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Valtiovarainministerion lausuntopyynté VM066:00/2010

Sijoitusrahastodirektiivin taytanto6npano Suomessa

Valtiovarainministerion rahoitusmarkkinaosasto on pyytanyt Finanssival-
vonnalta (Fiva) lausuntoa sijoitusrahastolakiin, Finanssivalvonnasta an-
nettuun lakiin sek& Finanssivalvonnan valvontamaksuista annettuun lakiin
ehdotetuista muutoksista.

Fivan ndkemyksen mukaan ehdotetut lakimuutokset ovat kannatettavia
yleiselld tasolla ja ne edistavat sijoittajansuojaa ja rahastotoimialan kilpai-
luedellytyksia.

Fiva lausuu sijoitusrahastodirektiivin taytantdonpanoon liittyvista ehdotuk-
sista ja kansallisista tarpeista laadituista ehdotuksista seuraavaa.

Ehdotus sijoitusrahastodirektiivin taytdantéonpanemiseksi

Sijoitusrahastodirektiivi* annettiin 13.7.2009 ja siihen on koottu aiempaan
direktiiviin (85/611/ETY) tehdyt muutokset. Sijoitusrahastodirektiivia on
muutettu 24.11.2010 annetulla ns. omnibusdirektiivilld* Euroopan finans-
sivalvontajarjestelméan perustamisen yhteydessa.

Sijoitusrahastodirektiivin tavoitteena on harmonisoida ETA- yhteissijoitus-
tenyritysten kilpailuedellytyksia sekd varmistaa yndenmukaisempi suoja
osuudenomistajille.

! Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2009/65/EY siirtokelpoisiin arvopapereihin kohdistuvaa yhteista
sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksia (yhteissijoitusyritykset) koskevien lakien, asetusta ja hallinnollisten maa-
raysten yhteensovittamisesta.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2010/78/EU, annettu 24 p&ivana marraskuuta 2010, direktiivien
98/26/EY, 2002/87/EY, 2003/6/EY, 2003/41/EY, 2003/71/EY, 2004/39/EY, 2004/109/EY, 2005/60/EY,
2006/48/EY, 2006/49/EY ja 2009/65/EY muuttamisesta Euroopan valvontaviranomaisen (Euroopan pankkivi-
ranomainen), Euroopan valvontaviranomaisen (Euroopan vakuutus- ja lisdelakeviranomainen) ja Euroopan
valvontaviranomaisen (Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen) toimivaltuuksien osalta.
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Sijoitusrahastolakiin (SRL) ehdotettuja keskeisid muutoksia ovat:

o Oikeus perustaa sijoitusrahasto muuhun ETA-valtioon kuin rahastoyh-
tion kotivaltioon.

o Sijoitusrahastojen rajat ylittdvien sulautumisten salliminen seka syotto-
rahasto ja kohderahastorakenteen mahdollistaminen direktiivin mukai-
sille sijoitusrahastoille

o Rahastoyhtion velvollisuus laatia kunkin hallinnoimansa sijoitusrahas-
ton osalta lyhyt asiakirja (avaintietoesite), joka sisaltaa sijoittajalle an-
nettavat avaintiedot sijoitusrahastosta. Avaintietoesite korvaa voi-
massaolevan lain edellyttdmén yksinkertaistetun rahastoesitteen.

e Rahasto-osuuksien markkinointia toisessa ETA-valtioissa koskevan
ilmoitusmenettelyn uudistaminen sekd toimivaltaisten viranomaisten
uusia valvontatehtavia ja valvontayhteistyota koskevien sdanndsten
saattaminen sijoitusrahastodirektiivin ja omnibusdirektiivin mukaiseksi

Oikeus perustaa sijoitusrahasto muuhun ETA-valtioon kuin rahastoyhtion
kotivaltioon tulee tehostamaan kilpailua ETA- alueella. Eri ETA-valtioihin
perustettujen sijoitusrahastojen sulautumismahdollisuus ja syéttérahasto-
kohderahasto -rakenne mahdollistavat rahastojen suuremmat yksikkdkoot
ETA-alueella, mik& voi parhaimmillaan tuoda tehokkuusetuja, jotka hyo-
dyttavat rahastosijoittajaa muun muassa alempina kustannuksina.

Voimassaoleva laki mahdollistaa sijoitusrahastojen sulautumisen, jos su-
lautuvat sijoitusrahastot noudattavat sijoitustoiminnasssaan samoja peri-
aatteita. Ehdotetussa lain muutoksessa tasta vaatimuksesta luovutaan,
mik& merkitsee, ettei Fiva tule enda arvioimaan fuusion edellytysten tayt-
tymistéa taltd osin. Tama korostaa sen tiedon merkitystéa, mita rahastot an-
taa sulautumisesta osuudenomistajilleen. Seka rajat ylittavissé sulautumi-
sissa ettd puhtaasti kotimaassa tapahtuvissa sulautumisissa seka sulau-
tuva ettd vastaanottava sijoitusrahasto tiedottavat jarjestelystd osuuden-
omistajilleen, mik& turvaa Fivan kasityksen mukaan osuudenomistajien
asemaa.

Rahastoyhtion laajemman toimintaséteen vastapainoksi lakiin endotetaan
rahastodirektiivin mukaisesti tarkempia sééannoéksia rahastoyhtién toimin-
nan seka riskienhallinnan jarjestamisesta. Muuhun kuin rahastoyhtion ko-
tivaltioon perustetun rahaston toiminnan valvonta tulee jakaantumaan
kahden eri valtioissa toimivan viranomaisen kesken, joten on tarkeéa, etta
toiminnan jarjestamiselle asetetut vaatimukset ovat mahdollisimman yh-
denmukaiset. Fivan nakemyksen mukaan edelld viitatun tarkemman saan-
telyn antaminen on tarpeen toiminnan laadun varmistamiseksi sijoittajan
suojan kannalta.

Avaintietoesitteessa sijoittajalle tarjotaan sijoitusrahastosta selkeélla kie-
lella ja vertailukelpoisesti kaikkein olennaisimmat tiedot (rahaston tavoit-
teet ja sijoituspolitiikka, riski-tuottoprofiili, kulut sek& aiempi tuotto ja ar-
vonkehitys). Voimassaolevan lain edellyttama yksinkertaistettu rahas-
toesite on ollut toimiva ratkaisu Suomessa, mutta Fiva kannattaa EU-
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tasoisen yhdenmukaisen saantelyn kehittdmista ehdotetulla tavalla sijoit-
tajan suojan parantamiseksi.

Sijoitusrahaston rahasto-osuuksien muuhun ETA- valtioon suuntautuvaa
markkinointia koskeva ilmoitusmenettely muuttuu jatkossa selkedmmin ja-
senvaltioiden toimivaltaisten viranomaisten véaliseksi sahkdiseksi viestin-
naksi, mika tulee Fivan kasityksen mukaan nopeuttamaan ilmoitusten k&-
sittelya.

Ehdotus sijoitusrahastolakiin kansallisista tarpeista tehtavistd muutoksista

Rahasto-osuuksien liikkeellelaskuun ja lunastamiseen ehdotetut muutokset (SRL 45 § ja 50 8)

Ehdotuksen mukaan 45 8:n ensimmaista momenttia muutettaisiin siten,
ettd jatkossa sijoitusrahaston sddnndissé voidaan maaritella ajankohdat,

jolloin osuuksia lasketaan liikkeelle. Ehdotus tarkoittaa merkittdvad muu-
tosta nykytilaan, joka on edellyttanyt direktiivin mukaisten sijoitusrahasto-
jen laskevan osuuksiaan liikkeelle jokaisena pankkipaivana.

Rahasto-osuuksien liikkeeseenlaskun sadantely on ollut Suomessa tiu-
kemmin s&annelty kuin useimmissa muissa ETA-valtioissa. Fiva kannat-
taa ehdotettua muutosta ja pitda tarkoituksenmukaisena, ettei suomalai-
sille sijoitusrahastoille edellytetéd tiukempia tiukempia aukiolovaatimuksia
kuin muualla ETA-alueella. Kaytanndssa vaatimus aukiolosta jokaisena
pankkipdivana on osoittautunut hankalaksi tayttaa etenkin niille sijoitusra-
hastoille, jotka sijoittavat sellaisille markkinoille, jotka eivat ole auki Suo-
men pankkipdivia vastaavasti (non-trading day) tai jotka sijoittavat rahas-
toihin, jotka eivat laske liikkeelle osuuksia kyseisena péivana. Fivan na-
kemyksen mukaan on tarkoituksenmukaisempaa antaa sijoitusrahaston
saannoissa sijoitusrahastolle mahdollisuus valita sellaiset likkeeseenlas-
kupéivat, jolloin rahaston sijoituksille saadaan luotettava arvo.

Fiva kiinnittaa kuitenkin huomiota siihen, ettei 45 8:n ehdotetuilla muutok-
silla ole otettu kantaan rahaston sdanndlliseen lunastusajankohdan muo-
toiluun sijoitusrahastojen sdanndissa. Fiva pitad 49.1 §:n ensimmaisen
virkkeen sddnnoksen taydentamista talté osin tarpeellisena ja ehdottaa
seuraavaa muotoilua (lisays alleviivattu):

Rahastoyhtion on rahasto-osuuden omistajan vaatimuksesta sijoitusra-
haston saannoissa tarkemmin maaratylla tavalla ja ajankohtina lunastetta-
va hallinnoimansa sijoitusrahaston rahasto-osuuksia.

Ehdotuksen mukaan 45 8:n toista momenttia muutettaisiin siten, etta
likkeeseenlaskun keskeyttdminen olisi jatkossa mahdollista rahastoyhtion
paatoksella rahaston sdantdjen rajaamissa puitteissa Finanssivalvonnan
myontdman luvan sijasta. Fiva kannattaa muutosta, koska se on yhden-
mukainen lunastustilanteisiin voimassa olevan lain nojalla noudatetun ja
ongelmattomaksi havaitun menettelyn kanssa.
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Momentin perustelujen osalta kuten myés ehdotetun 50.1 8§:n lunastusten
keskeyttamista koskevien perustelujen osalta Fiva kuitenkin pitaa tarkea-
na, etta liikkeeseenlaskun ja lunastusten keskeyttamiset perustuvat ennal-
ta-arvaamattomiin syihin. Ennakoitavat tilanteet kuten ulkomaiset kalente-
ripyhét rahastoyhtion tulisi ottaa huomioon paattadessaan sdanndllisista
aukioloajoista. Fivan mukaan asialla on merkitystd myos sijoittajansuojal-
le, koska sadanndlliset aukiolot ilmoitetaan sijoittajalle avaintietoesitteessa
toisin kuin keskeyttamistilanteet.

Ehdotuksen 45 §:n uusi neljds momentti mahdollistaisi sen, etté rahas-
toyhtio kieltaytyy rahasto-osuuden liikkeeseenlaskusta pykalassa tar-
kemmin maaritellyista asiakkaaseen liittyvista syista. Kieltaytymisperus-
teen tulee liittyd asiakkaaseen tai hanen aikaisempaan kayttaytymiseensa
tai siihen, ettei asiakassuhteelle rahastoyhtion mielesta ilmeisesti ole to-
dellista tarvetta. Kieltadytymisperuste on ilmoitettava asiakkaalle.

Fivan kasityksen mukaan sdannds ei muuta sita peruslahtékohtaa, etta
sijoitusrahastot ovat jatkossakin avoinna kaikille sijoittajille. Vastaavanlai-
sia rahastoyhtion erityistilanteissa tarvitsemia keinoja torjua ei-toivottua si-
joituskayttaytymisté (esimerkiksi nopeatempoinen kaupankaynti) on kay-
tosséd myods muissa ETA-maissa. Fivalla ei ole sijoittajansuojaa kokonai-
suutena arvioiden syyta vastustaa muutosta, vaikkakin se rajoittaa sijoitta-
jan merkintaoikeutta.

Rahasto-osuuksien arvonlaskentaan ehdotetut muutokset (SRL 48 §)

SRL:n 48 §:n toisen momentin voimassaolevan saanndksen mukaan ra-
hasto-osuuden arvo on sijoitusrahaston arvo jaettuna liikkeessa olevien
rahasto-osuuksien lukumaaralld. Lisaksi laissa on maaritelty, etta sijoitus-
rahaston arvo lasketaan siten, etta rahaston varoista vdhennetaan rahas-
toa koskevat velat.

Sijoitusrahaston arvonlaskentasaéntely ei ole harmonisoitu direktiivitasol-
la. Jasenmaiden kansalliset sddddkset sallivat toisistaan poikkeavia ar-
vonlaskentatapoja kuten esimerkiksi rahaston hinnoittelun erikseen mer-
kint6ja ja lunastuksia varten tai muita rahaston kaupankayntihintaan vai-
kuttavia arvostuskaytantoja.

Toiseen momenttiin on ehdotettu nyt lisattdvaksi myds suomalaisille sijoi-
tusrahastoille mahdollisuus ottaa kaytt6on sijoitusrahaston sdanndisséa
tarkemmin maariteltyjd muita arvonlaskentatapoja (ns. joustavat hinnoitte-
lumenetelméat mm. swing pricing -hinnoittelumenetelmd). Nailla uusilla ar-
vonlaskentatavoilla rahaston arvossa voidaan huomioida esimerkiksi mer-
kinndisté ja lunastuksista rahastolle aiheutuvat kaupankayntikulut. Ehdo-
tetun sdaddoksen tavoitteena on edistda rahasto-osuudenomistajien yh-
denvertaisuutta ja saadokseen on nimenomaisesti kirjattu, ettd menetel-
man on oltava osuudenomistajien edun mukainen.
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Fivan ndkemyksen mukaan suomalaisen sijoitusrahastoalan kilpailukyvyn
sailyttdminen edellyttda saantelyn kehittdmistd muun eurooppalaisen
saantelykdytdnnén mukaiseksi mygs sijoitusrahaston arvon laskennan
osalta ja silla perusteella Fiva katsoo ehdotetun valjennyksen arvonlas-
kentasdantelyyn olevan perustellun tasta nakdkulmasta.

Fiva pitéda kuitenkin tarkedna osuudenomistajien ja osuudenomistajiksi ai-
kovien sijoittajien suojan kannalta, ettd sekd momentista ettd momentin
perusteluista kavisi ilmi, ettd kaytetyn arvonlaskentatavan on oltava riitta-
van lapinakyva siten, etta sijoittajilla on mahdollisuus varmistua sen oi-
keellisuudesta. Fiva ehdottaa momenttiin seuraavaa taydennysta (tay-
dennys alleviivattuna):

Rahasto-osuuden arvo on sijoitusrahaston arvo jaettuna liikkeessé olevien
rahasto-osuuksien lukumaralla. Sijoitusrahaston arvo lasketaan siten, etta
rahaston varoista védhennetaén rahastoa koskevat velat. Sijoitusrahasto
voi ottaa osuudenomistajien pitkdjanteisen sijoitustoiminnan edistamisek-
si kayttdéon hinnoittelumenetelman, jolla voidaan korvata rahastolle aiheu-
tuvia kaupankayntikustannuksia ja kurssieroja seké edistéa rahasto-
osuudenomistajien yhdenvertaisuutta ja josta tarkemmin maarataan ra-
haston s&anndissa. Menetelmé&n on oltava Iapindkyva ja muutoinkin osuu-
denomistajien edun mukainen.

Fiva ehdottaa lisdksi momentin perusteluihin lisdysta siitd, etta sailytysyh-
teisbn valvonnalla on sijoittajan suojan kannalta korostunut rooli niissa ra-
hastoissa, joissa sdantdjen mukaan on mahdollisuus kayttaa joustavia
hinnoittelumenetelmia.

Fivan ndkemyksen mukaan rahaston markkinoinnissa (mukaan lukien ra-
hastoesite) tulisi myds selkeasti tuoda esiin rahaston arvonlaskennan eri-
tyispiirteet.

Rahasto-osuussarjoja koskeva muutosehdotus (SRL 47 §)

Ehdotuksen mukaan lain 47 §:n 3 momentissa maariteltaisiin aiempaa yk-
sityiskohtaisemmin perusteet, joilla rahastojen osuussarjat voivat poiketa
toisistaan. Ehdotuksen mukaan tuotto- ja kasvuosuuksia voidaan laskea
likkeeseen eri valuutoissa tai osuuksille voidaan hankkia erilainen indek-
si-, korko-, valuutta- tai muita suojauksia, jos asiasta on maaréatty rahaston
saannoissa.

Fiva kannattaa muutosehdotusta, koska se selventad lakitasolla perus-
teet, joilla osuussarjat voivat poiketa toisistaan. Teknisena yksityiskohtana
todettakoon, ettd sdannoksen kaksi viimeisinta lausetta vaikuttavat olevan
asiasisalloltdan jokseenkin yhtenevat, joten lisaysta voitaneen tiivistaa
esimerkiksi seuraavasti:

Saanndissa on myds maarattava siitd, jos tuotto- ja kasvuosuuksia voi-
daan laskea likkeeseen eri valuutoissa taikka jos osuussarjoille voidaan
hankkia erilainen indeksi-, inflaatio-, valuutta- tai korkosuojaus.
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Muut kansallisista tarpeista ehdotetut muutokset

Fiva pitda perusteltuna vahingonkorvausvelvollisuutta koskevan saantelyn
(SRL 134 -136 8) yhdenmukaistamista arvopaperimarkkinalainsdadannon
kokonaisuudistamisen yhteydessa tehtédvien muutosten kanssa seka ryh-

makanteen soveltamisalaa selkeyttavaa lisdysta (SRL 140 8).

Kansallisista tarpeista ehdotetaan my6s tarkistuksia liittyen osuudenomis-
tajien vahimmaismaaran laskemiseen eraissa tilanteissa (SRL 27 8), ap-
portin kayttamiseen eraissa tilanteissa (SRL 53.2 8), panttauksen merkin-
tédan osuusrekisteriin (SRL 57.4 8) ja arvopaperien lainaukseen (SRL
81.3 8). Fiva pitda ehdotettuja muutoksia perusteltuina.
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