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Valtiovarainministerio
Irmeli Vuori, Valtiovarainministerion Kirjaamo

JATKOVALMISTELTU EHDOTUS VM:N ASETUKSEKSI RAHASTOESITTEESTA

Finanssivalvonta (Fiva) esittéa seuraavat tdydentavat kommentit valtiovarai nministeriossa
jatkovalmistellusta endotuksesta.

Vastaanottavan rahaston sulautumishistorian ilmoittaminen (asetusehdotus 3 8 1 momentti 14
kohta)

V astaanottavan rahaston sulautumishistoria voi Fivan nakemyksen mukaan olla
merkityksellinen tieto sijoittgjille rahaston aiemman tuottokehityksen arvioimiseks ja
on siten kannatettava ehdotus.

Sijoituksiin erityisesti liittyneiden aiemmin toteutuneiden riskien ilmoittaminen (4 8 1 momentti 4
kohta)

Sijoitusrahastodirektiivista ja komission avaintietoasetuksesta seuraa, etta sijoittajalle
on ilmoitettava seka avai ntietoesi tteessa etté rahastoesitteessa sijoituksen riskit seka
aiempi tuottokehitys. Vaatimus aiemmin toteutuneiden riskien ilmoittamisesta ei
perustuis sijoitusrahastodirektiiviin eika se ndyttaisi olevan eurooppalaisen kéytannon
mukainen. Fivan nakemyksen mukaan ailemmin toteutuneiden riskien ilmoittaminen ei
lisdisi oleellisesti sijoittajansuojaa, vaan vaarana voi olla, ettd sjoittajan huomio
kiinnittyisi rahaston gjankohtaisten riskien sijasta riskeihin, joiden toteutuminen ei
esimerkiksi sijoituspolitiikan muutoksen vuoksi ole enda todennak i sté.

Rahamar kkinarahaston rajoitukset sijoittaa muihin rahoitusvalineisiin kuin rahamarkkinavalineisiin

(4 8 2 momentti 4 kohta)
Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen ESMA:n edelt§a Euroopan
arvopaperivalvojien komitea CESR julkisti 19.5.2010 (CESR/10-049) suosituksen
rahamarkkinarahaston méaaritelméks tavoitteena kehittéa yhtendinen eurooppal ainen
rahamarkkinarahaston méaéritelméa. M &éritelmassa kuvataan kaksi
rahamarkkinarahastotyyppié& Iyhyt rahamarkkinarahasto ja rahamarkkinarahasto. Vain
ne rahastot, joiden sijoitustoi minta tayttda suosituksessa kuvatut kriteerit voivat kayttada
rahaston nimessa ja markkinoinnissa edell& mainittuja nimikkeita. Finanssivalvonta
katsoo, ettéd muun kuin suosituksen kriteerit téyttavan sijoitusrahaston markkinointi ja
nimeadminen rahamarkkinarahastoksi tai lyhyeks rahamarkkinarahastoksi on
tulkittavissa arvopaperimarkkinalain 2 luvun 1 pykdan 1 momentissa tarkoitetuks
arvopaperin harhaanjohtavaks markkinoinniksi.
Ennen 1.7.2011 toimintansa al oittaneet sijoitusrahastot ovat 31.12.2011 mennessa
muuttaneet joko sijoituspolitiikkansa suosituksen mukaiseksi tai vaihtoehtoi sesti
muuttaneet nimedan siten, etta rahasto ole sekoitettavissa rahamarkkinarahastoon.
Rahamarkkinarahaston tai lyhyen rahamarkkinarahaston- nimell& markkinoitavien
rahastojen séanntt vastaavat CESR:n asettamia kriteerga. S&8nnot on liitettava
rahastoesi tteeseen ja sdannadista sijoittaja saa parhaiten késityksen
rahamarkkinarahastojen sijoituspolitiikasta. Edella sanotun perusteellaFivael pida
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tarpeellisena yksittéi sten rajoitusten esille tuomista suomalaisten
rahamarkkinarahastojen rahastoesitteessi.
Kulujen kokonaiskulusuhde ja sijoitusten kiertonopeus ( 5 8§ 2 momentti)

K omission avaintietoasetuksen mukaan rahastosta vuoden aikana vel oitettavat maksut
on esitettava yhtena lukuna (ns. juoksevat kulut). Juoksevat kulut- luku on jatkossa
yhtenai nen eurooppal ainen tapa ilmoittaa rahastosta vuoden aikana vel oitettavat
maksut. Luku korvasi aiemman TER (Total Expense Ratio) luvun, joka myods kuvasi
rahaston kokonaiskuluja. CESR on antanut ohjeen (CESR/10-674) juoksevien kulujen
laskentamenetelmista. Fiva el katso tarpeellisena, etta sijoittajille ilmoitettaisiin
rahastojen kokonaiskuluja kahdella hieman eri tavalla laskettuna ( seka juoksevat kulut
ettd TER), vaan kokonaiskulujen ilmoittaminen juoksevina kuluina on riittavaa
sijoittgjansuojan kannalta.

Fiva kannattaa sijoitusten kiertonopeuden ilmoittamista rahastoesitteessa. Valistuneet
gjoittajat hyotyvét tiedosta ja sijoitusten kiertonopeuden laskeminen on Fivan
kéasityksen mukaan kansainvalinen kéytanto, joten sen laskeminen ei merkitsisi
rahastoyhtiolle kohtuutonta lisérasitusta verrattuna eurooppalaisiin kaytantoihin.

Rahastoyhtion hallinnoimien sijoitusrahastojen sulautumis-, jakautumis- ja lopetushistoria (6 8 1
momentti 10 kohta)

Fivan kéasityksen mukaan rahastoyhtion hallinnoimien sijoitusrahastojen sulautumis-,
jakautumis- ja lopetushistorian raportoiminen ei merkittéavasti kohentaisi
sijoittajansuojaa, vaikka yksittaiset sijoittajat voivatkin olla kiinnostuneita
rahastoyhtion arvioimisesta ndiden historiatietojen perusteella. Vaarien
johtopadatoksien valttamiseks sijoittgjan tulisi historiatietojen arvioinnissalisdks ottaa
huomioon rahastoyhtion toi mintakauden pituus.

Kiinteistoihin sijoittavien erikoissijoitusrahastojen luottojen maaran ja luotonantajien
ilmoittamisesta (9 8:n 1 momentin 2 kohta)

haluaa kuitenkin nostaa esille 9 8:n 1 momentin 2 kohdan, vaikka sita el oltu muokattu
jatkovalmistellussa ehdotuksessa. Fivan késityksen mukaan luottojaja luottojen
vastapuolia voi kiinteistésijoittamisessa ollalukumaaréisesti paljon enemman
verrattuna muuhun sijoitusrahastosijoittamiseen. Joskus rahaston kiintei stokauppoja
esimerkiksi seuraa kyseista kiinteist6a varten neuvoteltu luottojarjestely.

Usean sivun mittaiset listat luotoista jaluotonantajista elvét edisté rahastoesitteen
luettavuutta eivatka olennaisesti lisaé sijoittajan ymmartamysta rahaston toiminnasta.
Taman vuoks Fiva ehdottaa, ettd rahastoesitteessariittaisi suurimpien luottojen ja
luotonantgjien nimeédminen. Vertailukohtana voitaisiin pitéa esimerkikss AIFM
direktiivia (Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2011/61/EU vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitgjista ja direktiivin 2003/41/EY ja 2009/65/EY seka asetuksen
(EY)N:0 1060/2009 ja (EU) No: 1095/2010 muuttamisesta), jonka 24 artiklan 4 kohdan
mukaan vai htoehtoi sten sijoitusrahastojen hoitajien on raportoitava kunkin hoitamansa
vaihtoehtoisen sijoitusrahaston viisi suurinta lainarahan tai lainattujen arvopaperien
[ahdetta.
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Hyva vastaanottaja

Valtiovarainministerion rahoitusmarkkinaosaston 18.1.2012 |ahetettyyn lausuntopyyntdon viitaten
lahetetaan oheinen jatkovalmisteltu ehdotus valtiovarainministerion asetukseksi rahastoesitteesta ja sita
koskeva muistio (versiot 20.2.2012) mahdollisten taydentavien kommenttien esittamista varten.
Oheisissa versioissa lausuntokierroksen perusteella tehdyt muutokset nakyvat keltaisella.

Mahdolliset kommentit pyydetaan lahettamaan viimeistaan 29.2.2012 sahkopostilla osoitteeseen:
- valtiovarainministerion kirjaamo: valtiovarainministerio@vm.fi ja
- neuvotteleva virkamies Irmeli Vuori: etunimi.sukunimi@vm.fi

Lisatietoja asiasta antaa allekirjoittanut.

Tama pyynto lahetetédén vain sahkopostilla. Jos sdhkoposti on lahetetty vaaraan osoitteeseen, pyydamme
teitd ohjaamaan sen oikeaan osoitteeseen edustamassanne organisaatiossa ja ilmoittamaan virheesta
allekirjoittaneelle. Sahkopostin otsikkoon toivotaan maininta SRL_VM asetukset -lausunto, VM066:00/2010.

Valtiovarainministerio julkaisee saapuneet lausunnot valtioneuvoston hankerekisterissa (www.hare.vn.fi). Jos
lausuntonne sisaltda salassa pidettavia tietoja, pyydamme ilmoittamaan siita lausunnossa.

Ystavallisin terveisin

Irmel Vuori

neuvotteleva virkamies
valtiovarainministerid/rahoitus- ja markkinaosasto
puh 160 33013

LITE:
- ehdotus valtiovarainministerion asetukseksi rahastoesitteesta ja sitd koskeva muistio (versiot 20.2.2012)
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