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Lausuntopyyntö VM 006:00/2010: SIJOITUSRAHASTODIREKTIIVIN TÄYTÄÄNTÖÖNPANO SUOMESSA

Valtiovarainministeriö on pyytänyt Suomen pääomasijoitusyhdistys ry:ltä (FVCA) lausuntoa ehdotuksesta sijoitusrahastodirektiivin täytäntöönpanemiseksi ja siihen liittyvästä ehdotuksesta sijoitusrahastolakiin tehtävistä kansallisista tarpeista johtuvista muutoksista. 

Suomen pääomasijoitusyhdistys ry kiittää kunnioittavasti lausuntopyynnöstä ja lausuu sen johdosta seuraavaa:

FVCA pitää esitettyjä muutosehdotuksia tärkeinä. On hyvä, että sijoitusrahastodirektiivillä yhdenmukaistetaan sijoitusrahastoja koskevaa sääntelyä ja samalla parannetaan suomalaisten sijoitusrahastojen toimintaedellytyksiä. 

Muutosehdotus jättää kuitenkin yhä osittain epäselväksi suljettujen ja avoimien rahastojen välisen rajanvedon. Useimmissa tapauksissa ero on selvä, mutta kehitys tuntuu olevan sen suuntaista, että joissakin tapauksissa raja voi olla hämärtymässä ja toisaalta myös AIFM-direktiivin implementointi luo paineita erottelulle. Jo itse soveltamisalan osalta tämä voi aiheuttaa tulkintakysymyksiä. Lain 1 §:n ”sijoitusrahastodirektiivin soveltamisalaan kuulumattoman ulkomaisen yhteissijoitusyrityksen osuuksien markkinointi yleisölle” suhde arvopaperimarkkinalain soveltamisalaan. Tässä kohdin on epäselvää millaisten ulkomaisten rahastojen markkinointiin lopulta soveltuu sijoitusrahastolaki ja mihin arvopaperimarkkinalaki? Soveltamisalan ohella rajanvedon tärkeyttä tulee korostamaan jatkossa syöttörahastoja ja kohderahastoja koskevat lainkohdat. 

FVCA:n mukaan ehdotuksessa olisi syytä täsmentää voiko syöttörahasto tai kohderahasto olla ulkomainen UCITS- tai muu rahasto tai muu kuin kotimainen sijoitusrahasto. Määritelmien perusteella vaikuttaa siltä, että kohderahasto voi olla kotimainen sijoitusrahasto tai erikoissijoitusrahasto, mutta toisaalta vain ulkomainen UCITS- rahasto (määritelmän mukainen yhteissijoitusyritys). Voidaan kysyä, onko tarpeen rajoittaa syöttörahaston mahdollisuutta sijoittaa esimerkiksi EU:n ulkopuolisiin (avoimiin) rahastoihin. AIFM-direktiivin implementoinnin myötä voi käydä ajankohtaiseksi kysyä, voiko esimerkiksi AIF olla syöttö- tai kohderahasto. Samassa yhteydessä voi olla tarpeellista harkita uudelleen erikoissijoitusrahastojen ja pääomasijoitusrahastojen välistä suhdetta. 

Muutosehdotuksen 115 § antaa ymmärtää, että syöttörahasto voi olla vain sijoitusrahasto. Kuitenkin FVCA:n näkemyksen mukaan tarkoitus lienee, että syöttörahasto voi olla myös ulkomainen rahasto (ainakin UCITS-rahasto) ja myös kotimainen erikoissijoitusrahasto. Toisaalta pykälän viimeisessä momentissa viitataan ”Suomeen sijoittaneisiin syöttörahastoihin”. Jos taas syöttörahasto voi olla myös ulkomainen, voidaan kysyä tulisiko syöttörahaston lakkauttamista koskevan 115 g §:n ja 115 h §:n koskea vain kotimaisia syöttörahastoja. 

FVCA pitää syöttö- ja kohderahastojen määrittelyä olennaisena mm. kohderahaston sulkemisen kannalta (115 c §, missä toisessa momentissa ilmeisesti olisi syytä olla myös eksplisiittinen poikkeus jatkuvaa liikkeeseenlaskuvelvoitetta koskevaan (…( §:ään.) Kyseisessä pykälässä kohderahaston sulkeminen sijoittajilta yleisemmin voisi olla hyvin mahdollista myös tilanteessa, joissa syöttörahastoja on vain yksi. 

Uudet säännökset herättävät myös kysymyksen siitä, voiko syöttörahasto lakata olemasta syöttörahasto muutoin kuin purkautumalla. 

Uuteen sijoitusrahastolakiin ehdotetaan lisättäväksi 140 § 5 momentti, jonka mukaan kuluttaja-asiamies voi Finanssivalvontaa kuultuaan ryhmäkannelain (444/2007) 4 §:n nojalla panna kantajana vireille ryhmäkanteen ja käyttää siinä asianosaisena puhevaltaa. FVCA pitää ehdotusta merkittävänä ja näin ollen perusteluissa olisi käytävä tarkemmin läpi ryhmäkanteen suhdetta sijoitusrahastolain korvauskanteeseen tai muihin kanteisiin. Lisäksi olisi pohdittava mahdollisia vaihtoehtoja ryhmäkanteelle. FVCA ei kannata ryhmäkanteen laajentamista  uuteen sijoitusrahastolakiin ehdotetulla tavalla ja pitää sitä taloudellisesti kohtuuttoman raskaana menettelynä.
Lopuksi ehdotuksessa kansallisista tarpeista johtuvista muutoksista voidaan tehdä seuraavat huomiot:

Vahingonkorvausvastuuta koskevien säännösten muutamista ehdotetaan vastamaan sitä, mitä uuden sijoituspalvelulain 15 luvun 1 §:ään on ehdotettu. Ehdotetut sijoitusrahastolain säännökset voivat mahdollisesti johtaa laajempaan korvausvastuuseen kuin ehdotetut sijoituspalvelulain säännökset. FVCA:n mukaan tässä kohdin ehdotusta on syytä lykätä arvopaperimarkkinalainkokonaisuudistuksen yhteyteen. Lisäksi sijoituspalvelulain kohdalla on arvioitava, onko vahingonkorvausvastuun kiristäminen ylipäätään tarpeellista. FVCA pitää sijoituspalvelulakiin lisättävää tuottamusolettamaa poikkeuksellisena vastuurakenteena ja erittäin merkittävänä muutoksena. Esimerkiksi osakeyhtiölaissa tuottamusolettama ulottuu vain lähipiiriin. 
Sijoitusrahastolain 45.1§: Tulisiko täsmentää: ”voidaan kuitenkin sijoitusrahaston sijoitustoiminnan luonteesta… laskettava liikkeeseen vain sijoitusrahaston säännöissä…” Lisäksi voinee olla syytä esimerkiksi perusteluissa täsmentää, että pykälän toisen momentin viimeisen virkkeen edellytykset eivät koske tällaisia säännöissä määriteltyjä tilanteita. FVCA:n näkemyksen mukaan toivottavaa olisi myös mahdollisuus perustaa sijoitusrahastoja, joihin voidaan sijoittajaksi hyväksyä esimerkiksi pelkästään ammattimaisia sijoittajia. Sen, että sijoittamismahdollisuus on rajattu, ei voida katsoa loukkaavan sijoittajansuojaa. 

Sijoitusrahastolain 53.2§: Virkkeeseen, jossa sijoitusrahaston sijasta viitattaisiin nyt erikoissijoitusrahastoon, on eksynyt ja –sana liikaa.  Kappaleen lopussa ”jollei apporttiomaisuuteen kuulu” olisi syytä muuttaa muotoon ”siltä osin kuin apporttiomaisuus ei ole”, jottei edes teoriassa voisi syntyä tilannetta, jossa kiinteistönarvioitsija antaa arvion koko apportista, johon kuuluu kiinteistöjä ja rahoitusvälineitä.
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