useimmilla on oikeus hoitaa
UCITS-rahastojen ohella my6s AlF-rahastoja (niin sanottu tuplatoimilupa). Kilpailutilanne on
haastava myos johtuen rajan yli tapahtuvan rahastomarkkinoinnin aktiivisuudesta, joka méaa-
rallisesti ylittdéd Suomeen rekisterdityjen sijoitusrahastojen maaran (384 kappaletta kesa-
kuussa 2016) yli kaksinkertaisesti.

Menestyksellinen rahastotoiminta edellyttaa aktiivista ja riittdvan laajaa asiakaskuntaa. Ra-
hastosijoittajan on voitava luottaa siihen, ettd saantely tarjoaa sellaisen rahastotoiminnan
puitteet, jossa myds rahastosijoittajan tarpeet on otettu huomioon. Rahastosijoittajan aseman
turva rakentuu useamman tahon toiminnan varaan. Ensisijaisen vastuun suhteessa sijoitta-
jaan kantaa rahastoyhti6. Finanssivalvonta valvoo rahastoyhtion toiminnan lainmukaisuutta
yleisvalvontaviranomaisena. Kullekin sijoitusrahastolle nimetty sailytysyhteist sailyttada konk-
reettisesti rahaston varoja ja valvoo osaltaan toiminnan lain- ja saantdéjenmukaisuutta. Tilin-
tarkastajat tarkastavat rahastoyhtion ja sijoitusrahaston tilinpaatékset vuosittain. Tilintarkas-
tajat tarkastavat lisdksi sijoitusrahaston arvonlaskentaa vahintdan kuusi kertaa vuodessa.



3(4)

Tilintarkastajien suorittaman arvonlaskennan oikeellisuustarkastuksen tiheydesta on viimeksi
kayty keskustelua kevaalla 2016 UCITS V -direktiivin kansallisen taytantéonpanon yhteydes-
sd. Kyseessa on kansallinen saannos, joka lisaa toimintaan kohdistuvia kustannuspaineita,
mutta joka osaltaan linkittyy toki sijoittajan aseman ja keskindisen yhdenvertaisuuden tur-
vaamiseen. Eduskunnan talousvaliokunta edellyttikin mietinnéssaan ottamaan pohdintaan
arvonlaskennan tarkastuksen tiheyden tarpeen.

Samalla kun rahastoyhtion ja rahaston toiminnan jarjestdmisen likkumavaraa lisatéén, on
tarkeda punnita rahastosijoittajan asemaa. Rahastosijoittajan mahdollisuudet osallistua ra-
hastoyhtion toiminnan valvontaan, vaikka vain edustuksellisesti, tulisi maaritella selkeasti ja
ottaen huomioon mahdollisesti erilaiset yhtiomuodot, joissa toimintaa harjoitetaan. Vaikka
yksittdisen rahasto-osuudenomistajien edustajan lasnéolo rahastoyhtion hallituksen kokouk-
sessa ei anna suurta vaikutusvaltaa, on se omiaan liséamaaéan sijoittajien yleista luottamusta
toiminnan jarjestamistapaan. Keskustelu rahasto-osuudenomistajien kokouksen tarpeelli-
suudesta on syyta kayda kattavasti ja etenkin mahdollisten korvaavien jarjestelyjen tehok-
kuus tulisi arvioida huolellisesti.

Euroopassa on vireilla useita laajoja rahoitusalan kehittamiseen tahtaavia hankkeita. Komis-
sio antoi 18 paivana helmikuuta 2015 vihreéan kirjan padomamarkkinaunionin muodostami-
sesta. Edellisen liséaksi komissio antoi 30 paivana syyskuuta 2015 padomamarkkinaunionin
luomiseen liittyvat ensimmaiset lainsaadantbéehdotukset. Padomamarkkinaunioniin liittyen
komissio julkisti 30 paivana syyskuuta 2015 myds Call for Evidence -kyselyn, jonka vastaus-
aika paattyi 31 paivana tammikuuta 2016.

Viimeisin pddomamarkkinaunioniin liittyva julkaisu on 14 paivana syyskuuta 2016 annettu
komission tiedonanto. Tiedonannossa komissio kuvaa ensimmaisen vaiheen toimien tilaa ja
seuraavan vaiheen kaynnistamista ja uusia prioriteetteja. Yksi painopistealue on paaomien
vapaan liikkuvuuden esteiden poistaminen, johon liittyen mainitaan sijoitusrahastojen jakelu
rajan yli, jonka tavoitteena on vahentaa rahastojen tarjoajille koituvia kustannuksia ja saada
hyotyja vahittaissijoittajille. Sijoitusrahastojen rajan yli jakelua edistdd myos komissiossa
syksylla 2015 kaynnistetty padoman vapaan liikkuvuuden esteité selvittava niin sanottu Bar-
riers-ryhma.

EU:ssa halutaan edistaa mittakaavaetuja ja kasvattaa seka rahastojen etta rahastoyhtididen
kokoa. Suomen néakodkulmasta joudumme kilpailemaan yh& suurempien rahastotalojen kans-
sa ja kehitys on jo osoittanut, ettd Suomesta siirtyy rahastotoimintaa keskeisempiin Euroo-
pan rahastomaihin, kuten Luxemburgiin. On mahdollista, ettd Suomeen on kehittyméassa ty-
taryhtididen tai sivuliikkeiden kautta toimivien tai jopa suoraan rajan yli toimivien rahastoyhti-
Oiden hallinnoimien erityisesti vain Suomen markkinoilla toimivien rahastojen reuna-alue.

Ruotsissa perustettiin vuonna 2014 tyéryhméa pohtimaan, miten parantaa ruotsalaisen rahas-
totoimialan kilpailukykyé ja modernisoida kansallista rahastolainsaadantta. Tyoryhman selvi-
tys (En hallbar, transparent och konkurrenskraftig fondmarknad, SOU 2016:45) valmistui
kesakuussa 2016. Siina ehdotetaan muun muassa, etté kilpailukyvyn lisédmiseksi tulisi
Ruotsissa sallia yhtiomuotoiset rahastot (associationsrattsliga fonder).

Ruotsin esitykseen sisaltyy ehdotus uudeksi laiksi sijoitusyhtidistd, jossa saadetdan vaihtu-
vapaaomaisen sijoitusyhtion toiminnasta kuten yhtitjarjestyksesta, osakkeista ja osakerekis-
teristd, osakkeiden liikkeeseenlaskusta ja lunastuksesta, yhtitkokouksesta, yhtion johdosta
ja toiminnan luvanvaraisuudesta. Mietinndssa todetaan, etté toimeksianto ei kasittanyt vero-
kysymyksid, joten esitysta tulee tdydentaa veroehdotuksilla.

Valtiovarainministerio julkaisi 2.11.2016 arviomuistion sijoitusrahastolainsdadannon koko-
naisuudistamisesta. Arviomuistiosta pyydettiin lausuntoja viimeistaén 14.12.2016 mennessa.
Lausunnon antoi maaraaikaan mennessa kaikkiaan [ ] tahoa.



Ty6ryhman kokoonpano

Puheenjohtaja:

Jasenet:

sihteerit:

lainsaadantdneuvos Paula Kirppu
valtiovarainministerio
lainsdadantoneuvos llkka Harju
valtiovarainministerio
valtiovarainministerio
oikeusministerio

[td&-Suomen yliopisto
Finanssivalvonta

Kilpailu- ja kuluttajavirasto
Kuluttajaliitto
valtiovarainministerio

Finanssivalvonta
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Tyo6ryhma kutsuu tydnsa tueksi pysyviksi asiantuntijoiksi edustajat Finanssialan Keskusliitosta, Vakuutus-
ja rahoitusneuvonnasta ja OP Ryhmasta. Lisaksi tydryhma kutsuu tyénsa tueksi vaikutusarvioiden laadin-

taan ekonomistin valtiovarainministeriésta. Tyoryhma voi my6s kutsua muita vaihtuvia ja pysyvia asiantun-

tijoita seka asettaa valmisteluryhmia.

Jakelu

Tiedoksi

Valtiovarainministeri

Osastopaallikkd, ylijohtaja

tyéryhman puheenjohtaja, jasenet ja sihteerit

oikeusministerio
It&-Suomen yliopisto
Finanssivalvonta

Kilpailu- ja kuluttajavirasto
Kuluttajaliitto
valtiovarainministerio

Petteri Orpo

Pentti Pikkarainen



