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Valtiovarainministeriolle

SIJOITUSRAHASTOLAIN MUUTTAMINEN

1.

2.

Yleista

Finanssialan Keskusliitto (FK) pitdd ehdotuksia kannatettavina. UCITS IV —
direktiivin implementoinnin lahtokohtana pidetty mahdollisimman direktiivitekstin
mukainen implementointi on omiaan yhdenmukaistamaan eurooppalaista kaytantoa.
Ehdotetut kansalliset muutokset puolestaan omat omiaan parantamaan suomalaisten
rahastojen ja rahastoyhtididen kilpailukykya suhteessa eurooppalaisiin Kilpailijamai-
hin. Tamé on entistakin tarkedmpad UCITS 1V:n implementoinnin my6td, kun erilais-
ten rajan yli -tilanteiden vaihtoehdot lisdantyvat. FK pitaakin tarkedna kansallisten
muutosten toteuttamista samassa yhteydessa UCITS IV muutosten kanssa. FK kiinnit-
tdd huomiota siihen, ettd direktiivin implementoinnin osalta lakiehdotusten perustelut
ovat niukahkot. FK tuo jaljempana esiin joitakin s&d&nnoksid, joiden osalta lain saan-
ndsten laajempi perustelu ja kuvaaminen yksityiskohtaisissa perusteluissa olisi suota-
vaa.

Ottaen huomioon sijoitusrahastolakiin tehdyt lukuisat muutokset, lain rakenne ja sys-
tematiikka muodostuu monimutkaiseksi. Jotkin lain peruskaésitteet ja — valinnat, kuten
rahastojen korostettu avoimuus uusille merkinndille pohjautuvat alkuperéiseen vuoden
1987 lakiin eivatka valttaméatta heijasta nykyistd eurooppalaista kaytantod. FK pitéé
valttamattomana lain kokonaisuudistuksen toteuttamista AIFMD:n yhteydessa tai va-
littdmasti sen jéalkeen ja on valmis omalta osaltaan edesauttamaan uudistuksen toteut-
tamista.

Direktiivin implementoimiseen liittyvat sédnnokset

Rahasto-osuuksien markkinointi ammattimaisille sijoittajille

Sijoitusrahastolain 18:n 2 momentin mukaan on mahdollista markkinoida sijoitusra-
hastodirektiivin soveltamisalaan kuulumattoman ulkomaisen yhteissijoitusyrityksen
osuuksia ammattimaiselle sijoittajille sijoitusrahastolakia huomioimatta. FK kannattaa
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ehdotusta, mutta kiinnittdd huomiota siihen, ett& sijoitusrahastolain sdannokset eivat
anna suomalaiselle rahastoyhtidlle mahdollisuutta perustaa tallaista pelkastdan ammat-
timaisille sijoittajille suunnattua rahastoa.

Ehdotetussa 26 8:ssd sdédetdédn direktiivin mukaisesti siité, ettd rahastoyhtion on har-
joitettava toimintaansa sijoitusrahaston ja sen osuudenomistajien edun mukaisesti seka
kohdeltava osuudenomistajia yhdenvertaisesti. Ndma ovat rahastotoimintaan olennai-
sesti kuuluvia velvollisuuksia. FK:n mielesta lakiehdotuksen perusteluissa olisi hyvé
tarkemmin kuvata néiden saanndsten sisaltod mm. selostamalla ettd tasapuolinen koh-
telu ei edellytd, ettd kaikkia asiakkaita palvellaan tdsmalleen samalla tavalla eika muu-
ta litketoiminnalle vierasta vaatimusta jattdd huomioimatta asiakaskannattavuudessa
olevat erot. Samoin voisi todeta, ettd osuudenomistajien edun edistaminen ei lahtokoh-
taisesti ole ristiriidassa sen kanssa, etta rahastoyhtiota toimii normaalien liiketaloudel-
listen tavoitteiden ja periaatteiden mukaisesti. Ottaen huomioon mm. 45 §:aan, 47
8:44n ja 48 §:44n ehdotetut muutokset, olisi hyva lisdksi tdsmentad, ettd osuudenomis-
tajien yhdenvertaisuuden osalta lahtékohdan tulee olla nimenomaan keskenaén saman-
laisessa tilanteessa olevien osuudenomistajien keskindisessa kohtelussa.

Esitteet ja niiden toimittaminen asiakkaille

Asiakkaille suunnattua informaatiota kasitellaan lain 97, 98 a ja 98 b 8:ssd. Keskeinen
ero naiden materiaalien vélilla on se, ettd 97 §:n mukainen materiaali (rahastoesite,
vuosikertomus ja puolivuotiskatsaus) on saatavilla asiakkaan pyynndstd, kun taas 98 a
8:n mukainen avaintietoesite on annettava asiakkaalle. Terminologinen muutos nyky-
tilaan verrattuna ei ole perusteltu.

Nykyisen SRL 97 8:n mukaan yksinkertaistettu rahastoesite on tarjottava asiakkaalle.
Sanavalinnalla mahdollistetaan se kdytdnnon sijoitusrahastotoiminnassa toisinaan
esiintyva tilanne, etté asiakas tekee merkinnan, vaikka ei olisikaan perehtynyt juuri
yksinkertaistettuun esitteeseen. Tallgin asiakas on voinut saada riittavat tiedot pereh-
tymalla esimerkiksi varsinaiseen rahastoesitteeseen, saantéihin ja muuhun markki-
nointiaineistoon. Varsinkaan ammattimaisilla sijoittajilla ei ole vélttdmatonté tarvetta
perehtya juuri yksinkertaistettuun rahastoesitteeseen. Kaikille sijoittajille toki anne-
taan mahdollisuus saada yksinkertaistettu rahastoesite, kuten laki edellyttaakin.

Aiemmin SRL:ssé oli velvollisuus ”antaa” yksinkertaistettu rahastoesite, mutta sana-
muoto muutettiin my6hemmin velvollisuudeksi “tarjota”. HE:ssd 110/2003 vp on ku-
vattu tarjoamisvelvollisuuden konkreettista siséltod. Tarjoamiselle on vakiintunut si-
joitusrahastolainsdadanndéllinen merkitys, joka on toiminut hyvin. Tarjoamisen kasite
on my0s sijoittajien edun mukainen, koska HE:ss& kuvatulla tavalla kyse on aktiivi-
sesta tarjoamisvelvollisuudesta. Miké&li sanamuoto nyt muutettaisiin tarjoamisvelvolli-
suudesta antamisvelvollisuudeksi, saatettaisiin tdma hyvinkin tulkita uudeksi absoluut-
tiseksi velvollisuudeksi, jonka mukaan merkintaa ei missaan olosuhteissa saa tehdé
ilman, ettd avaintietoasiakirja olisi todella annettu. Tdma jaykistéisi palveluprosesseja
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ja olisi erityisen epéatarkoituksenmukaista ammattimaisten asiakkaiden palvelussa tai
esimerkiksi konsultatiivisen omaisuudenhoidon yhteydessé ei-ammattimaistenkin asi-
akkaiden kanssa.

Liséksi kaytdnnon menettely tietojen antamisessa olisi syyta sdédnnelld mahdollisim-
man yhdenmukaisesti. Samalla tietojen antamista koskevat sdéannokset tulisi kirjoittaa
siten, ettd ensin kasitelladn paasaanto (tietojen toimittaminen pysyvélla vélineelld) ja
tdman jalkeen, asiakkaan oikeus pyynnostd saada materiaali kirjallisena. Nain muo-
toiltuna sadnnokset vastaisivat paremmin nykyaikaisia toimintatapoja ja muodostuisi-
vat myos mahdollisimman yhdenmukaisiksi uuteen sijoituspalvelulakiin suunniteltu-
jen saannodsten kanssa.

FK esittad, ettd 97 §:sté poistetaan sdannokset tietojen antamistavasta ja ehdotettu 98 b
8 laajennetaan kattamaan seka 97 8:n ettd 98 a §:n mukaisen materiaalin toimittamisen
esimerkiksi seuraavasti:

98 b &:

797 §:n ja 98 a §:n mukaiset tiedot on tarjottava komission avaintietoase-
tuksessa saadetylla pysyvalla tavalla. Sijoittajan pyynnosté tiedot on an-
nettava Kirjallisena.

Tassa tarkoitetut tiedot on annettava sijoittajalle maksutta.

Ajan tasalla olevat tiedot on lisaksi pidettavéa saatavilla rahastoyhtion in-
ternetsivuilla.”

Myos lakiehdotusten perustelut olisi syyta kirjoittaan aloittaen tietojen antamisesta
pysyvalla vélineelld. Lisaksi perusteluissa olisi paikallaan tiivistetysti kuvata avaintie-
toasetuksen pysyvaa valinetta ja internetsivujen kéyttoa koskevat sdédnnokset.

3. Kansalliset muutostarpeet

IImoitusvelvollisuus merkinnasta kieltaytymisesta

FK pitad tarpeettomana 45.6 8:ssd ehdotettua ilmoitusvelvollisuutta Finanssivalvon-
nalle (Fiva) siltd osin kuin on kyse saman pykaldan 4 momentin mukaisista tilanteista,
joissa rahastoyhtit on Kieltdytynyt merkinnasta. Lain merkinnasté kieltdytymista kos-
keva sisélto ja sddnnoksen perustelut vastaavat padosin luottolaitostoiminnasta anne-
tun lain 134 §:n sdannoksid peruspankkipalveluista. Naihin sdannoksiin ei kuitenkaan
sisally nyt ehdotetun kaltaista erillistd ilmoitusvelvollisuutta. FK pitda ehdotettua eril-
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listd raportointivelvollisuutta tarpeettomana, silla tiedot ovat joka tapauksessa Fivan
kaytettavissa finanssivalvonnasta annetun lain nojalla.

Apporttiomaisuuden kayttdminen merkinnassa

FK kannattaa ehdotettuja 53 §:n sadnnoksid apporttiomaisuuden kaytosta. FK Kiinnit-
taa kuitenkin huomiota ehdotuksen perusteluihin, missa& mm. mainitaan Fivan omak-
sumasta 15 % rajasta listaamattomiin sijoituksiin. Maininnan siséllyttdminen lakieh-
dotuksen perusteluihin voi antaa kuvan siit4, ettd lainsaat4jéa vahvistaa kyseisen rajan
noudatettavaksi toimintaohjeeksi. FK ei pida tata suotavana, silla rajassa on ollut kyse
valvontaviranomaisen kaytannon tulkinnasta, mité FK pitaa liian rajoittavana. Ottaen
lisaksi huomioon AIFMD:n my6ta tulevan erikoissijoitusrahastojen uudelleenarvioin-
nin, FK ehdottaa kyseisen lauseen poistamista lain perusteluista.

Arvopaperilainaus

Ehdotuksessa parannetaan arvopaperilainauksen kayton edellytyksid, mita FK pitaa
kannatettavana. Ehdotetun 81.3. 8:n mukaan lainaussopimuksiin muutoin sovelletta-
vaa yhden neljasosan rajoitusta ei sovelleta sellaisiin lainaussopimuksiin, jotka voi-
daan irtisanoa ja arvopaperit saada takaisin viimeistdan seuraavana pankkipaivana.

Kuten ehdotuksen perusteluissa on todettu, sadnnoksen tarkoituksena on estaa tilanne,
missa rahastoyhti6 ei voisi reagoida markkinamuutoksiin esim. myymall& arvopape-
reita, jotka ovat lainauksen kohteena. FK kannattaa sadnnoksen tavoitetta, mutta pitaa
lakiehdotuksen muotoilua edelleen liian rajoittavana. Kuten perusteluissa todetaan,
ehdotetun riskin hallinnan kannalta on riittdvaa, etta rahastoyhtio voi saada lainaksi
annetut arvopaperit takaisin kutakin arvopaperia koskevalla markkinapaikalla nouda-
tetun selvitysajan puitteissa. FK ehdottaa lakiehdotuksen muotoilua perusteluja vas-
taavasti siten, ettd mainittu neljasosan raja ei koske lainaussopimuksia, jotka voidaan
saada takaisin kyseista arvopaperia koskevien markkinoilla noudatettujen selvi-
tysaikojen puitteissa. Tama vastaisi FK:n mielestd paremmin sadnnoksen tarkoitusta
ilman ettd rahastoyhtion toimintamahdollisuuksia tarpeettomasti rajoitetaan.

Vahingonkorvausvastuuta koskevat ehdotukset

Rahastoyhtion hallituksen jasenen vastuuta koskevien séanndsten lahtékohtana on pi-
detty arvopaperimarkkinalain kokonaisuudistuksen yhteydessa sijoituspalvelulakiin
ehdotettuja vastaavia sadnnoksid. Rahastoyhtion hallituksen vastuuta koskevat sdan-
nokset muodostuvat nykyisell&dén kuitenkin sijoituspalvelulakia ankarammiksi. Fi-
nanssialan keskusliiton mielesté kaikki asiakassuhteiden menettelytapoihin liittyvét
vastuutilanteet pitad sulkea vastuun ulkopuolelle, kuten sijoituspalvelulaissa on ehdo-
tettu.

Ehdotetut vahingonkorvausta koskevat muutokset liittyvat Kiinteésti arvopaperimark-
kinalain kokonaisuudistukseen, johon liittyvat lainsaadéantdehdotukset ovat olleet laa-
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jalla lausuntokierroksella kevaan aikana. FK pitad ongelmallisena rahastoyhtitiden
vahingonkorvaussaantelyn muuttamista ennen kuin arvopaperimarkkinalain kokonais-
uudistuksessa esilla olevan vahingonkorvaussaéantelyn tasmallinen sisélto on selvilla.
FK ehdottaa, ettd vahingonkorvausta koskevat muutosesitykset toteutettaisiin yhdessa
arvopaperimarkkinalain kokonaisuudistuksen kanssa, jotta voidaan varmistua saan-
nosten keskindisestd yhdenmukaisuudesta.

Ryhmaékanteen osalta FK ei ole vakuuttunut ehdotetun saannoksen tarpeellisuudesta.
Fivalla on jo voimassa olevan lain 143 8:n nojalla oikeus tarvittaessa ajaa kannetta
osuudenomistajien puolesta. Ottaen huomioon Fivan aseman erityisesti arvopaperi-
markkinoita valvovana viranomaisena sill lienee viranomaisista parhaat edellytykset
kanteen tarpeellisuuden harkitsemiseen sek& muu prosessin vaatima sijoitusmarkki-
noiden asiantuntemus. Perusteluissa mainitussa tapauksessa Fiva ei kayttanyt 143 8:n
mukaista mahdollisuutta kanteen nostamiseen. Finanssialan keskusliitto kiinnittaa li-
séksi huomiota siihen, ettd nykyisen lainsddddnndn mahdollistamia ryhmékanteita ei
ole nostettu. Ryhmakannetta koskeva ehdotus kaipaa FK:n mielesta vielad laajempaa
lisdvalmistelua, joten sen toteuttamista olisi ainakin syyta lykata sijoitusrahastolain
kokonaisuudistuksen yhteyteen.

Erikoissijoitusrahaston neljannesvuosikatsaus

NyKkyisen lain esit0issé vaatimusta erikoissijoitusrahaston neljannesvuosiraportoinnis-
ta on perusteltu tavoitteella aiempaa laajemmasta lapinakyvyydestd, mita on perusteltu
aiempaa joustavammalla tuotekehittelymahdollisuudella.

Taman jalkeen on (direktiivin mukaisten) sijoitusrahastojen saantely muuttunut mm.
tiedonantovelvollisuuden osalta. Myos sijoitusrahastoille sallittu sijoitustoiminnan
séantely on véljentynyt.

UCITS IV implementointityon yhteydessd on aiemmin todettu, erikoissijoitusrahaston
neljinnesvuosikatsauksen tarpeellisuutta ei selviteta erikseen ennen kuin AIFMD:n si-
sélto on hyvéksytty. Sittemmin hyvaksytty AIFMD:n 22 artikla sadntelee vuosikerto-
musta ja 23 artikla muuta sijoittajille annettavaa informaatiota. Kummassakaan koh-
dassa ei ole vaatimusta vuosikertomuksen tyyppisesta puolivuotiskatsauksesta tai nel-
jannesvuosikatsauksesta. Artikla 23(4) sen sijaan siséltdé velvollisuuden julkistaa si-
joittajille joitakin erikseen mainittuja tietoja. Tarkemmat sadnnokset esittdmistavasta
ja -tiheydesté annetaan ns. 2-tason saannoksissa.

Koska SRL 95 § on alun perin kansallinen lisdvaatimus, eik& uudessa nimenomaan
vaihtoehtoisia rahastoja koskevassa EU-saantelyssa ole vastaavia vaatimuksia, FK eh-
dottaa sadnndksen kumoamista jo tdssa yhteydessa.
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4.  Yksityiskohtaiset kommentit

FK kiinnittaa lisdksi huomiota seuraaviin yksityiskohtaisiin huomioihin:

Ehdotetun 28:n 20- ja 21-kohdissa madaritellyt “rajat ylittdvd sulautuminen” ja “’koti-
mainen sulautuminen” eivit yksiselitteisesti kata kaikkia sulautumistilanteita. Esimer-
kiksi kahden kotimaisen sijoitusrahaston, joita ei ole notifioitu ulkomaille tai kahden
kotimaisen erikoissijoitusrahaston sulautuminen eivét kuulu méairitellyn “kotimainen
sulautuminen” — kasitteen piiriin. FK ehdottaa pohdittavaksi, voisiko sulautumista
koskevien sadnndsten méérittelya selkeyttaa.

Ehdotetussa 57:n muutoksessa selvennetdan rahasto-osuuden panttausta koskevia
sédannoksia. Lain perusteluissa viitataan osakeyhtidlain vastaaviin saannoksiin. FK eh-
dottaa perustelujen tdsmentéamistd siten, ettd kuvattu osakekirjattoman osakkeen pant-
taus "tulee kolmansia sitovaksi™ yhtidlle tehtavéalla ilmoituksella eika etté se "toteute-
taan™ nain.

Ehdotuksen 89 §:n 2 momentissa viitataan rahasto-osuuksien ”ostamiseen”. Tdméa on
sijoitusrahastoille vierasta terminologiaa, kohdassa olisi parempi puhua ”merkinnas-
ta”.

Ehdotetussa 93§:n 3 momentin 5) kohdassa viitataan “sijoituksen riski-
hyotyprofiiliin”. FK ehdottaa kédytettdvdksi termid “riski-tuottoprofiili”, joka parem-
min vastaa alkuperaisen direktiivitekstin sisaltod. Myos Fiva on KIID-mallissaan kayt-
tanyt “riski-tuottoprofiili”-termia.

Ehdotuksen 107 §:n mukaan kotimaisten rahastojen tai erikoissijoitusrahastojen véli-
seen sulautumiseen sovelletaan ehdotettuja sadnnoksia soveltuvin osin, kun kumpaa-
kaan rahastoa ei ole notifioitu ulkomaille. FK kannattaa joustavaa menettelyéa tallaisis-
sa tilanteissa, mutta ehdottaa s&dnndksen muotoilemista niin, ettd sulautumissaénnois-
té voitaisiin poiketa Fivan luvalla.

Ehdotuksen 110.3 8:n perustelujen mukaan ”Sijoitusrahaston sulautuminen toisen si-
joitusrahaston kanssa merkitsee pad&sddnnon mukaan sité, etti sulautuvaan sijoitusra-
hastoon kuuluvia varoja ryhtyy hallinnoimaan toinen rahastoyhtid.”

FK:n kokemuksen mukaan rahastoa hallinnoivan rahastoyhtion vaihtuminen ei kay-
tdnnossa ole padsaantd, vaan poikkeus. Kaytdnndssa toteutuneissa sulautumisissa ta-
vallisinta on, etté kaksi rahastoa, joita hallinnoi sama rahastoyhtid, sulautuu.

Sulautumisen voimaantulosta on ehdotetun 110.5 §:n mukaan valittdmasti ilmoitettava
kirjallisesti rahasto-osuudenomistajille ja julkaistava ilmoitus vahintdan yhdessa val-
takunnallisessa sanomalehdessé sek& ilmoitettava sulautuvan sijoitusrahaston kotival-
tion toimivaltaisille viranomaisille. Sdannoksen taustana olevan direktiivin 47.2 artik-
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lan mukaan sulautumisen voimaantulo on julkistettava kaikilla asianmukaisilla tavoil-
la vastaanottavan yhteissijoitusyrityksen jasenvaltion lainsaadantéa noudattaen ja siité
on ilmoitettava vastaanottavan ja sulautuvan yhteissijoitusyrityksen kotijasenvaltion
toimivaltaisille viranomaisille. FK katsoo, ettd ehdotettu ilmoitusvelvollisuus, erillinen
ilmoitus osuudenomistajille ja lehti-ilmoitus, on liian raskas menettely verrattuna asi-
an merkittavyyteen. Sijoittajan kannalta on huomattavasti olennaisempaa sulautumista
edeltéva tiedonantovelvollisuus. Tiedot sulautumisen loppuun saattamisesta tulisi voi-
da antaa osana normaalia tiedonantovelvollisuutta ja tarvittaessa esimerkiksi rahasto-
yhtion internetsivuilla.
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