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Lausunto sijoitusrahastolainsdadanndn uudistamista koskevasta arviomuistiosta

Valtiovarainministerio on pyytanyt Suomen Ammattiliittojen Keskusjarjesto
SAK ry:lta lausuntoa arviomuistioonsa sijoitusrahastolainsaadannon
uudistamisesta. Valtiovarainministerion tarkoituksena on arviomuistioon
saatujen lausuntojen perusteella arvioida tarve perustaa tydryhma seka
maarittdad tydryhman toimeksiannon laajuus sijoitusrahastolain
kokonaistarkasteluksi.

Yleisind kommentteinamme sijoitusrahastolainsaadannon uudistamiseen
esitdmme seuraavaa:

Sijoitusrahastolaki tuli voimaan 1.2.1999, jonka jalkeen lakiin on tehty
useita muutoksia EU-saantelysta johtuen. Valtiovarainministerion
arviomuistion mukaan lainsdddannon kokonaistarkastelua on esitetty
useaan otteeseen ja erityisesti vuoden 2014 vaihtoehtorahastosééntelyn
voimaansaattamisen yhteydessa.

Valtiovarainministerion arviomuistiossa esitetyn mukaisesti
sijoitusrahastolailla on Suomessa alun perin sdannelty kaikkea
sopimusmuotoista rahastotoimintaa. Tama saantelyn rakenne muuttui, kun
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista ja direktiivin 2003/41/EY ja
2009/65/EY seka asetuksen (EY) N:o 1060/2009 ja (EU) N:o 1095/2010
muuttamisesta annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2011/61/EU, jaljempéana AlFM-direktiivi, taytantddnpanon yhteydessa
vuonna 2014 Suomessa saadettiin erillinen laki vaihtoehtorahastojen
hoitajista (162/2014, AIFML).

Suomessa sijoitusrahastolaki on siis sisaltanyt sijoitusrahastodirektiivin
mukaisen rahastosijoittamisen saannokset seka muuta nimenomaisesti
sopimusmallilla toimivaa yhteista rahastosijoittamista koskevat sdannokset.
Vaihtoehtorahastosaantelyn my6ta myds yhtiomallilla toimiva yhteinen
sijoittaminen tuli sééantelyn piiriin AIFML:ssa. Erikoissijoitusrahastoja
koskevaa saantelya on kuitenkin molemmissa edelld mainituissa laeissa.

Valtiovarainministerion arviomuistion mukaan sijoitusrahastolainsdadantoa
pitaisi uudistaa jo pelk&staan lakiteknisista syista: sijoitusrahastolaki on
valtiovarainministerion mukaan paisunut laajaksi kokonaisuudeksi ja tdméan
vuoksi lainsd&dantoa tulisi selkeyttad. Lisdksi esimerkiksi
erikoissijoitusrahastoja koskeva sééntely tulisi sijoittaa muun
vaihtoehtorahastoja koskevan saantelyn yhteyteen. My6s
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rahastotoiminnan liiketoimintaymparistén muutoksen katsotaan
edellyttdvan sijoitusrahastolainsaadannodn uudistamista.

SAK:n mielesta edella esitettyjen seikkojen valossa on perusteltua, etta
sijoitusrahastolainsdadantta nyt uudistetaan ja selkeytetdaén. Pidamme
tarkeana, etta Valtiovarainministerio on laatinut lausunnolla olevan
arviomuistion, jossa on alustavasti pohdittu, kuinka saéntelya voisi
kehittda. SAK pitaa hyvana myds menettelya, jossa jo prosessin tassa
vaiheessa kuullaan sidosryhmia. Pidamme kuitenkin valttamattomana, etta
lainsd&dannodn uudistamista varten perustetaan kokoonpanoltaan kattava
asiantuntijatyéryhma.

Valtiovarainministerion mukaan uudistuksen tavoitteena on vahentaa
rahastotoiminnan keskittyneisyyttd Suomessa seka lisata rahastoyhtididen
ja sijoitusrahastojen kilpailukykya seka kotimaassa ettéa ulkomailla.
Muistion mukaan lainsd&ddéannén muutostarve johtuu myoés
finanssiteknologian kehittymisesta ja rajat ylittdvan toiminnan
aktiivisuudessa odotettavissa olevasta kasvusta.

Valtiovarainministerion mukaan sijoitusrahastolainsdadantéa tulisi paivittaa
vastaamaan muiden EU-maiden saantelya. Kansainvalisen kilpailukyvyn
takia Suomen saantelyn tulisi olla samalla tasolla kuin keskeisilla
kilpailijamailla eli esimerkiksi muilla Pohjoismailla ja Luxemburgilla.

Sijoitusrahastolainsaadannon uudistamisen tavoitteena on mahdollistaa
toimijoiden kilpailukykyisyyden sailyminen seka erikokoisten ja erilaisilla
toimintaedellytyksilla toimivien rahastoyhtididen toiminnan
mahdollistaminen. Liséksi halutaan mahdollistaa uusien toimijoiden alalle
paasy.

SAK pitaa tarkednd, ettd suomalaiset sijoitusrahastot ovat kilpailukykysisia
ja houkuttelevat sijoittajia myos ulkomailta. Arviomuistiossa esitetaén, etta
Suomeen voisi esimerkiksi "kehkeytya pienten rahoitusyhtididen hoitamien
erityiselld sijoitusstrategialla toimivien kustannustehokkaiden
kilpailukykyisten rahastojen alue”. Tallaista kehitysta voidaan pitéa
suotavana ja kansallista sdantelya kannattanee kehittaa siten, etta
Suomen ja suomalaisten yritysten kiinnostavuus sijoituskohteena kasvaisi.
Toivottavaa on, ettd tdma lisdisi myos tydvoiman tarvetta sijoitussektorilla.
Lainsaadannon tulee kuitenkin olla sellaista, etté se turvaa jatkossakin
sijoittajien oikeudet samalla kuitenkin tarjoten alan toimijoille kehittyneen ja
toimivan saantelyn ja sita kautta myos vakaan toimintaympariston.
Sijoittajansuojasta ja riskienhallinnan vaatimuksista ei kuitenkaan tule
tinki&, ja my0ds puhtaasti kansallista saantelya tarvitaan. Kansallisen
sééntelyn tarve tulee arvioida tydryhméan toimesta.

Valtiovarainministerion mukaan tulevaisuudessa saattaa esimerkiksi olla
mahdollista, etta sijoitusrahaston osuusrekisteri toteutettaisiin hajautetulla
tietojarjestelmalla. SAK:n ndkemyksen mukaan tallaiseen
toteuttamistapaan siirtyminen tulee tutkia tarkoin: ennen kaikkea tietojen
luotettava kirjaaminen ja viranomaisten tehokas tiedonsaanti tulee
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jatkossakin turvata, mikali uusiin osakerekisterien toteutusmalleihin
siirryttaisiin.

Valtiovarainministerion mukaan lainsaadannon uudistamisen yhteydessa
tulisi arvioida myds, milla edellytyksilla voidaan perustaa
vaihtuvapdaaomainen osakeyhtiomuotoinen yhteissijoitusyritys. Tallainen
arviointi voidaan tydéryhmasséa tehda, mutta arvioinnissa on SAK:n mielesta
tarkoin selvitettava myds sijoittajien asemaa.

Valtiovarainministerion arviomuistion mukaan, kun rahastoyhtididen
toiminnan kilpailukykyisyytta lisattaisiin tarjoamalla sdéntelyn puitteissa
lisda vaihtoehtoisia toimintamuotoja ja vaihtoehtoja toiminnan
jarjestamiseen, tulee rahasto-osuudenomistajan asema turvata riittavalla”
tavalla. Uudistuksen yhteydessa olisi tarkoitus muun muassa arvioida
myds yhteisdoikeudellisesti, miten osuudenomistaja voisi osallistua
kustannustehokkaasti rahastoyhtion hallintoon.

Arviomuistion mukaan 19 prosenttia Suomen rahastopaaomista omistavat
suomalaiset kotitaloudet. Lisdksi suomalaisten vakuutusyhtididen
rahastosijoituksista (26 prosenttia rahastopadomista) merkittava osa on
suomalaisten yksityishenkildiden sijoitussidonnaisissa henki- ja
eldkevakuutuksissa ja kapitalisaatiosopimuksissa. Myos tydelékeyhtididen
rahastosijoitusten vuoksi suomalaiselle palkansaajalle on merkityksellista,
ettd rahastosijoittamista koskeva lainsaadantdomme turvaa sijoittajan
aseman mahdollisimman hyvin, eiké pelkastaan riittavasti.

SAK:n mielesta on tarkeatéa varmistaa, etté rahastosijoittajat saavat tietoa
rahastoyhtion toiminnan jarjestamisesta vahintaan yhta hyvin kuin
nykyaan. Lainsaadanndn tulee osaltaan turvata ja varmistaa
osuudenomistajien yleinen luottamus rahastoyhtion toiminnan
jarjestamiseen.

Sijoitusrahastolain uudistus on osa hallituksen karkihanketta, jonka
tavoitteena on normien purkaminen. Normien purkaminen ei SAK:n
mielestd saa kuitenkaan olla lahtékohta lainsdddannon uudistamiselle.
Lainsdadannon kehittamiseen tulee panostaa, jotta Suomi voisi tarjota
kehittyneen ja luotettavan toimintaympariston rahastoalalle ja sijoittajille.

SAK:n nakemyksen mukaan myds eri sijoitusmuotojen verokysymykset ja
niista hallitusohjelman mukaan tehtévéa selvitys tulee ottaa huomioon
sijoitusrahastolainsdadantta kehitettdessa. Arviomuistion mukaan lisaksi
muun muassa Ruotsissa ja Saksassa rahastojen verotus on muutosten
kohteena. Suomessa tuleekin seurata kansainvalista kehitysta myos
verotuksessa. Kuten arviomuistiossakin on esitetty, rahastosaantelya
kehitettaessa tulee turvata kansallisen verotuksen edellytykset ja
viranomaisten verotietojen saanti.

Liséksi yksityiskohtaisina kommentteinamme esitettyihin kysymyksiin SAK
esittad seuraavaa:
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Suomalaisen sijoitusrahastotoiminnan kilpailukyvyn keskeiset tekijat

Mitk& ovat mielestanne kilpailukykya heikentavat puutteet tai saddokset sijoitusrahastolaissa?
SAK:n mielesta asetettavan tyéryhman tulee kayda tarkoin voimassa
olevan lainsaadannon mahdolliset puutteet lapi, jotta
sijoitusrahastolainsaéadanto jatkossa olisi mahdollisimman selkeaté ja
toimivaa.

Milla keinoin suomalaisten rahastoyhtididen kilpailukykyisyytta voidaan edistda kotimaassa tai rajan
yli toiminnassa lainsaadannoén keinoin?

SAK:n nakemyksen mukaan suomalaisen yhteiskunnan rakenteet ja

luotettava toimintaymparisto ovat sellaisia tekijoita, etta lainsdadannon

ollessa edistyksellistd, mutta kuitenkin sijoittajansuojan hyvin turvaavaa,

suomalaisten rahastojen kilpailukyvyn pitéisi olla hyva ja suomalaisten

rahastot houkutteleva kohde myo6s ulkomaisille sijoittajille.
Finanssiteknologian hytédyntaminen rahastotoiminnassa

Milla rahastotoiminnan osa-alueilla finanssiteknologian sovellukset voivat parhaiten tehostaa
toimintaa?

Esimerkiksi rahasto-osuuksien merkinta- ja lunastustoimeksiannoissa ja
muussa asioinnissa.

Asettaako sijoitusrahastolainsaadanto esteitd finanssiteknologian hyddyntamiselle?
Tama tulee selvittaa tarkemmin tydéryhman tydssa.
Tuleeko finanssiteknologian soveltamiselle esteitd muusta saantelysta?
Myds selvitettava tyoryhmassa.
Finanssiteknologian hyddyntaminen osuudenomistajan informoinnissa

Voidaanko mielestdanne osuudenomistajan edustajan tiedonsaanti ja yleinen luottamus rahastoyhtion
toimintaan korvata hallitukseen osallistumisen sijasta nykyista laajemmalla raportoinnilla?

SAK pitada tarkednd, ettd osuudenomistajien valitsemalla edustajalla on
mahdollisuus osallistua rahastoyhtitn hallitukseen. Osallistumista ei voida
korvata pelkalla raportoinnilla.

Voidaanko osuudenomistajakokouksen jarjestamisessa hyodyntaéa teknisten jarjestelmien kehitysta
esimerkiksi etéayhteyksissa? Onko henkildkohtainen l&sn&olo korvattavissa osittain tai kokonaan
etayhteyksilla?

Etayhteyksien kayttoa voidaan selvittaa.
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Saantelyn sujuvoittaminen ja saantelyn purku

Onko sijoitusrahastolaissa mielestanne tarpeetonta tai toimintaa hankaloittavaa kansallista séantelya?
Tassa vaiheessa ei kommentoitavaa.

Onko sijoitusrahastolain termistd mielestdnne selke&a?

Termisto on osittain epaselvaa ja sen selkeyttaminen tulisi olla
lainsdadantduudistuksen tarkea tavoite.

Onko erikoissijoitusrahastoa koskeva saantely mielestanne selkeda ja helposti hahmotettavissa?

Erikoissijoitusrahastoja koskevaa saantelyd voidaan selkeyttaa tydryhman
tarkemmin selvittamalla tavalla.

Onko erikoissijoitusrahastoa koskeva sijoitustoiminnan rajoittaminen mielestanne tarpeen?
Tassa vaiheessa ei kommentoitavaa.
Osuudenomistajan aseman jarjestdminen ja luottamus toiminnan jarjestamiseen

Onko osuudenomistajalla mielestanne riittavasti mahdollisuuksia saada tietoa rahastoyhtion
toiminnasta?

Tarvittaessa ndin varmastikin on. Tarke&aa on kuitenkin, etta
tietojensaantioikeus jatkossakin turvataan, eik& osuudenomistajien
asemaa ainakaan heikenneta nykyisesta.

Onko osuudenomistajakokous mielestanne tarpeellinen osuudenomistajan keskusteluyhteys
rahastoyhtion johdon suuntaan?

Kylla.

Onko tarpeen sailyttdd osuudenomistajan osallistumismahdollisuus rahastoyhtion hallitukseen?
Kylla.

Arvonlaskennan oikeellisuuden tarkistaminen

Onko mielestanne tarpeen sdilyttaa sijoitusrahastolakiin kirjattu tilintarkastajien suorittama
arvonlaskennan oikeellisuuden tarkastus edelleen kuusi kertaa vuodessa tapahtuvana?

Arviolaskenta tulee toimittaa saanndllisesti, mutta sen tiheyden tarvetta
voidaan selvittaa tydoryhman toimesta. Joka tapauksessa arviolaskenta
tulee toimittaa markkinaolosuhteiden niin edellyttdessa useamminkin.
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Sijoitusrahastolain kasitteet

Kuinka hyvin rahastosijoittajat mielestanne hahmottavat erilaiset rahastotyypit kuten sijoitusrahaston,
erikoissijoitusrahaston, vaihtoehtorahaston, yhteissijoitusyrityksen?

Naiden erilaisten rahastotyyppien hahmottamisessa on varmasti
vaikeuksia.

Auttaisiko mielestanne sijoittajaa, jos sijoitusrahastot nimettaisiin tismallisemmin niiden kayttamien
sijoitusinstrumenttien tai sijoituspolitiikan perusteella, kuten osakerahasto, indeksirahasto, rahastojen
rahasto ja johdannaisrahasto?

Tallainen nimeaminen voisi helpottaa rahastotyyppien hahmottamista.
Muut kehittdmistarpeet
Yleiset sijoitusrahastolain kehittdmista koskevat kommentit

Katso edella.

Tahan kenttaén voitte esittda muita kehittAmistoiveita, jotka eivét ole nousseet esille edella esitettyjen
kysymysten yhteydessa.

Ei kommentteja tdssa vaiheessa.

Suomen Ammattiliittojen Keskusjarjestd SAK ry



