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22.7.2008
Jakelussa mainituille
Sijoitusrahastolain muuttaminen
Tausta Valtiovarainministerién rahoitusmarkkinaosastolla on laadittu luonnos hal-

lituksen esitykseksi laiksi sijoitusrahastolain muuttamisesta. Esitysluonnok-
sessa ehdotetaan sijoitusrahastolakiin tehtdviksi muutoksia, joilla edistettdi-
siin suomalaisten sijoitusrahastojen rahasto-osuuksien tarjontaa ja markki-
nointia ulkomaisille sijoittajille.

Sijoitusrahastolakia tdydennettdisiin lisddmalld siihen sddnndkset rahasto-
osuuden hoitajan hallinnoimista rahasto-osuuksista. Sdéntelyn muutoksilla
mahdollistettaisiin ulkomaisten sijoittajien omistamille sijoitusrahasto-
osuuksille vastaavantyyppinen menettely, joka on kiytdssd nykyisen sdin-
telyn perusteella arvo-osuusjérjestelméidn liitetyissi osakkeissa ja sijoitus-
rahasto-osuuksissa.

Pyydidmme teiltd lausuntoa liitteend olevasta hallituksen esityksen luonnok-
sesta. Lausunnossanne toivomme teiddn ottavan erityisesti kantaa seuraa-
viin seikkoihin:

1) Katsotteko, ettd luonnoksessa kuvattu ulkomaisten sijoittajien omistamia
rahasto-osuuksia koskeva sédntely olisi tarpeellinen sijoitusrahastolaissa?

2) Edellyttiisiko sijoitusrahastolakiin ehdotettu muutos mielestdnne my0ds
muita lainsdadannén muutoksia, kuten esimerkiksi arvo-osuusjirjestelméai
koskevan sddntelyn muutoksia?

3) Ehdotuksen mukaan rahasto-osuuden hoitajana voisi toimia Euroopan ta-
lousalueella toimiva luottolaitos, sijoituspalveluyritys tai rahastoyhtio. Pi-
ditteko rajausta riittdvind ja perusteltuna sekd toimivana my6s ETA-
alueelta tulevien yritysten osalta? Jos rahasto-osuuden hoitajana tulisi mie-
lestinne voida toimia myos ETA-alueen ulkopuolinen yritys, ja jos olette
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tdtd mieltd, kuinka timén laajennuksen tulisi vastaavasti nidkyi esimerkiksi
viranomaisten tiedonsaantioikeudessa?

4) Luonnoksen mukaan rahasto-osuuden hoitajalla olisi tuottamuksesta
riippumaton vahingonkorvausvastuu. Pidatteko tillaista vastuuta perustel-
tuna ja tarvittavana, ja pitdisik6 vastuuta mielestinne kohdentaa tarkemmin
tiettyihin vahinkoihin (vertaa laki arvo-osuustileisti 30 §)?

5) Ehdotuksen mukaan rahasto-osuudenhoitajan hallinnoimista rahasto-
osuuksista ei annettaisi osuustodistusta eiki niilld voisi osallistua osuuden-
omistajien kokoukseen. Piddttekd néitd sédnndoksid tarpeellisina ja perustel-
tuina?

6) Ovatko Rahoitustarkastukselle — jatkossa Finanssivalvonnalle — ehdotet-
tavat oikeudet riittivit? Edellyttdisiko lainmuutos mielestinne muutakin vi-
ranomaissdéintelya ja -valtuuksia?

Luonnoksessa hallituksen esitykseksi on selostettu rahoitusmarkkinaosaston
alustavia nikemyksié sédntelyyn liittyen. P4étokset hallituksen esityksen
antamisesta ja sen sisdllostd tehddén lausuntokierroksen jilkeen. Hallituk-
sen esitys voitaisiin antaa syksylld 2008.

Lausunnot pyyddmme toimittamaan sidhkopostilla viimeistidin torstaina
28.8.2008 osoitteisiin:

- valtiovarainministerién kirjaamo; valtiovarainministerio@vm.fi ja
- Jyrki Knuutinen; etunimi.sukunimi@vm.fi.

Lisétietoja antavat erityisasiantuntija Jyrki Knuutinen (lomalla 28.7 — 22.8),
puh. 09-160 33270 ja finanssineuvos Heikki Solttila (lomalla 14.7 — 1.8),
puh. 09-160 34895 ja sdddosvalmistelusihteeri Anu Pietarinen, puh. 09-
160 33243.
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VALTIOVARAINMINISTERIO Luonnos 22.7.2008
Rahoitusmarkkinaosasto

Hallituksen esitys Eduskunnalle laiksi sijoitusrahastolain muuttamisesta

ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Esityksessid ehdotetaan sijoitusrahastolakiin tehtdviksi muutoksia, joilla edistetddn suo-
malaisten sijoitusrahasto-osuuksien tarjontaa ja markkinointia ulkomaisille sijoittajille.
Sijoitusrahastolakia ehdotetaan tdydennettéviksi lisddmalld sithen sdinndkset rahasto-
osuuden hoitajan hallinnoimista rahasto-osuuksista. Muutoksilla mahdollistettaisiin ul-
komaisten sijoittajien omistamille sijoitusrahasto-osuuksille vastaava menettely, joka on

kiytossd arvo-osuusjirjestelméén liitetyissd osakkeissa ja sijoitusrahasto-osuuksissa.

Rahasto-osuuden hoitajana, jonka nimiin hallinnoitavat sijoitusrahasto-osuudet saataisiin
merkiti, voisi ehdotuksen mukaan toimia luottolaitos tai sijoituspalveluyritys sekd rahas-
toyhtid, jolla on oikeus tarjota arvopapereita koskevia sdilytys- ja hoitopalveluita. Rahas-
toyhtiolla olisi velvollisuus hankkia riittdviét tiedot vastapuolena toimivasta rahasto-
osuuden hoitajasta. Rahastoyhtion tulisi riittdvilld tiedoilla varmistaa rahasto-osuuden
hoitajan luotettavuus. Rahasto-osuuden hoitajan edellytettdisiin tekevén sekd rahastoyh-
tidn ettd rahasto-osuudenomistajien kanssa rahasto-osuuksien hoitamisesta kirjalliset so-
pimukset, joissa olisi sovittava rahasto-osuuden hoitajan velvollisuudesta antaa tarvitta-
via tietoja rahasto-osuudenomistajista. Rahasto-osuuden hoitajalla olisi ehdotuksen mu-
kaan tuottamuksestaan riippumaton velvollisuus korvata rahastoyhtitlle ja rahasto-
osuuden omistajille tehtdviensd hoitamisesta aiheutunut vahinko. Rahasto-osuuden hoita-
ja olisi lisiksi pyynnésti velvollinen ilmoittamaan Rahoitustarkastukselle tiedossaan ole-
van hallinnoimiensa rahasto-osuuksien omistajan nimen ja timén omistamien rahasto-

osuuksien mairan.

Laki on tarkoitettu tulemaan voimaan mahdollisimman pian sen jdlkeen, kun se on hy-

vaksytty ja vahvistettu.




YLEISPERUSTELUT

1. Johdanto

Sijoitusrahastotoiminnassa yleison varoja sijoitetaan yhteisesti arvopapereihin ja muihin
rahoitusvilineisiin. Sijoitusrahastoa ja sen varallisuutta hallinnoi sijoitusrahastolain
(48/1999) mukaisen toimiluvan saanut rahastoyhtid. Sijoitusrahaston varat omistavat sii-

hen sijoittaneet rahastosijoittajat eli rahasto-osuudenomistajat.

Sijoitusrahastoilla on tirked asema padomamarkkinoilla. Sijoitusrahastojen merkitys ja
osuus rahoitusmarkkinoiden keskeisend sijoitus- ja sdéstdmistuotteena on kasvanut. Sijoi-
tusrahastosijoitusten lukuméérin kasvu on perustunut ennen kaikkea sijoittamisen sel-
keyteen ja riskien hajauttamiseen, rahastojen hoitajien ammattitaitoon sekd kustannuste-
hokkuuteen, mutta myds rahastosijoitusten verotuskohteluun. Sijoitusrahastojen EU:n ja
kansallisen tason sdéntely on katsottu yleisesti toimivaksi ja rahasto-osuudenomistajien
aseman turvaavaksi. Tdéma seikka on ollut omiaan edistiméaén rahasto-osuuksien luotet-
tavuutta sijoituskohteena ja edistinyt niiden markkinointia rahastojen kotivaltiota laa-

jemmalla alueella.

Suomessa ensimmaéiset sijoitusrahastot perustettiin vuonna 1987, eli toiminta alkoi kan-
sainvilisesti ja eurooppalaisittain suhteellisen myohéén. Sijoitusrahastoliiketoiminta seki
niihin sijoitettujen varojen méérd on kasvanut erittdin voimakkaasti 1990-luvun loppu-
puolella ja 2000-luvulla. Rahastopddoma suomalaisissa sijoitusrahastoissa on kasvanut
1990-luvun alkupuolen 0,1 miljardista eurosta nykyiseen ldhes 60 miljardin euron tasolle.
Suomessa olevasta rahastopdfiomasta hieman yli puolet on pitkén ja lyhyen koron rahas-
toissa sekd toinen puoli on osake-, yhdistelmé- sekd muissa rahastoissa. Sijoitusrahasto-
osuuksista on muodostunut huomattava rahoitusvarojen hallintaviline seki kotitalouksil-
le ettd yhteisdille. Viime vuosina erityisen voimakkaasti ovat kasvaneet yhteisojen sijoi-
tukset korkorahastoihin. Suomessa sijoitusrahastosijoitusten méiéri suhteessa bruttokan-
santuotteeseen on kuitenkin yhé selvésti alhaisempi kuin EU-maissa keskiméirin. Van-
hoista EU-maista vain Kreikassa sijoitusrahastojen suosio on suhteessa kansantalouden

kokoon selvidsti Suomea pienempi.

Kesikuun 2008 lopussa Suomeen rekisterdityji sijoitusrahastoja oli yhteensd 530 kappa-

letta. Niiden hallinnoimat varat olivat yhteensd 55,9 miljardia euroa, ja sijoitusrahastoissa




3
oli yhteenlaskettuna runsaat 2,4 miljoonaa osuudenomistajaa. Kotimaisten rahastojen li-

sidksi Suomessa voi sijoittaa 1dhes 500 muuhun t&élld tarjottavaan ulkomaiseen sijoitusra-
hastoon, joista valtaosa on suuria kansainvélisid rahastoja. Suomen Pankin maksutaseti-
lastojen mukaan suomalaisten sijoituskanta ulkomaisiin sijoitusrahastoihin oli vuoden
2007 lopussa 41 miljardia euroa. Suomalaisten ulkomaiset sijoitukset ovat kohdentuneet
eniten Luxemburgissa ja Irlannissa rekisterdityihin rahastoihin. Suomalaiset rahastosijoi-

tukset ulkomaille on tehty pddosin osakerahastoihin.

Sijoitusrahastot ovat suosittuja koko Euroopassa, jossa niiden markkinat ovat voimak-
kaasti kasvaneet ja laajentuneet. Sijoitusrahastoja koskee direktiivi 85/611/ETY arvopa-
pereihin kohdistuvaa yhteisti sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksid (yhteissijoitusyrityk-
set) koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten méérdysten yhteensovittamisesta, jél-
jempini sijoitusrahastodirektiivi. Euroopassa oli vuoden 2005 lopussa noin 40 000 sijoi-
tusrahastoa, joista noin 27 000 kappaletta oli sijoitusrahastodirektiivin mukaisia yhteissi-
joitusyrityksia eli UCITS-rahastoja (englanniksi Undertakings for Collective Investment
in Transferable Securities). Eurooppalaisten UCITS-rahastojen pddomat olivat vuoden
2007 lopussa yhteensa 6 400 miljardia euroa. Suomen léhes 60 miljardin euron sijoitus-
rahastokannasta noin 50 miljardia eli yli 80 % on UCITS-rahastojen pddomaa. Suoma-
laisten sijoitusrahastojen pddomat olivat tillin 0,81 % Euroopan vastaavasta rahastopai-

omasta.

EU:n alueella rajan yli toimivien sijoitusrahastojen mééra on viime aikoina kasvanut
voimakkaasti, ja rajan yli markkinoinnista ja tarjonnasta on tullut entisti tirkedmpaa ra-
hastotoiminnassa. Kehityssuunta on luonnollinen, silld sijoitusriskien hajauttaminen yli
rajojen ja laajemmin eri toimialoille on osa nykyaikaista riskienhallintaa. T4ll6in kansal-
lisilla rahastonhoitajilla on erityisesti vihemman tunnettuihin yrityksiin sijoitettacssa
merkittivi kotimarkkinaetu, jota ulkomaalainen sijoittaja voi kdyttdd hyvikseen sijoitta-

malla ulkomaiseen rahastoon.

Kansainvilinen rahasto-osuuksien myynti tapahtuu péésiéntdisesti siten, ettd merkinnat
ja lunastukset hoitaa sijoittajan pankki tai muu omaisuudenhoitaja. Jos suomalaisella ra-
hastoyhti6lld ei ole viennin kohteena olevassa maassa omaa myyntiorganisaatiota, myyn-
ti tapahtuu paikallisten pankkien ja sijoituspalveluyritysten kautta. Paikalliselle valittdjal-
le asiakastiedosto on tdrkedd omaisuutta, josta se ei halua kilpailusyiden johdosta luovut-
taa vilttamatta tietoja suomalaiselle rahastoyhtidlle. Vilittdjd voi edellyttéd, ettd se voi

esiintyd suhteessa rahastoyhtioon asiakkaansa omistamien rahasto-osuuksien hoitajana ja
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tulla merkityksi rahasto-osuusrekisteriin omistajan sijaan. On my6s mahdollista, ett ul-

komaiset sddnnokset estivit osuudenomistajaa koskevien tietojen luovuttamisen. Suoma-
laisten rahasto-osuuksien myyntid ulkomaisille sijoittajille vaikeuttaa seikka, ettei rahas-
to-osuusrekisteriin voida merkité yleiseen eurooppalaiseen tapaan asiakkaan puolesta

toimivaa omaisuudenhoitajaa.

Ehdotettavalla lainmuutoksella mahdollistetaan menettely, jossa sijoitusrahastolain mu-
kaiseen rahasto-osuusrekisteriin voidaan merkitd ulkomaisen rahasto-osuuden omistajan
sijasta rahasto-osuuden hoitaja. Lainmuutos mahdollistaisi suomalaisten sijoitusrahasto-

osuuksien tehokkaamman tarjonnan ja myynnin ulkomaisille sijoittajille.

2.1 Lainsaiadinto ja kiytinto

Sijoitusrahastolaki

Kansallinen sijoitusrahastolainsdédént6 on ollut voimassa vuodesta 1987 alkaen. Euroo-
pan talousalueeseen liityttdessd lainsdddantoon tehtiin sijoitusrahastodirektiivin edellyt-
tdmid muutoksia lailla sijoitusrahastolain muuttamisesta (748/1993). Laki uudistettiin
vuonna 1999 antamalla uusi sijoitusrahastolaki, jolla tdismennettiin muun muassa erdiden
sijoitusrahastodirektiivin sédnndsten taytantéonpanoa. Sadnnoksid on sittemmin rahasto-
yhtion toimiluvan edellytysten ja toimialan osalta tdsmennetty lailla sijoitusrahastolain
muuttamisesta (224/2004), jolla pantiin tdytédntd6n sijoitusrahastodirektiivin tehdyt muu-
tokset 2001/107/EY ja 2001/108/EY. Viimeksi sijoitusrahastolakia on muutettu lailla
(294/2008), jonka taustalla oli sijoitusrahastodirektiivin tiettyjen médritelmien selventi-

miseksi annettu komission direktiivi 2007/16/EY.

Sijoitusrahastolain 2 §:n 1 kohdan mukaan sijoitusrahastotoiminnalla tarkoitetaan varojen
hankkimista yleis6ltd yhteistd sijoittamista varten ja ndiden varojen sijoittamista piiasial-
lisesti rahoitusvilineisiin tai kiinteist6ihin ja kiinteistdarvopapereihin seké sijoitusrahas-
ton hallintoa. Lakia sovelletaan rahastoyhtion ja séilytysyhteison harjoittamaan toimin-
taan sekd yhteissijoitusyrityksen osuuksien markkinoimiseen yleisolle. Laissa sdddetdin
lisdksi muun ohella rahasto-osuuksien markkinoinnista muualla kuin Suomessa, rahasto-
yhtién velvollisuudesta pitdd rahasto-osuuksista rahasto-osuusrekisterii ja sithen merkit-

tdvistd tiedoista, rahasto-osuudesta annettavasta osuustodistuksesta seki arvo-
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osuusjirjestelmédn liitetyistd rahasto-osuuksista ja niiden omistajista pidettdvastd rahas-

to-osuudenomistajaluettelosta. Rahasto-osuuksien rekisterdinnin nykytilan arvioinnin
kannalta keskeiset sddnnokset sisdltyvit sijoitusrahastolain lisdksi arvo-

osuusjarjestelméstd annettuun lakiin (826/1991) ja lakiin arvo-osuustileisté (827/1991).

Sijoitusrahastolain 127 §:n perusteella sijoitusrahaston rahasto-osuuksia saadaan markki-
noida yhden toimiluvan periaatteen mukaisesti Euroopan talousalueeseen kuuluvissa Val;
tioissa, mikéli sijoitusrahasto tdyttda sijoitusrahastodirektiivin edellytykset. Rahastoyhti
voi markkinoida muita kuin direktiivin mukaisia rahastoja eli erikoissijoitusrahaston ra-
hasto-osuuksia myos muualla kuin Suomessa sekd sijoitusrahastodirektiivin edellytykset
tayttdvan sijoitusrahaston osuuksia myos muissa kuin Euroopan talousalueeseen kuulu-

vissa valtioissa.
Rahasto-osuuksien merkintd, arvo ja lunastaminen

Sijoitusrahasto-osuuksien hankinta tapahtuu suorittamalla rahastoyhtiélle merkintdsum-
ma ja ilmoittamalla tiedot merkitsijastd. Sijoitusrahastolain 45 §:n 1 momentin mukaan
rahastoyhtién on vaadittaessa laskettava liikkeeseen hallinnoimansa sijoitusrahaston ra-
hasto-osuuksia. Rahastot ovat tdlloin luonteeltaan avoimia, jolloin jokaisella on jatkuvas-
ti oikeus sijoittaa sijoitusrahastoihin. Lain 53 §:n 2 momentin mukaan rahasto-osuuden
merkintihinta on maksettava rahassa tai antamalla merkintdhintaa vastaava mééré arvo-
papereita tai rahamarkkinavélineitd. Lain 46 §:ssd edellytetdén, ettd sijoitusrahastoon va-

roja sijoittaneella on oikeus rahasto-osuuteen.

Sijoitusrahastolain 48 §:n mukaan rahastoyhtién on laskettava rahasto-osuuden arvo jo-
kaisena pankkipdivind. Rahasto-osuuden arvo on sijoitusrahaston arvo jaettuna litkkees-
sd olevien rahasto-osuuksien lukumairilla. Sijoitusrahaston varojen arvo méadritetdin

niiden markkina-arvon perusteella.

Rahéstoyhtién on lunastettava lain 49 §:n 1 momentin mukaan rahasto-osuudenomistajan
vaatimuksesta sijoitusrahaston sdénnoissd tarkemmin méaratylld tavalla hallinnoimansa
sijoitusrahaston osuus. Momentissa sdidetdén tarkemmin my6s lunastusarvosta ja lunas-
tuksessa noudatettavasta menettelystd. Sijoitusrahastolain 88 §:n mukaan erikoissijoitus-
rahaston sdénndissd voidaan erikoissijoitusrahaston sijoitustoiminnan sitd edellyttdessi

poiketa muun muassa siitd, mitd 49 §:ssd sdddetidn.




Rahasto-osuusrekisteri ja osuustodistus

Sijoitusrahastolain 53 §:n 1 momentin mukaan rahastoyhtion on pidettiva rahasto-
osuuksista rahasto-osuusrekisterié, johon on merkittdva rahasto-osuudenomistajan nimi
ja osoite, omistettujen rahasto-osuuksien méar, erilajisten rahasto-osuuksien erittely, ra-
hasto-osuuden rekisterdintipdivamadra, sekd osuustodistuksen tai rahasto-
osuusmerkinnén jérjestysnumero. Pykilédn 2 momentin mukaan rahasto-osuusrekisteriin
voidaan tehdd merkintd vasta, kun rahasto-osuuden merkintihinta on kokonaisuudessaan
maksettu. Rahasto-osuudenomistajan rahastoyhtidlle ilmoittama saanto, josta on esitetty
luotettava selvitys, on viivytyksettd merkittdva rahasto-osuusrekisteriin. Sama koskee
muuta rekisteriin merkittyd seikkaa koskevaa muutosta, joka on ilmoitettu rahastoyhti6l-
le. Laissa sdédetddn rahastoyhtion velvollisuudesta antaa edelld tarkoitettuja tietoja syyt-
tdja- ja esitutkintaviranomaiselle rikoksen selvittdmiseksi ja muulle viranomaiselle, jolla

on oikeus saada sellaisia tietoja.

Lain 54 §:n mukaan rahastoyhtion on rahasto-osuudenomistajan pyynnosti annettava ra-
hasto-osuudesta osuustodistus. Osuustodistus voi koskea useita rahasto-osuuksia tai nii-
den murto-osia ja se voidaan asettaa vain nimetylle rahasto-osuusrekisteriin merkitylle

henkil6lle, yhteisdlle tai sdétidlle.

Osuustodistuksessa on lain 55 §:n mukaan mainittava rahasto-osuudenomistajan ja sijoi-
tusrahaston nimi sekd rahastoyhtion ja sdilytysyhteison toiminimi, osuustodistuksen jér-
jestysnumero, osuustodistukseen liittyvien rahasto-osuuksien laatu ja lukumééra, seki
miten rahasto-osuus lunastetaan. Osuustodistus on p#ivéttava ja rahastoyhtion hallituksen

tai sen valtuuttaman henkiln on se allekirjoitettava.

Lain 56 §:ssd sdddetdédn rahasto-osuudensaajan oikeudesta kiyttdd rahasto-

osuudenomistajalle sijoitusrahastolaissa séddettyja oikeuksia. Osuudensaajalla ei ole titd
oikeutta ennen kuin rahasto-osuus on rekisterdity tai saanto on ilmoitettu ja sitd koskeva
selvitys on esitetty rahastoyhtiolle. Tdma ei kuitenkaan koske sellaista oikeutta, jota kdy-

tetdéin esittdmalld tai luovuttamalla osuustodistus tai sithen kuuluva osinkolippu.

Lain 57 §:n mukaan osuustodistuksen luovuttamiseen tai panttaamiseen on vastaavasti
sovellettava, mitd velkakirjalain (622/1947) 13, 14 ja 22 §:ssd on sdddetty juoksevista
velkakirjoista. Mainittuja sdannoksid sovellettaessa on se, jolla on osuustodistus hallus-

saan ja joka rahastoyhtion osuustodistukseen tekeman merkinndn mukaan on rahasto-




osuudenomistajana merkitty rahasto-osuusrekisteriin, rinnastettava siihen, jolla velka-
kirjalain 13 §:n 2 momentin mukaan edellytetdin olevan velkakirjan osoittama oikeus.

Osuustodistukseen liitetystéd osinkolipusta sdddetddn velkakirjalain 24 ja 25 §:ss.

Jollei osuustodistuksiin liity osinkolippuja tai osuustodistusta ei ole luovutettu, voidaan
sijoitusrahaston s#4ntéihin ottaa médrdys, ettd se, joka on rahasto-osuusrekisteriin mer-
kitty rahasto-osuudenomistajaksi, on oikeutettu nostamaan rahasto-osuudelle tulevan tuo-
ton. Tuoton maksua on rahasto-osuusrekisteriin merkitylle henkil6lle, yhteisolle tai sati-
olle pidettdva patevini, vaikkei tilld olisikaan ollut siihen oikeutta, jollei rahastoyhtio

tiennyt taikka sen olisi pitdnyt tietdd asiasta.
Rekisterdinti arvo-osuusjdarjestelmdssd

Sijoitusrahastolain 10 luvussa on sddnn6kset arvo-osuusjéarjestelméain kuuluvista rahasto-
osuuksista. Lain 58 §:n mukaan sijoitusrahaston sdént6ihin voidaan ottaa méaérays siitd,
ettd rahasto-osuudet liitetéi&in arvo-osuusjirjestelméén. Arvo-osuusjérjestelméin kuulu-
vista rahasto-osuuksista ei anneta osuustodistusta. Oikeudesta tillaiseen rahasto-osuuteen
sekd rahasto-osuuteen perustuvan suoritusvelvollisuuden tiyttimisestd on sdiddetty laissa

arvo-osuustileista.

Arvo-osuusjérjestelmédn kuuluvista rahasto-osuuksista ja niiden omistajista pidetdén lain
63 §:n 1 momentin mukaan automaattisen tietojenkésittelyn avulla rahasto-
osuudenomistajaluetteloa siten kuin siitd sdddetddn arvo-osuusjérjestelméstd annetun lain
4 §:ssd. Rahasto-osuuden kirjaamiseen arvo-osuustilille ja rahasto-osuudenomistaja-
luetteloon sovelletaan, mitd 53 §:n 2 momentissa sidddetdédn. Rahasto-osuutta ei voi kirja-
ta arvo-osuustilille eikd rahasto-osuudenomistusta rahasto-osuudenomistajaluetteloon
ennen kuin merkintdhinta on kokonaisuudessaan maksettu. Edelld mainittu luetteloa pi-
detdéin arvopaperikeskuksessa. Lain 63 §:n 2 momentin mukaan rahasto-
osuudenomistajaluetteloon on merkittdvd muun ohella ne tiedot, jotka 53 §:n 1 momentin

1—4 kohdan mukaan on merkittivi rahasto-osuusrekisteriin.

Arvo-osuusjirjestelméssd hallintarekisterdidyt rahasto-osuudet on merkittivi lain 63 §:n
3 momentin mukaan erikseen rahasto-osuudenomistajaluetteloon siten, ettd sithen merki-
tddn rahasto-osuuden hoitajasta ne tiedot, jotka edelld on sdddetty merkittaviksi rahasto-

osuudenoniistajasta, sekd maininta hallintarekisteréinnist.
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Lain 63 §:n 4 momentin mukaan hallintarekisterbityjen rahasto-osuuksien osalta samoin

kuin sellaisten rahasto-osuuksien, joiden osalta muu kuin rahasto-osuudenomistaja on ar-
vo-osuustilin merkintdjen mukaan oikeutettu ottamaan vastaan rahasto-osuuteen perustu-
vat suoritukset, maksuosoitteeksi on merkittiva rahasto-osuudenomistajaluetteloon asi-

anomainen arvo-osuusrekisteri.

Arvo-osuusjirjestelméssi rahasto-osuudenomistajaluettelon julkisuuteen sovelletaan lain
53 §:n 4 momenttia, jonka mukaan rahastoyhtion on annettava tietoja rahasto-
osuusrekisteriin merkityistd tiedoista syyttédja- ja esitutkintaviranomaiselle rikoksen sel-
vittimisti varten sekd muulle viranomaiselle, jolla on oikeus saada sellaisia tietoja. Ra-
hasto-osuudenomistajaluettelon pitdjélla on lisdksi velvollisuus luovuttaa rahasto-

osuudenomistajaluetteloon merkittyjé tietoja rahastoyhtiolle.

Rahastoyhtion vahingonkorvausvelvollisuus

Lain 134 §:n mukaan rahastoyhtid on velvollinen korvaamaan vahingon, jonka yhtié on
tdmdn lain mukaisessa toiminnassaan tahallisesti tai tuottamuksellisesti aiheuttanut rahas-

to-osuudenomistajalle tai muulle henkilolle.

Laki arvo-osuustileisti

Lain arvo-osuustileistd 5 a §:ssé sdddetédn omaisuudenhoitotilistd. Pykdlin mukaan ul-

komaalaisen tai ulkomaisen yhteison tai sddtién omistamat arvo-osuudet saadaan kirjata
erityiselle arvo-osuustilille (omaisuudenhoitotili), jota tilinhaltija toimeksiannon nojalla
hallitsee toisen lukuun. Sééinnds mahdollistaa omaisuudenhoitajan kirjaamisen tilinhalti-
jaksi ilman, etti tilille kirjataan arvo-osuuksien omistajaa. Tililtd on tilléin kdytdva ilmi

omistajan sijasta tiedot tilinhaltijasta ja ettd kysymyksessi on omaisuudenhoitotili.

Omaisuudenhoitotilille saadaan pykédlén 2 momentin mukaan kirjata yhden tai useamman
omistajan arvo-osuuksia. Mitd muualla kyseisessé laissa sdddetdén tilinhaltijan kelpoi-
suudesta méérita tilille kirjatuista arvo-osuuksista, koskee myos omaisuudenhoitotilin ti-
linhaltijaa. S&4innds tarkoittaa, ettd omaisuudenhoitaja hallitsee tilille kirjattuja arvo-
osuuksia ja ettd arvo-osuuksien omistajakohtainen erittely jd4 tilinhaltijan erillisen tilin-

pidon varaan.
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Omaisuudenhoitotilin tilinhaltijana voi pykildn 3 momentin mukaan toimia arvopaperi-

keskus, keskuspankki tai tilinhoitajayhteiso. Arvopaperikeskus voi hyviksya tilinhalti-
jaksi my&s luottolaitoksen tai sijoituspalveluyrityksen, jolla on oikeus tarjota arvo-
osuuksia koskevia siilytys- ja hoitopalveluja, arvo-osuusjirjestelméstd annetun lain 16
§:ssi tarkoitetun ulkomaisen laitoksen tai sellaisen muun ulkomaisen yhteison, joka on
riittdvén julkisen valvonnan alainen ja jonka taloudelliset toimintaedellytykset ja hallinto

tayttivit tehtdvin luotettavalle hoidolle asetettavat vaatimukset.

Pykilin 4 momentin mukaan kun omaisuudenhoitotilin tilinhaltija tai tilinhaltijan toi-
meksiantaja pitis muussa valtiossa rekisterid tai tilid arvo-osuuksiin kohdistuvista oike-
uksista, oikeudenhaltijan oikeuksiin sovelletaan kyseisen valtion lakia, jollei tilid koske-
vista kirjauksista muuta johdu. Tilinpitoon liittyvit oikeudelliset seikat ratkaistaan tllin
omaisuudenhoitajan ja héinen asiakkaansa vilisessé suhteessa ldhtokohtaisesti ulkomai-

sen lainsdddiannon mukaisesti.

2.2 Kansainvilinen kehitys seki ulkomaiden ja EU:n lainsaéddéinto

2.3 Nykytilan arviointi

2.3.1 Rahastopidoman kehitys ja rahasto-osuuksien rekisterointi

Rahastopiioma on viime vuosina kasvanut nopeasti: Tilastokeskuksen mukaan vuoden
2004 lopussa kaikkien kotimaisten sijoitusrahastojen yhteenlaskettu pafioma oli 31,4 mil-
jardia euroa. Vuoden 2007 lopussa rahastopééoma oli noin 66 miljardia euroa, eli rahas-
toihin tehdyt sijoitukset yli kaksinkertaistuivat kolmessa vuodessa. Rahastomarkkinoiden
suotuisaan kehitykseen on useita syit. Ensiksi, yritykset kdyttivit nykyisin lyhyen koron
rahastoja kassan- ja likviditeetinhallinnan vélineend. Toiseksi, kotitaloudet ja sijoitusyh-
tit sijoittavat eliikeséistd- ja muita varojaan entistd enemmén rahastojen kautta niiden
helppouden, riskienhallinnan ja verokohtelun vuoksi. Kolmanneksi, erityisesti ruotsalais-
ten pankkien omistamat rahastoyhtiot ovat perustaneet rahastoja Suomeen verotukselli-
sista syistd, koska Ruotsissa rahastoa verotetaan sen tuotosta, jollei tuottoa jaeta vuosit-
tain osuudenomistajille. Ndiden ruotsalaisperdisten rahastojen sijoitukset eivit vélttdmét-
td kohdistu suomalaisiin arvopapereihin. Lisiksi rahastopddoman kasvuun on vaikuttanut

suotuisa osakkeiden hintakehitys viime vuosien aikana. Kuluvana vuonna jatkuneesta ja
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vuoden 2007 syksylld alkaneesta arvopaperimarkkinoiden heikosta kurssikehityksesti

johtuen kesdkuun 2008 loppuun mennessi rahastopdioma on alentunut 55,9 miljardiin
euroon. Rahastopddoma on nyttemmin alentunut noin 20 % siitd, miti se oli enimmilliiin

heindkuussa 2007, jolloin se ylitti ensimmaisen kerran 70 miljardin euron méérin.

Tilastokeskuksen sijoitusrahastotilaston mukaan suomalaisista sijoitusrahasto-osuuksista
oli ulkomaisessa omistuksessa vuoden 2007 lopussa 13,7 %, ja nididen rahasto-osuuksien
arvo oli noin 9,1 miljardia euroa, josta edelleen muista euromaista olevien omistajien
osuuden arvo oli 0,7 miljardia euroa. Ulkomailta sijoituksia suomalaisiin rahasto-

osuuksiin on tehty erityisesti Ruotsista.

Suomessa ulkomaisten sijoittajien rahastosijoitukset tehddén 15hinni vain yksinomaan
kasvuosuuksiin, joista ei makseta vuotuisia voitto-osuuksia sijoittajille. Verotilastojen
mukaan suomalaisten sijoitusrahastojen ulkomaisille sijoittajille vuonna 2007 maksama
rahasto-osuuksien 1dhdeveronalaisien tuotto-osuuksien yhteismééri oli 0,1 % ulkomais-

ten sijoittajien omistamien rahasto-osuuksien yhteenlasketusta kokonaisarvosta.

Vaatimus kirjata kaikki rahasto-osuudenomistajat rahasto-osuusrekisteriin vaikeuttaa si-
joitusrahasto-osuuksien tarjontaa ja myyntid ulkomaisille sijoittajille. Kyseinen seikka on
suomalaisille rahastoille selked kilpailuhaitta, koska erityisesti suuret ulkomaiset sijoitta-
jat edellyttédvit omistuksensa rekisterdintid rahasto-osuudenhoitajan nimiin, kun ne toi-
mivat kansainvélisesti sijoittajina omaisuudenhoitajapankkien ja -ketjujen vilityksella.
Kansainvilisesti sijoitusrahastojen omistus ja hallinta on valillisté, ja rekisterdinti omai-
suudenhoitajan nimiin on yleinen kaytint. Myds suomalaisten sijoittajien omistamia ul-
komaisia sijoitusrahasto-osuuksia hallinnoidaan l&hes poikkeuksetta omaisuudenhoitajien

kautta.

Rahoitustarkastus on kuitenkin tulkinnassaan (22.8.2006) katsonut omaisuudenhoitotili-
mallin kdyton suomalaisten sijoitusrahasto-osuuksien osalta tietyin edellytyksin sallituk-
si. Rahoitustarkastuksen tulkinnan mukaan rahasto-osuudet voidaan merkiti omaisuu-
denhoitajan nimiin, mikali merkitsijén kotivaltion lainsdddéntd kieltdd omistajatiedon an-
tamisen. Néissd tapauksissa tulkinnan mukaan rahastoyhtio voi ottaa vastaan merkinnin
edellyttden, ettd asiakkaan tunnistamiseen sekd rahanpesun estimiseen liittyvit asiat on
huomioitu seké ettd on varmistuttu siitd, ettd Rahoitustarkastuksella on mahdollisuus tar-
vittaessa saada tieto osuuksien omistajasta. Esimerkiksi Luxemburgin lainsiadints kiel-

t44 omistajan tietojen antamisen rahastoyhtiélle. Tulkinta on jossain mééirin ongelmalli-
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nen suhteessa voimassa olevaan lainsdadantoon ja se voi aiheuttaa oikeudellista sekd

toiminnallista epédselvyytta.

Osakemarkkinoiden osalta ulkomaisten sijoittajien omistuksen hallintarekisterdinti on
arvo-osuusjirjestelméasséd kiytossd myos Suomessa. Lisaksi sijoitusrahasto-osuudet voi-
daan jo nykyisin voimassa olevan lainsddddnnén perusteella merkité hallintarekister6i-
tyind rahasto-osuudenhoitajan nimiin, jos rahasto-osuudet on liitetty arvo-
osuusjarjestelmdin. Suomessa arvo-osuusjérjestelméain on liitetty vain kahden indek-
siosuusrahaston (englanniksi exchange traded fund, etf) rahasto-osuudet, jotka ovat julki-
sen kaupankdynnin kohteena Nasdaqg OMX:n ylldpitdméassd Helsingin porssissd. Indek-
siosuusrahastot, joiden julkinen kaupank&ynti on yleinen kansainvélinen kdytanto, eivét
ole kuitenkaan tavanomaisia sijoitusrahastoja. Ndiden rahasto-osuuksien lunastaminen ei

tapahdu nettoarvolla rahastoyhtion kautta, vaan jalkimarkkinoilla tapahtuvilla kaupoilla.

2.3.2 Kilpailuasema ja toimialan tulevaisuus

Suomalaisia sijoitusrahastoja pidetdédn kansainvalisissa vertailuissa suhteellisen tehok-
kaina ja rahoitusmarkkinoiden rakennetta hyvéana. Sijoitusrahasto-osuuksien verokohtelu
on my0s edistinyt rahastotoiminnan kehittimistd. Suomalaisilla toimijoilla on muun mu-
assa vahva Itd-Euroopan ja Pohjoismaiden markkinoiden tuntemus ja ndiden markkinoi-
den erityisosaamista, joka kiinnostaa ulkomaisia sijoittajia. Toimialalla on seki halua ettd
potentiaalia kehittidé kyseiseen markkina-alueeseen sijoittavia rahastoja ja markkinapaik-
kaa, mikéd osaltaan voi lisdtd suomalaisten rahastojen vientid ulkomaille ja ulkomaisia si-
joituksia Suomeen rekisterdityihin rahastoihin, mikali niiden toimintaymparisto on kil-

pailukykyinen.

Rahasto-osuusrekisterissd edellytettivit omistajakohtaiset rahasto-osuudenomistajien
tiedot rajaavat mahdollisuuksia kehittdd suomalaisten sijoitusrahastojen kansainvalistd
toimintaa ja vaikeuttavat rahasto-osuuksien myyntid ulkomaisille sijoittajille, koska kan-
sainvélisesti yleisesti kdytdssd olevaa, moniportaisuuteen perustuvaa, omaisuudenhoita-
jan vélitykselld toimivaa rekisterSintijédrjestelméad ei voida vastaavasti kdyttdd Suomeen

rekisterdityjen rahastojen osalta.

EU:n yhteismarkkinat mahdollistavat rahastojen rajat ylittdvén tarjonnan Euroopassa.
Suomessa toimivat rahastoyhtitt ovat ilmoittaneet suunnittelevansa toimintojensa siirtoa

ulkomaisiin yhtidihin ja perustavansa jatkossa enemmén uusia rahastojaan muihin EU-
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maihin, jotta ne voisivat toimia yleisen kansainvéilisen kiytdnnén mukaan ja yhdenver-

taisena kilpailijoidensa kanssa. Rahastoyhtiét voivat tulevaisuudessa siirtdd toimintaansa
yhéd enemmén maihin, joissa suomalaista sdéntelyi vastaavia rajoituksia ei ole. Timi ko-
rostuu, kun useimmat pankit toimivat Suomessa ulkomaisten pankkikonsernien sivukont-
toreina — konserni valitsee eri toiminnoilleen lainsdddanndllisesti tehokkaimman ja toi-
mivimman ympéristén. Naistd syistd on mahdollista, ettd uusien Suomeen perustettavien
rahastojen mééra vihentyy ja rahastomarkkinoiden koko supistuu, jos uudet sijoitukset

ohjautuvat jatkossa ulkomaille rekisteréityihin rahastoihin.

tavoitteet ja keskeiset ehdotukset

3.1 Tavoitteet

Esityksen tavoitteena on yht#altd parantaa mahdollisuuksia myydd suomalaisia sijoitus-
rahastoja ulkomaisille sijoittajille ja parantaa kotimaisten sijoitusrahastomarkkinoiden
kilpailukykya ja toimintaedellytyksid seki toisaalta syventdd kotimaisia pAdomamarkki-
noita ja sitd kautta tehostaa my6s kotimaisten yritysten pddoman hankintamahdollisuuk-
sia. Esitys lisd4 Suomen sijoitusrahastomarkkinoiden tehokkuutta ulkomaisten sijoittajien
nikokulmasta. Samalla sen avulla lisdtddn Suomen houkuttelevuutta uusien sijoitusrahas-
tojen rekisterdintipaikkana ja turvataan siten pddomamarkkinoihin liittyvdn ammattitai-

don ja osaamisen sdilyminen Suomessa.

Ehdotettavalla muutoksella parannetaan suomalaisen sijoitusrahastotoiminnan rajat ylit-
tavid toimintamahdollisuuksia antamalla niille ulkomaisten rahastojen kanssa tasavertai-
set toimintamahdollisuudet kansainvélistyvéssé ja kovenevassa kilpailuympéristossi.
Séaantelyn muutoksilla mahdollistetaan ulkomaisten sijoittajien omistamille sijoitusrahas-
to-osuuksille vastaava menettely, joka on ollut pitkdan kaytossi arvo-osuusjarjestelmiin

liitetyissé osakkeissa ja sijoitusrahasto-osuuksissa.

Suomen piddomamarkkinoiden ja suomalaisten yritysten kannalta elinvoimainen ja laajan
sijoittajakunnan omaava sijoitusrahastotoiminta on ensiarvoisen tirkedd. Mahdollistamal-
la ulkomaisten omistajien rahasto-osuuksien hallinnointi rahasto-osuuden hoitajan kautta
parannetaan ulkomaisten sijoittajien mahdollisuuksia sijoittaa suomalaisiin rahastoihin,

mikd todennékoisesti kasvattaa rahastoihin ulkomailta tehtévien sijoitusten méari.
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Eduskunnan talousvaliokunta on sijoitusrahastoja koskevien lainsdddant6ehdotusten

késittelyn yhteydessd kiinnittdnyt huomiota seikkaan, ettei sijoitusrahasto-osuuksien hal-
lintarekisterdinti ole nykyisin mahdollista arvo-osuusjérjestelmén ulkopuolella (TaVM
2/2004 vp — HE 110/2003 vp, TaVL 1/2006 vp — E 121/2005 vp ja TaVM 31/2006 vp —
HE 102/2006 vp). Talousvaliokunnan viimeksi mainitussa mietinndssi on tammikuussa
2007 kirjattu, ettd valiokuntakésittelyn aikana on kuitenkin todettu, ettd vuoden 2007 ai-
kana voidaan selvittdd edellytykset sijoitusrahastojen hallintarekisterii koskevaksi erillis-

ratkaisuksi.
3.2 Keskeiset ehdotukset

Sijoitusrahastolain 53 §:n mukaan rahasto-osuusrekisteriin on merkittivi rahasto-
osuuden omistajan nimi. Ehdotuksen mukaan ulkomaisen sijoittajan omistamien sijoitus-
rahasto-osuuksien osalta rahasto-osuusrekisteriin voidaan merkité rahasto-osuuden hoita-
ja. Lain muutoksella mahdollistetaan ulkomaalaisten omistamien sijoitusrahasto-
osuuksien osalta vastaavantyyppinen rahasto-osuuden nimiin tapahtuva rekisterointi, joka
on kiytdssd arvo-osuusjirjestelmdin liitettyjen osakkeiden ja sijoitusrahasto-osuuksien

osalta.

Fhdotuksen mukaan rahasto-osuuden hoitajana voi toimia suomalainen tai ETA-alueelta
tuleva luottolaitos tai sijoituspalveluyritys seké rahastoyhtio, jolla on oikeus tarjota arvo-
papereita koskevia sdilytys- ja hoitopalveluita. Rahastoyhti6lld on velvollisuus hankkia
riittévét tiedot vastapuolena toimivasta rahasto-osuuden hoitajasta. Rahastoyhtion tulee

riittdvilld tiedoilla varmistaa rahasto-osuuden hoitajan luotettavuus.

Rahastoyhtio vastaa rahasto-osuusrekisteriin merkityisté tiedoista my6s rahasto-osuuden
hoitajan hallinnoimien rahasto-osuuksien osalta. Rahasto-osuuden hoitajan edellytetiin
tekevén sekd rahastoyhtion ettd rahasto-osuudenomistajien kanssa rahasto-osuuksien hoi-
tamisesta kirjalliset sopimukset, joissa on sovittava rahasto-osuuden hoitajan velvolli-
suudesta antaa tarvittavia tietoja rahasto-osuudenomistajista. Rahasto-osuuden hoitajalle
asetetaan samalla tuottamuksestaan riippumaton velvollisuus korvata rahastoyhtidlle ja

rahasto-osuuden omistajille tehtdviensd hoitamisesta aiheutuneet vahingot.

Rahasto-osuuden hoitajalla on pyynndstéd velvollisuus ilmoittaa Rahoitustarkastukselle

hallinnoimiensa rahasto-osuuksien omistajan nimi, jos se on tiedossa, ja timéin omistami-
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en rahasto-osuuksien maara. Lisdksi sijoitusrahastolaissa asetettu asiakkaan tuntemista

koskeva vaatimus ulotetaan ehdotuksen mukaan koskemaan rahasto-osuuden hoitajaa.

4. Esityksen vaikutukset

Ulkomaisten rahastosijoittajien mahdollisuus rekisterdidé rahasto-osuudet rahasto-
osuudenhoitajan vilitykselld rahasto-osuusrekisteriin edistds suomalaisten rahastoyhtioi-
den toimintamahdollisuuksia tasapuolistamalla kansainvalisid kilpailuedellytyksii ulko-
maisiin toimijoihin verrattuna, luo toimijoille monipuolisemmat mahdollisuudet tarjota
rahasto-osuuksia ulkomaisille sijoittajille seka lisd4 rahastosijoitusten hallinnoinnin te-

hokkuutta.

Ulkomaisten sijoittajien toimintaa rajoittavia esteitd vahentdmélli rahastoyhtididen kil-
pailumahdollisuudet kansainvilisilla sijoitusrahastomarkkinoilla paranevat. Ulkomaiset
toimijat ovat osoittaneet kiinnostusta suomalaisia sijoitusrahasto-osuuksia kohtaan ti-
hénkin asti, ja esteiden poistaminen todenndkéisesti lisdd kiinnostusta suomalaisiin rahas-
to-osuuksiin. Koska ulkomaiset sijoittajat ovat voimakkaasti kasvava omistajasektori,
voidaan pitdd hyvin todennékoisend, ettd suomalaisiin rahastoihin sijoittamisen helpottu-
essa ulkomaisten omistajien ja sijoitusten méérd kasvaa. Rajoitusten poistaminen edistii
my0s sijoituspalveluiden ja sijoitusosaamisen vientid, rahastomarkkinoiden kehittymisti

ja uusia innovaatioita.

On mahdollista, ettd Suomessa toimivat rahastoyhtiét lisddvat toimintojensa ulkomaille
siirtdmist, jos kohdemaan toimintaympéristd on niiden toiminnalle Suomea edullisempi.
Jos sijoitusrahastomarkkinat pienenevit Suomessa, se saattaa heikentdid Suomen rahoi-

tusmarkkinoiden kehitysmahdollisuuksia ja tehokkuutta.

4.1 Taloudelliset vaikutukset

Sijoitusrahastomarkkinoiden kasvu vaikuttaa suotuisasti koko rahoitusmarkkinoihin.
Kansainvélisen mallin mukainen mahdollisuus merkitd ulkomaisten omistajien rahasto-
osuudet rahasto-osuuden hoitajan nimiin rahasto-osuusrekisterissi edistda eurooppalais-

ten markkinoiden yhdentymiseen pyrkivéa kehitysti ja tehostaa markkinoiden toimintaa.

Markkinoiden yhtendistymiselld on monia edullisia seurauksia: rahoitusmarkkinoiden

kasvu parantaa markkinoiden likviditeettid ja tehostaa markkinoiden toimintaa seki
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mahdollistaa lisdpanostukset markkinoiden infrastruktuurin ja sijoitusosaamisen kehit-

tamiseen. Rahastomarkkinoiden kasvu ja sijoitusten lisdintyminen kasvattavat rahastoyh-
tididen kokoa ja hallintopalkkiotuottoja, jolloin niiden kannattavuus ja tehokkuus samalla
paranevat. Sijoitusten ja sijoittajien mérin kasvun voi olettaa luovan mahdollisuuksia
pienentdi rahastosijoittajiin kohdistuvia sijoitusrahastojen hallinnointiin liittyvid kustan-

nuksia ja kuluja.

Markkinoiden kasvaessa tarjottu rahoituspotentiaali, yritysten likviditeetti sekd yleensd
myds hinnanmuodostuksen tehokkuus paranevat. Ndin myos pienet kasvuyritykset hyo-
tyvit rahastojen kautta markkinoille tulevasta pddomasta. Suurien sijoittajien osakerahas-
tojen kautta tekemét sijoitukset tehostavat sijoitusten kohdentumista rahastojen kautta
myos kasvuyrityksiin. Parantuneen likviditeetin ohella mys yritysten tunnettuus ulko-
mailla ja kasvumahdollisuudet paranevat. Talld hetkelld ainoastaan ulkomaisten sijoitta-
jien suoria osakesijoituksia Suomen osakemarkkinoille merkitéén hallintarekisteriin, mi-
ki rajoittaa sijoitukset ensisijaisesti suuriin ja tunnettuihin yrityksiin. Téll6in kasvavat
innovatiiviset yritykset jadvit helposti ulkomaisten sijoittajien sijoituspiirin ulkopuolelle.
Rahastojen kautta on helposti koottavissa halutunlaisia sijoituskokonaisuuksia, mika pa-
rantaa myos osakemarkkinoiden toimintaa lisddmalld osakkeiden likviditeettid ja tehos-
tamalla hinnanmuodostusta. Samalla yritysten mahdollisuudet hankkia oman péddomaneh-
toista rahoitusta julkisen tai monenkeskisen kaupankdynnin kautta paranevat. Téll4 puo-
lestaan saattaa olla positiivinen vaikutus yritysten kasvuedellytyksiin ja rahoitusrakentee-

scen.

Markkinoiden kasvaessa on mahdollista panostaa sijoituspalveluiden kehittimiseen, ja
alalle voi synty4 uusia tyopaikkoja. On ilmeisti, ettd rahasto-osuuden hoitajan nimiin ta-
pahtuvan rekisterdinnin salliminen kasvattaa rahastomarkkinoiden kokoa Suomessa ja
parantaa suomalaisten yhtididen ja rahastoyhtididen kansainvélistd kilpailuasemaa ja luo
yhdenvertaissmmat edellytykset sijoitusrahastojen toiminnalle. Rahastomarkkinoiden
kasvu johtaa rahoitusmarkkinoiden kasvuun ja tehostumiseen, miké puolestaan voi johtaa

vilillisesti myos kansantalouden kasvuun ja tuottavuuden paranemiseen.

Toisaalta rahastomarkkinoiden kasvu aiheuttaa liséhaasteita ja -kustannuksia rahastoyh-
tidille rahastojen hallinnoinnissa, ja se voi lisitd uudistuspaineita rahasto-osuuksien re-
kisterdinnin seki rahastoyhtididen rakenteisiin. Mikéli rahastoyhtiot ryhtyvit siirtimain

toimintojaan pois Suomesta, toimintojen uudelleen perustaminen toisaalle lisd4 niiden
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kustannuksia. Téssd yhteydessd my0s rahastoyhtididen tarjoamat tydpaikat ja muut lii-

tdnndiset palvelut voivat siirtyd pois Suomesta.

4.2 Vaikutukset viranomaisten toimintaan

Suomessa sijoitustoiminnan avoimuutta on aina pidetty tarkednd, esimerkiksi osakkeiden
omistukset arvo-osuusjirjestelméissi ovat julkisia. Tiedonsaanti on muutenkin laajaa ver-
rattuna moniin ulkomaihin, joissa vain viranomaisilla on oikeus laajempaan tiedonsaan-
tiin. Suorien osakesijoitusten hallintarekisterdinti on ollut kuitenkin sallittua jo pitkdén,
eikd se ole osoittautunut erityisen ongelmalliseksi valvontakysymyksissd. Rahasto-
osuuksien rekisterinnin sallimisen rahasto-osuuden hoitajan vilitykselld ei katsota
muuttavan tiedonsaantimahdollisuuksia, vaan viranomaisvalvontaan liittyvat valvonta-

tehtivit pystytdin epdsuoraa omistusta kiytettdessikin hoitamaan.

Uuden ulkomaisia sijoittajia koskevan rekisterdintisdéntelyn yhteydessd on varmistetta-
va, ettd rahoitusvalvonta- ja veroviranomaisten tiedonsaantivaltuudet sailyvit vahintdan
nykyiselld tasolla ja viranomaisilla on myds jatkossa mahdollisuus saada tarvittaessa tie-
toa rahasto-osuuksien lopullisesta omistajasta. Arvo-osuusjérjestelmésti annetun lain
mukaan hallintarekister6innin hoitaja on osakkeiden arvo-osuusjérjestelméissé velvolli-
nen tarvittaessa ilmoittamaan Rahoitustarkastukselle arvo-osuuksien omistajan nimen ja
omistajan arvo-osuuksien méirdn. Sama menettely koskee myds rahasto-osuusrekisterin
rahasto-osuustietoja. Rahoitustarkastus voi liséksi tarvittaessa méaaritelld tarkemmin, mi-

ten tiedot rahasto-osuuksien lopullisesta omistajasta ilmoitetaan.

Verotusmenettelystd annetun lain (1558/1995) mukaan verovelvollisen on Suomessa il-
moitettava sijoitusrahastojen rahasto-osuuksille maksetut tuotot. Episuoraa omistusta
kéytettidessd lopullisen omistajan sijasta rahasto-omaisuudenhoitaja ilmoittaa veroviran-
omaiselle rahastosta maksetun voiton ja maksettavan veron. Veroviranomaisella on lisak-
si oikeus tarvitessa saada tieto rahasto-osuuksien lopullisesta omistajasta. Verotuksen
toimittamiseen ja verovalvontaan liittyen veroviranomaisilla sdilyy myos jatkossa ny-
kyisenlainen mahdollisuus tiedonsaantiin. Eri maiden viranomaiset toimivat yhteistyossa
ja niilld on mahdollisuus keskindiseen tiedonvaihtoon. Veronkierron ja harmaan talouden

lisadntyminen rahasto-osuudenhoitajamallin yhteydessé on siksi epatodennékdista.

Rahastosijoittamisen luonteen takia rahasto-osuusrekisterissi toteutettavan rahasto-

osuushoitajan rekisterdinnin sallimisen ulkomaisille sijoittajille ei katsota lisddvén koti-
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maisten sijoittajien mahdollisuuksia rahastosijoitusten kautta tapahtuvaan veronkier-

toon. Arvioiden mukaan suomalaisten ulkomaisten tilinhoitajien nimiin merkittyjen
omistusten méérd on hyvin rajallinen, eiké siitd aiheudu kansantaloudellisesti huomatta-
via veromenetyksid. Verolainsdddintoa ja -valvontaa koskevaa sddntelyd on muutettava
muussa yhteydessd, jos tarvitaan erillisid sddnndksid sen varmistamiseksi, ettd viran-
omaisten on saatava tarvittavat ja riittdvét tiedot rahasto-osuudenomistajista sijoituspal-

veluja tarjoavalta yritykseltd verotuksen oikeellisuuden turvaamiseksi.

Niin markkina- kuin verovalvontaankin liittyvissd ongelmissa on huomattava, ettd jokai-
nen ulkomainen omaisuudenhoitaja tai vélittdjapankki toimii oman maansa lakien mu-
kaan ja valvonnan alaisena. Jasenmaiden vélistd yhteisty6td valvonnan osalta ollaan kui-

tenkin yleisesti lisédmassa.

4.3 Yhteiskunnalliset vaikutukset

5. Asian valmistelu

6. Riippuvuus muista esityksisti

YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT

1. Lakiehdotuksen perustelut

9 a luku. Rahasto-osuuden hoitajan hallinnoimat rahasto-osuudet

Sijoitusrahastolakiin ehdotetaan lisdttdvaksi uusi 9 a luku, jossa sdddetdén rahasto-osuuden hoitajan
hallinnoimista rahasto-osuuksista. Lain muutoksella mahdollistettaisiin menettely, jossa sijoitusrahas-
tolain mukaiseen rahasto-osuusrekisteriin voidaan merkiti ulkomaalaisen rahasto-osuuden-omistajan
sijasta rahasto-osuuden hoitaja, joka toimeksiannon nojalla hallitsee asiakkaan rahasto-osuuksia. Sdédn-

telyn muutoksilla mahdollistettaisiin ulkomaisten sijoittajien omistamien sijoitusrahasto-osuuksien
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osalta vastaava menettely, joka on kdytossi arvo-osuusjérjestelmiin liitetyissi osakkeissa ja sijoi-

tusrahasto-osuuksissa.

57 a §. Pykilidn mukaan rahasto-osuudenomistajan sijasta sijoitusrahastolain mukaiseen rahasto-
osuusrekisteriin voitaisiin merkiti rahasto-osuuden hoitaja, kun rahasto-osuuksien omistaja on ulko-
maalainen, ulkomainen yhteiso tai sdti6. Rahasto-osuusrekisteriin merkittisiin t4l16in rahasto-
osuuden hoitaja, joka toimeksiannon nojalla hallitsee rahasto-osuuksia rahasto-osuudenomistajan lu-
kuun. Rahasto-osuusrekisteristd on t&lloin ilmettévé, ettd rahasto-osuuden hoitaja hallinnoi kyseisid
rahasto-osuuksia omistajan lukuun. Rahasto-osuusrekisteriin tulee merkité rahasto-osuuden hoitajasta

véhintdédn lain 53 §:n 1 momentissa edellytettivit tiedot.

Kun rahasto-osuudet on merkitty rahasto-osuuden hoitajan nimiin, rahasto-osuusrekisteristd ilmenisi
rahasto-osuuksien hoitaja. Rahasto-osuuksien omistaja ilmenisi rahasto-osuuden hoitajan omasta ala-
kirjanpidosta. Rahasto-osuudenomistajien saannot tulisi talldin ilmoittaa rahastoyhtislle rahasto-

osuuden hoitajan kautta.

Rahasto-osuudenhoitajalla olisi rahasto-osuuksien omistajan puolesta oikeus rahasto-osuuksiin. Koska
rahasto-osuuden hoitaja ei ole rahasto-osuuksien varsinainen omistaja, silli ei kuitenkaan lakiehdotuk-
sen 57 d ja 57 e §:n mukaan olisi oikeutta saada hallinnoimiensa rahasto-osuuksien osalta osuustodis-

tusta eikd osallistua rahasto-osuudenomistajien kokoukseen.

57 b §. Pykilén 1 momentin mukaan rahasto-osuuden hoitajana voisi toimia luottolaitostoiminnasta
annetun lain (121/2007) tai sijoituspalveluyrityksistd annetun lain (922/2007) mukainen luottolaitos tai
sijoituspalveluyritys sekd rahastoyhtio, jolla on oikeus tarjota arvopapereita koskevia siilytys- ja hoi-
topalveluita. Edellyttdmilld rahasto-osuuden hoitajilta joko luottolaitoksen, sijoituspalveluyrityksen tai

rahastoyhtidén toimilupaa varmistetaan niiden toiminnan luotettavuutta.

Pykilin 2 momentin mukaan rahasto-osuuden hoitajana voisi lisiksi toimia vastaavaa toimintaa har-
joittava ulkomainen yritys, joka on Euroopan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa saanut vastaavan
toimiluvan ja joka kotivaltionsa lainsdddannén mukaan on sellaisen valvonnan alainen, joka vastaa
Euroopan yhteison lainsdédéntd4, ja sitd valvovan viranomaisen seki Rahoitustarkastuksen vilinen
yhteistyd on riittdvissd médrin varmistettu. Sd4nnos on EU:n yhteismarkkinoita koskevien vaatimusten

mukainen.
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57 ¢ §. Pykildn 1 momentin mukaan rahastoyhti6lle sdadettaisiin velvollisuus hankkia riittévit tie-

dot vastapuolena toimivasta rahasto-osuuden hoitajasta. Rahastoyhtion tulisi varmistaa riittivilla tie-

doilla rahasto-osuuden hoitajan luotettavuus.

Pykildn 2 momentin mukaan rahasto-osuuden hoitajan edellytettiisiin tekevin seké rahastoyhtion ettd
rahasto-osuudenomistajien kanssa rahasto-osuuksien hoitamisesta kirjalliset sopimukset, joissa olisi
sovittava rahasto-osuuden hoitajan velvollisuudesta antaa tarvittavia tietoja rahasto-
osuudenomistajista. Sopimuksilla varmistettaisiin erityisesti, ettd rahasto-yhtion saatavilla on tarvitta-
essa riittavit tiedot rahasto-osuuden omistajista, joita esimerkiksi rahanpesun estdmistd koskeva sidén-
tely saattaa edellyttdd. Rahasto-osuuden hoitajalta edellytettdvaltd kirjallisilla sopimuksilla suojattai-
siin rahasto-osuuden omistajien oikeuksia. Rahasto-osuuden hoitajalla olisi sddnndksen mukaan tuot-
tamuksestaan riippumatta velvollisuus korvata rahastoyhtidlle ja rahasto-osuuden omistajille tehtévien-
sd hoitamisesta aiheutunut vahinko. Vahingonkorvausvelvollisuus olisi samantyyppinen kuin ankara
vastuu, joka tilinhoitajayhteisGilld on lain arvo-osuustileistd 30 §:n perusteella. Rahasto-osuuden hoita-
jan vahingonkorvausvastuuta koskevalla sdédntelylld suojattaisiin erityisesti rahasto-osuuden omistajien

oikeuksia.

Pykilidn 3 momenttiin ehdotetaan lain arvo-osuustileistd 5 a § vastaavaa lainvalintasdinnosté, koska
mahdollisuus merkiti rahasto-osuudet rahasto-osuuden hoitajan nimiin koskee vain ulkomaisia osuu-
den omistajia. Onkin odotettavissa, ettd rahasto-osuuden hoitajat pitévét rekisterid tai tilid sijoitusra-
hasto-osuuksiin kohdistuvista oikeuksista muussa valtiossa kuin Suomessa. Sddnndksen perusteella
rahasto-osuuden omistajan oikeuksiin sovelletaan kyseisen valtion lakia, jollei muuta ole sovittu tai

rekisteriin tai tiliin tehdyisté kirjauksista muuta johdu.

57 d §. Rahasto-osuuden hoitaja ei ole rahasto-osuuksien varsinainen omistaja. Tdmén johdosta ja
mahdollisten oikeudellisten epdselvyyksien estdmiseksi pykéldssd sdddettiisiin, ettei sijoitusrahaston
tule antaa rahasto-osuuden hoitajan nimiin merkityisti rahasto-osuuksista osuustodistusta. Rahasto-
osuustodistus saataisiin kuitenkin rahastoyhti6lti tarvittaessa siirtimalld rahasto-osuudet omistajan

nimiin.

57 e §. Koska rahasto-osuuden hoitaja ei ole rahasto-osuuksien varsinainen omistaja, rahasto-osuuden
hoitajalla ei olisi pykédldn mukaisesti oikeutta osallistua hallitsemillaan rahasto-osuuksilla rahasto-
osuudenomistajien kokoukseen. Rahasto-osuuden omistaja voisi halutessaan kuitenkin osallistua ra-

hastoyhtion kokoukseen rekister6imalld rahasto-osuudet omiin nimiinsi.
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57 £ §. Pykilidn 1 momenttiin ehdotetaan vastaava omistajan nimen ilmoittamista koskevaa saannos-

td, kuin mité on siidetty arvo-osuusjarjestelméstd annetun lain 28 §:n 3 momentissa. Rahasto-osuuden
hoitaja on pyynnosté velvollinen ilmoittamaan Rahoitustarkastukselle hallinnoimiensa rahasto-
osuuksien omistajan nimen, jos se on tiedossa, ja timén omistamien rahasto-osuuksien méérin. Jollei
rahasto-osuuksien omistajan nimi ole tiedossa, rahasto-osuuden hoitaja on velvollinen ilmoittamaan
vastaavat tiedot rahasto-osuudenomistajan puolesta toimivasta asiamiehesti seki timén antaman kir-
jallisen vakuutuksen siitd, ettei rahasto-osuuksien omistaja ole suomalainen henkild. Lisiksi sdddettdi-
siin, etté jos rahasto-osuuden hoitajan tai rahasto-osuuden omistajan puolesta toimivan asiamiehen
kotivaltion lainsdddantd estdd ndiden tietojen ilmoittamisen, rahastoyhti6 voi ottaa vastaan rahasto-
osuuksien merkinnin tai rahasto-osuuksien siirron rahasto-osuuden hoitajan nimiin vain edellyttien,
ettd asiakkaan tuntemiseen ja rahanpesun seké terrorismin rahoittamisen estdmiseen liittyvit seikat on
otettu huomioon. Téssd yhteydessi tulee myos varmistua siitd, ettd Rahoitustarkastuksella on tarvitta-

essa mahdollisuus saada tieto rahasto-osuuden omistajasta.

Pykilén 2 momentin mukaan Rahoitustarkastuksella on oikeus antaa tarkempia méariyksii tavasta,
jolla tiedot rahasto-osuuksien omistajista tai ndiden puolesta toimivista asiamiehisti sekd ndiden tun-

temiseksi tarpeellisista tiedoista on ilmoitettava.

144 §. Pykilidn 1 momenttiin ehdotetaan liséttdviksi maininta rahasto-osuuden hoitajasta, jolloin rahoi-
tusmarkkinoihin liittyvéd vaatimusta tuntea asiakkaansa sovelletaan rahasto-osuuden hoitajiin. Pykilin
2 momentin riittdvid riskinhallintajarjestelmid koskeva vaatimus ulotettaisiin koskemaan rahasto-
osuuden hoitajaa, joka asiakkaansa puolesta hallinnoi rahasto-osuuksia. Rahasto-osuuden hoitajan hal-
linnoimien rahasto-osuuksien osalta lopullisen asiakkaan tuntemisvelvollisuus koskisi seki rahasto-
yhtiétd ettd rahasto-osuuden hoitajaa. Pykélan sédnnosten lisdksi sovelletaan lakia rahanpesun ja terro-

rismin rahoittamisen estdmist ja selvittdmisestd ( /2008) ja siihen liittyvid sdédntelyi.

2. Voimaantulo

Laki ehdotetaan tulemaan voimaan mahdollisimman pian sen jilkeen, kun se on hyviksytty ja vahvis-

tettu.

3. Suhde perustuslakiin ja sditimisjirjestys

Edella esitetyn perusteella annetaan eduskunnan hyvéksyttdviksi seuraava lakiehdotus:
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LAKIEHDOTUS

Laki sijoitusrahastolain muuttamisesta

9 a luku. Rahasto-osuuden hoitajan hallinnoimat rahasto-osuudet

57a§

Ulkomaalaisen tai ulkomaisen yhteison tai sdétion omistamat rahasto-osuudet voidaan merkiti rahasto-
osuusrekisteriin siten, ettd siihen merkitdin rahasto-osuudenomistajan sijasta rahasto-osuuden hoitaja,
joka toimeksiannon nojalla hallitsee rahasto-osuuksia rahasto-osuudenomistajan lukuun. Rahasto-
osuusrekisteriin on merkittidva tieto, ettd rahasto-osuuden hoitaja hallinnoi kyseisid rahasto-osuuksia

omistajan lukuun, seki rahasto-osuuden hoitajasta 53 §:n 1 momentissa tarkoitetut tiedot.

57b§
Rahasto-osuuden hoitajana voi toimia luottolaitostoiminnasta annetun lain (121/2007) tai sijoituspalve-
luyrityksistd annetun lain (922/2007) mukainen luottolaitos tai sijoituspalveluyritys sekd rahastoyhtid,

jolla on oikeus tarjota arvopapereita koskevia sdilytys- ja hoitopalveluita.

Lisdksi Rahoitustarkastus voi erityisestd syystd myontdad oikeuden rahasto-osuuden hoitajana toimimi-
seen sellaiselle vastaavaa toimintaa harjoittavalle ulkomaiselle yritykselle, joka on Euroopan talous-
alueeseen kuuluvassa valtiossa saanut vastaavan toimiluvan ja joka kotivaltionsa lainsddddannén mu-
kaan on sellaisen valvonnan alainen, joka vastaa Euroopan yhteison lainsdddant6a, ja sitd valvovan

viranomaisen sekd Rahoitustarkastuksen vilinen yhteistyd on riittdvissd maarin varmistettu.

57c§

Rahastoyhtion tulee hankkia riittdvét tiedot vastapuolena toimivasta rahasto-osuuden hoitajasta.

Rahasto-osuuden hoitajan on tehtdva rahastoyhtion ja rahasto-osuudenomistajan kanssa rahasto-
osuuksien hoitamisesta kirjallinen sopimus, jossa on sovittava rahasto-osuuden hoitajan velvollisuu-
desta antaa tarvittavia tietoja rahasto-osuudenomistajista. Rahasto-osuuden hoitajalla on tuottamukses-

taan riippumatta velvollisuus korvata tehtiviensé hoitamisesta aiheutuneet vahingot.

Jos rahasto-osuuden hoitaja pitdd muussa valtiossa rekisterid tai tilid sijoitusrahasto-osuuksiin kohdis-
tuvista oikeuksista, rahasto-osuuden omistajan tai muun oikeudenhaltijan oikeuksiin sovelletaan kysei-

sen valtion lakia, jollei muuta ole sovittu tai rekisteriin tai tiliin tehdyistd kirjauksista muuta johdu.
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57d§

Rahasto-osuuden hoitajan nimiin merkityistd rahasto-osuuksista ei anneta osuustodistusta.

57e$
Rahasto-osuuden hoitajalla ei ole oikeutta osallistua hallitsemiensa rahasto-osuuksien nojalla rahasto-

osuudenomistajien kokoukseen.

57f§

Rahasto-osuuden hoitaja on pyynnésté velvollinen ilmoittamaan Rahoitustarkastukselle hallinnoimien-
sa rahasto-osuuksien omistajan nimen, jos se on tiedossa, ja timan omistamien rahasto-osuuksien més-
- rén. Jollei rahasto-osuuksien omistajan nimi ole tiedossa, rahasto-osuuden hoitaja on velvollinen il-
moittamaan vastaavat tiedot rahasto-osuudenomistajan puolesta toimivasta asiamiehesti seki timén
antaman kirjallisen vakuutuksen siité, ettei rahasto-osuuksien omistaja ole suomalainen henkild. Jos
rahasto-osuuden hoitajan tai rahasto-osuuden omistajan puolesta toimivan asiamichen kotivaltion lain-
sd4danto estdd néiden tietojen ilmoittamisen, rahastoyhtié voi ottaa vastaan rahasto-osuuksien merkin-
nén tai rahasto-osuuksien siitron rahasto-osuuden hoitajan nimiin edellyttden, ettd asiakkaan tuntemi-
seen ja rahanpesun sekd terrorismin rahoittamisen estdmiseen liittyvit seikat on otettu huomioon ja
varmistuttu siité, ettd Rahoitustarkastuksella on tarvittaessa mahdollisuus saada tieto rahasto-osuuden

omistajasta.

Rahoitustarkastus voi antaa tarkemman méérdyksen tavasta, jolla tiedot rahasto-osuuksien omistajasta
tai timén puolesta toimivasta asiamiehestd seké ndiden tuntemiseksi tarpeellisista tiedoista on ilmoitet-

tava.

144 §

Rahastoyhtion, rahasto-osuuden hoitajan ja séilytysyhteisén on tunnettava asiakkaansa. Rahastoyhtién,
rahasto-osuuden hoitajan ja sdilytysyhteison on lisdksi tarvittaessa tunnettava asiakkaan todellinen
edunsaaja ja henkild, joka toimii asiakkaan lukuun. T4ssé momentissa sdddettyd velvollisuutta tiytet-

tdessd voidaan hyodyntdd 2 momentissa tarkoitettuja jarjestelmid.

Rahastoyhti6lli, rahasto-osuuden hoitajalla ja séilytysyhteisolld on oltava riittivit riskienhallintajirjes-

telmit, joilla ne voivat arvioida asiakkaista toiminnalleen aiheutuvia riskeja.




