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VALTIOVARAINMINISTERIO

Viite: taydennys lausuntopyynt6on VM 066:00/2012

Yleista

Valtiovarainministerié on pyytanyt Finanssialan Keskudliitolta (FK) lausuntoa muute-
tusta ehdotuksesta valtiovarainministerion asetukseks rahastoesitteesta ja sitd koske-
vasta muistiosta.

FK toteaa, etta nyt kasilla olevaan ehdotukseen on tehty useita aiemmasta versiosta
poikkeavia muutoksia, jotka ndyttdisivat pohjautuvan Osakesdastdjien Keskudliiton
31.1.2012 paivéttyyn lausuntoon.

FK suhtautuu ehdotettuihin muutoksiin erittdin varauksellisesti ja katsoo, etté asetus
olisi annettava aiemmin lausunnolla olleessa muodossa

FK kiinnittda erityisesti huomiota siihen, etta annettava asetus liittyy ns. UCITS V-
direktiivin taytantéon panemiseen Suomessa. Direktiivilla pyrittiin entistd enemman
harmonisoimaan rahastotoiminnan sééntelyd EU-maissa. Samalla tehtiin muutoksia,
jotka helpottavat rajat ylittévaa toimintaa mm. mahdollistamalla eri maissa sijaitsevien
rahastojen valiset fuusiot. Tavoitteena oli siten sédnndsten harmonisointi toisaalta ra-
hastoyhti6iden mutta myos sijoittajien nakokulmasta. Kotimaisessa implementoinnis-
sa on kiinnitetty erityista huomiota siihen, etta kotimaisten rahastoyhtididen ja rahas-
tojen kilpailukyky séilyy suhteessa téarkeimpiin Kilpailijamaihin. Tama tarkoittaa mm.
ettd suomalaisille rahastoille ei tule asettaa direktiivia ja kilpailijamaita pidemmalle
menevia velvoitteita. Harmonisointiin liittyy myos se piirre, etta kun sovitaan yhtei-
sesti noudatettavista sdanndistd, niin naista poikkeavista kansallisista séannoista jou-
dutaan luopumaan vaikka ne eivét sinénsd olisi osoittautuneet huonoiksi.

Liséks rahastoesitetta koskevia sd8nnoksia sdadettéessa on huomioitava, etta seka ra-
hastoyhtion, ettd sijoittajan nékdkulmasta avaintietoesite ja rahastoesite ovat osa sa-
maa kokonaisuutta, jolla sijoittajalle annetaan mahdollisimman selked kuva kyseisen
rahaston toiminnasta. Suomessa on aiemmin rahastoesite rakennettu usein koosteena,
jossa keskeisessa osassa on ollut yksinkertaistettu esite. Ruotsissa on rahastoesite (in-
formationsbroschyr) rakennettu UCITS IV:n voimaantultua samalla tavalla, avaintie-
toesitteen (basfakta) muodostaessa rahastoesitteen kaksi viimeista sivua.  Tdallainen
rakenne on kustannustehokas ja samalla dijoittgjalle selked. Téta selkeytta elvét ole
omiaan lisd8maén omintakeiset sinansa mahdollisesti hyvadkin tarkoittavat séénnok-
set, jotka taysin poikkeavat samoilla rahastomarkkinoilla kilpailevien muiden ETA-
maiden sddnnoksistd. Lisaksi téllaiset kotikutoiset "lisasdantelyt” vaikeuttavat rahas-
toesitteen jarkevaa rakentamista.

Y ksityiskohtaiset kommentit
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Asetuksen 3 8:48n lisdttavaks ehdotettu kohta 14) sijoitusrahaston sulautumishistoria:
Sijoitusrahaston sulautuessa toiseen rahastoon sen on alettava noudattaa vastaanotta-
van sijoitusrahaston sijoituspolitiikkaa. Té&ssa tilanteessa rahaston sijoitusvarallisuus
muuttuu normaalisti valittdmasti vastaanottavan rahaston sijoituspolitiikan mukaisek-
si. Rahastoon sulautumisen jalkeen tulevan uuden sijoittgan kannalta on olemassa
vain yksi rahasto, johon han sijoittaa. Hanen kannaltaan ei ole merkitysta silla, mon-
tako sulautumista rahasto on aiemmin tehnyt. Luettelot aemmista sulautumista eivét
lisB& oleellista tietoa hanen sijoituskohteenaan olevasta rahastosta. Rahastossa el ole
jéénteend vanhoista sulautumista sijoituskohteita, jotka eivét ole vastaanottavan rahas-
ton sijoituspolitiikan mukaisia. Rahastossa sulautumisen tapahtuessa olleelle osuu-
denomistgjalle on jo sulautumisen yhteydessa tiedotettu sulautumisesta ja hanella on
normaalisti ollut mahdollisuus lunastaa rahasto, merkita jotain muuta rahastoatai osal-
listua sulautumiseen. Hanellekéan ei tallaisella luettelolla ole merkitysta

Asetuksen 4 8'n 1 momenttiin lisittévaks ehdotettu kohta 4) sijoituksiin erityisesti
liittyneet aiemmin toteutuneet riskit: FK pitda ehdotettua lisysta epéselvana ja osin
tarpeettomana. Kunkin rahaston on esitettéava avaintietoesitteessa 10 edellisen vuoden
tuottokehitys, josta nékyy rahaston tuotto ja erityisesti sen vaihtelu. Rahaston toimin-
nan kannalta keskeisin toteutunut riski on, etté tuotto muodostuu huonoksi. Tama si-
nansa sijoittajan nakokulmasta merkittava seikkatulee ilmi esitetysté tuottohistoriasta.
Lisdks sddnnonmukaisissa yleensi kuukausittain julkaistavissa katsauksissa kuvataan
rahaston sijoitustoimintaa, mihin kuuluu katsauskauden merkittavét tapahtumat. Mik&
li ehdotetulla sé&nnoksella tarkoitettaisiin muita kuin sijoitustoimintaan liittyvia toteu-
tuneita riskgd, kuten markkinatilanteesta johtunutta tai rahaston sdantojen perusteella
suoritettua valiaikaista rahaston sulkemista, tulisi asiatuoda selvemmin esiin. Téllaista
menettelya el ole kaytdssd muualla ETA-alueella, vaan rahastoesitteessa kerrotaan ris-
keistd, jotka rahaston sijoituspolitiikkaan tai muuhun toimintaan liittyvét ja joihin si-
joittajan kannattaa kiinnittda huomiota rahastoa merkitessaan.

FK:n kanta: FK ehdottaa muutoksesta luopumista, silla sen antama informaatio tulee
jo esiin muusta materiaalista minka liséksi sédnndnmukaisissa katsauksissa kuvataan
rahaston sijoitustoi mintaa.

Asetuksen 4 8:n 2 momenttiin liséttdvaks ehdotettu kohta 4) mahdolliset rajoitukset,
jotka koskevat pddosin rahamarkkinavalineisiin sijoittavan sijoitusrahaston varojen si-
joittamista muihin rahoitusvalineisiin kuin rahamarkkinavalineisiin: Ehdotus liittyy fi-
nanssikriisin yhteydessa erdiden rahamarkkinarahastojen osalta havaittuihin ongel-
miin. FK:n nékdkulmasta rahastoesitteessa tulee tuoda riittévan selvésti esiin rahaston
sijoituspolitiikka ja salitut sijoituskohteet. Asian voidaan kuitenkin katsoa sisédltyvéan
jo edelliseen 3-kohtaan. FK toteaa liséksi, ettd ESMA (CESR) on 19.5.2010 antanut
suosituksen rahamarkkinarahastojen markkinoinnista. Finanssivalvonta on 27.6.2011
antanut kannanoton 4/2011, missd CESR:n ohjeen mukaisesti linjataan rahamarkkina-
rahaston markkinointia. Liséksi Suomessa kaytetyssa Sijoitusrahastoraportin luokitte-
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lussa on huomioitu edelld mainitut suositukset ja ohjeet ja rahastoyhtitt ovat toteutta-
neet lyhyen koron rahastojen osalta rahastojen uuden luokittelun.

FK:n kanta: FK kannattaa ehdotuksen tavoitteita, mutta katsoo, etté asia on ylla kuva-
tun mukaisesti jo jarjestyksessa elkéd ehdotettu séannos ole tarpeen.

Asetuksen 5 8:48n lisdttavaks ehdotettu 2 momentti vuosittaisesta kulusuhteesta ja si-
joitusten kiertonopeudesta sekd niiden laskentatavasta: Nykyista asetusta vastaavaa
ehdotusta perustellaan sillg, ettd mainituilla tiedoilla voi olla sijoittgjille merkitysta
joissakin tapauksissa. Ehdotetusta muistiosta kdy ilmi, etta kyseessa on selkeasti di-
rektiivin séénnoksia laajempi tiedonantovelvollisuus. FK pitéa ehdotusta ongelmalli-
sena. Kaikesta annettavasta informaatiosta aiheutuu toimijoille kustannuksia, joita on
punnittava suhteessa mahdollisesti saavutettaviin hyotyihin.

Sijoitusrahastodirektiivin muutoksen myo6ta avaintietoesitteessa annetaan sijoittagjille
tieto juoksevista kuluista (TER). Téma on harmonisoitu, EU-tasolla hyodylliseksi kat-
sottu informaatio rahaston kuluista. Sijoittajien nékokulmasta on tarkeda myos rahas-
tojen vertailtavuus koko EU-alueella Kansalliset erityigpiirteet eivét edista talaista
vertailua, mutta ne aiheuttaisivat suomalaisille toimijoille ylimaaraisia kustannuksia
Lisaks ne vaikeuttavat selkedén informaation antamista sijoittgjille rahastoja vertailta-
essa, koska vastaavia lukuja el [6ytyisi Suomessa lagjasti myytyjen ulkomaisten rahas-
tojen rahastoesitteista. Lisdksi on syyta ottaa huomioon, ettd ehdotus mahdollistaisi
erilaisten laskentakaavojen kayton, mikd on jo lahtokohtaisesti omiaan heikentdmaan
vertailtavuutta

FK:n kanta: FK:n nékemyksen mukaan kansallisten direktiivid pidemmaélle menevien
vaatimusten asettaminen el ole perusteltua, elka silla suhteessa muissa maissa rekiste-
roityihin rahastoihin saavuteta my6skdan tavoiteltua lopputulosta. Ehdotuksesta tulisi
luopua.

Asetuksen 6 8:88n lisdttavaksi ehdotettu kohta 10) rahastoyhtion hallinnoimien sijoi-
tusrahastojen sulautumis-, jakautumis- ja lopetushistoria: Sijoitusrahastolaissa séén-
nelléén yksityiskohtaisesti rahastojen sulautumisesta, jakautumisesta seka lopettami-
sesta tiedottamista. Rahasto-osuuden omistgjilla on siten jo muiden sd8nndsten perus-
teellariittavét tiedot kaytettavissaén. Ehdotettu sé8nnos aiheuttaisi varsinkin sellaisille
rahastoyhtidille, joilla on useita rahastoja, merkittdvan hallinnollisen taakan ilman, et-
ta ehdotuksesta kévisi ilmi ehdotetun informaation hyddyt. Rahastotoimintaan kuulu
luontevana osana, ettd rahastoja perustetaan kysynnan mukaan samoin, kuin niita
myos lopetetaan. UCITS IV —muutoksilla on osin nimenomaan pyritty rohkaisemaan
rahastojen fuusioimista, jotta padstéisiin suurempiin ja tehokkaammin toimiviin koko-
naisuuksiin. Kuten edella on todettu, tdmakin sd8nnds kohdistuisi vain suomalalaisiin
rahastoyhtidihin, joten silla el kattavasti saavutettaisi haluttua informaatiota, mutta
suomalaisille rahastoyhtiille tulisi ylimé&arainen rasite.

FK:n kanta: Ehdotetusta lisdyksestatulisi luopua.
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