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Hallituksen esitys Eduskunnalle laiks sjoitusrahastolain muuttamisesta

ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Esityksessa ehdotetaan sijoitusrahastolakia tédydennettavaks saénnoksilla rahasto-osuuden hoita-
jan hallinnoimista ulkomai sen rahasto-osuudenomistajan omistamista rahasto-osuuksista. Muu-
toksella mahdollistettaisiin ulkomaisten sijoittajien omistamille rahasto-osuuksille vastaavan-
tyyppinen rekisterdintimenettely, joka on kéyttssa arvo-osuusjarjestelmaan liitetyissi osakkeissa
jarahasto-osuuksissa. Kotimaisten sijoittgjien omistamien rahasto-osuuksien rekisteréintiin ei
ehdoteta muutoksia

Rahasto-osuuden hoitgjana, jonka nimiin hallinnoitavat rahasto-osuudet saataisiin merkita, voisi-
vat esityksen mukaan toimia suomalaiset tai Euroopan talousalueella toimiluvan saaneet luotto-
laitokset tai sijoituspalveluyritykset seké rahastoyhtiot, joilla on oikeus tarjota arvopapereita
koskevia séilytys- ja hoitopalveluita. Rahastoyhtion olisi tehtava rahasto-osuuden hoitajan kans-
sa kirjallinen sopimus rahasto-osuuksien hoitamisesta. Rahastoyhtio voisi tehda sopimuksen ai-
noastaan sellaisen osapuolen kanssa, joka on luotettava, hyvdmaineinen ja ammattitaitoinen. So-
pimuksessa olisi sovittava, etta rahasto-osuuden hoitaja toimittaa rahastoyhtiolle hallinnoimiensa
rahasto-osuuksien omistgjia koskevat tiedot ja muut rahastoyhtion sen toimintaa koskevan lain-

sé&dannon perusteella tarvitsemat tiedot.

Rahasto-osuuden hoitgjan olisi puolestaan tehtéva kirjallinen sopimus ulkomaisen rahasto-
osuudenomistajan tai tata edustavan luottolaitoksen, sijoituspalveluyrityksen tai muun osapuolen
kanssa rahasto-osuuksien hoitamisesta. Rahasto-osuuden hoitaja olisi lisaksi pyynnosté velvolli-
nen ilmoittamaan Finanssivalvonnalle hallinnoimiensa rahasto-osuuksien omistajan nimen, koti-
valtion jataman omistamien rahasto-osuuksien maaran. Rahasto-osuuden hoitgjalla olisi velvol-
lisuus antaa rahasto-osuudenomistajaa koskevat tiedot syyttgja ja esitutkintaviranomaisille ri-
koksen selvittdmiseksi sek& muuten laissa tietojen saantiin oikeutetulle viranomaiselle.

Laki on tarkoitettu tulemaan voimaan mahdollisimman pian.



YLEISPERUSTELUT

1. Johdanto

Sijoitusrahastolain (48/1999) mukaan sijoitusrahastotoiminnalla tarkoitetaan varojen hankkimis-
ta yleisolta yhteista sijoittamista varten ja ndiden varojen sijoittamista padasiallisesti rahoitusvé:
lineisiin tai kiinteistoihin ja kiinteistOarvopapereihin seka sijoitusrahaston hallintoa. Esitys kos-
kee sijoitusrahastotoimintaa, jossa varoja sijoitetaan padasiallisesti rahoitusvalineisiin. Sijoitus-
rahastotoiminnassa yleison varoja sijoitetaan yhteisesti arvopapereihin ja muihin rahoitusvalinei-
siin. Sijoitusrahastoa hallinnoi toimiluvan saanut rahastoyhtid. Koska sijoitusrahasto e ole oike-

ushenkild, rahaston varallisuuden omistavat Sihen sijoittaneet rahasto-osuudenomistajat.

Sijoitusrahastot ovat keskeisia sijoitus- ja sdastamiskohteita, joilla on merkittéava asema rahoi-
tusmarkkinoilla. Rahastosijoitusten voimakas kasvu on perustunut erityisesti sijoittamisen sel-
keyteen ja riskien hajauttamiseen, rahastojen hoitajien ammattitaitoon, kustannustehokkuuteen
sekd rahastosijoitusten verokohteluun. Sijoitusrahastojen séantely on seka Euroopan unionin,
jajempand EU, ettd kansallisellatasolla katsottu yleisesti toimivaksi jarahasto-
osuudenomistajien aseman turvaavaksi. Tama on ollut omiaan edistamaan rahasto-osuuksien
luotettavuutta sijoituskohteena ja edistényt niiden markkinointia rahastojen kotivaltiotalaajem-
malla alueella.

Sijoitusrahastoista séadetdan 20 paivana joulukuuta 1985 annetussa neuvoston direktiivissa
85/611/ETY arvopapereihin kohdistuvaa yhteista sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksia (yhteis-
sijoitusyritykset) koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten mééraysten yhteensovittamisesta,
jajempana sijoitusrahastodirektiivi. Euroopan yhteisojen komissio antoi heindkuussa 2008 sijoi-
tusrahastodirektiivia koskevan muutosehdotuksen, jonka tavoitteena on yhdistda sijoitusrahasto-
direktiiviin vuodesta 1985 alkaen tehdyt muutokset uuteen sijoitusrahastodirektiiviin ja kehittéa
eurooppalaisten sijoitusrahastomarkkinoiden toimivuutta. Direktiiviehdotus on hyvéksytty Eu-
roopan parlamentissa ja neuvostossa vuoden 2009 alkupuolella.

Suomessa ensimmaiset sijoitusrahastot perustettiin kansainvalisesti suhteellisen myéhaén vuonna
1987. Sijoitusrahastoliiketoiminta seké niihin sijoitettujen varojen médra on kasvanut erittéin
voimakkaasti 1990-luvun loppupuolella ja 2000-luvulla. Rahastopdéoma suomalaisissa sijoitus-
rahastoissa on kasvanut 1990-luvun alkupuolen 0,1 miljardista eurosta nykyiseen yli 40 miljar-
diin euroon. Suomalai sesta rahastopédéomasta oli joulukuussa 2008 yli puolet, 59 % pitkan seka
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Ilyhyen koron rahastoissa ja alle puolet, 41 % osake-, yhdistelmé- sek& muissa rahastoissa. Sijoi-

tusrahasto-osuuksista on tullut térkea rahoitusvarojen hallintavéaline seka kotitalouksille etta yh-
teisbille. Viime vuosina erityisen voimakkaasti ovat kasvaneet yhteisdjen sijoitukset korkorahas-
toihin. Suomessa sijoitusrahastosijoitusten méara suhteessa bruttokansantuotteeseen on kuitenkin
yha selvasti alhaisempi kuin EU:n jasenvaltioissa, jaljempana EU-valtio, keskimaarin.

Joulukuussa 2008 Suomeen rekisterdityja toimivia sijoitusrahastoja oli yhteensé 522 kappaletta
Niiden hallinnoimat pddomat olivat yhteensa 41,3 miljardia euroa. Sijoitusrahastoissa oli yhteen-
laskettuna noin 2,3 miljoonaa osuudenomistajaa. Enimmill&an kotimaisten sijoitusrahastojen
padomat olivat yhteensd yli 70 miljardia euroa heindkuussa 2007. K otimaisten rahastojen lisdksi
Suomessa voi sijoittaa noin 500 muuhun t&ééll& tarjottavaan ulkomaiseen sijoitusrahastoon, joista
valtaosa on suuria kansainvalisia rahastoja. Suomen Pankin maksutasetilastojen mukaan suoma-
laisten sijoituskanta ulkomaisiin rahasto-osuuksiin oli vuoden 2008 lopussa 29,0 miljardia euroa.
Suomalaisten ulkomaiset sijoitukset ovat kohdentuneet kaikkein voimakkaimmin Luxemburgissa
jalrlannissa rekisterdityihin rahastoihin. Suomalaisten ulkomaiset rahastosijoitukset on tehty
padosin osakerahastoihin.

Sijoitusrahastojen suosio ja markkinat ovat voimakkaasti kasvaneet jalaajentuneet. Euroopassa
oli vuoden 2005 lopussa noin 40 000 sijoitusrahastoa, joista noin 27 000 kappalettaoli sijoitus-
rahastodirektiivin mukaisia yhteissijoitusyrityksia eli niin sanottuja UCI T S-rahastoja (Underta-
kings for Collective Investment in Transferable Securities). Eurooppalaisten sijoitusrahastodirek-
tiilvin mukaisten UCI T S-rahastojen paagomat olivat vuoden 2007 lopussa yhteensa 6 400 miljar-
diaeuroa. Suomen vastaavan agjankohdan 1&hes 60 miljardin euron sijoitusrahastokannasta noin
50 miljardia euroa eli yli 80 % oli sijoitusrahastodirektiivin mukaisten sijoitusrahastojen pa&
omaa. Suomalaisten sijoitusrahastodirektiivin mukaisten sijoitusrahastojen padomeat olivat tuol-
loin 0,8 % Euroopan vastaavasta rahastopagomasta.

EU:n alueellaragjan yli toimivien sijoitusrahastojen mééra on kasvanut voimakkaasti, jargjan yli
markkinoinnista ja tarjonnasta on tullut entista térkedmpéa rahastotoiminnassa. Kehityssuunta on
luonnollinen, koska sijoitusriskien hajauttaminen yli rajojen ja laajemmin eri toimialoille on osa
nykyaikaista riskienhallintaa. Eurooppalainen sijoitusrahastotoimiala pyrkii kehittamaan yhteis-
tyossarajat ylittavaa rahastojen tarjontaa ja hallinnointia. Sijoitusrahastodirektiivin muutosehdo-
tuksessa on ollut keskeisené tavoitteena tukea sijoitusrahastojen rajat ylittavan toiminnan ja kas-
vun edellytyksia
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Kansainvdlinen rahasto-osuuksien myynti tapahtuu enimmakseen siten, ettd merkinnét ja lunas-

tukset hoitaa sijoittajan pankki tai muu omaisuudenhoitaja. Jos suomalaisella rahastoyhtiollé ei
ole viennin kohteena olevassa maassa omaa myyntiorganisaatiota, jakelu tapahtuu paikallisten
pankkien ja sijoituspalveluyritysten kautta. Paikalliselle valittgjalle asiakastiedosto on tarkeda
omaisuutta, josta se ei halua usein kilpailusyista luovuttaa tietoja suomalaiselle rahastoyhtiodlle.
Valittgja voi edellyttaa, ettd se voi esiintya suhteessa rahastoyhtioon asiakkaansa omistamien
rahasto-osuuksien hoitajana ja tulla merkityksi rahasto-osuusrekisteriin omistajan sijaan. Suoma
laisten rahasto-osuuksien myyntia ulkomaisille sijoittgille vaikeuttaa se, ettel rahasto-
osuusrekisteriin voida merkita yleisen kansainvalisen kytannon mukaisesti asiakkaan puolesta
toimivaa omaisuudenhoitajaa. Eduskunnan talousvaliokunta on viimeksi kiinnittéanyt tahan seik-
kaan huomiota lausunnossaan (TaVvL 35/2008 vp — U 49/2008 vp) marraskuussa 2008.

Ehdotettavalla lainmuutoksella séédettéisiin menettelystd, jossa sijoitusrahastolain mukaiseen
rahasto-osuusrekisteriin voidaan merkité ulkomaisen rahasto-osuuden omistgjan sijasta rahasto-
osuuden hoitaja. Rahasto-osuuden hoitajana voisi ehdotuksen mukaan toimia suomalainen tai
Euroopan talousalueella, jaljempand ETA-alue, toimiluvan saanut luottolaitos tai sijoituspal velu-
yritys ta rahastoyhtio, jolla on oikeus tarjota arvopapereita koskevia séilytys- ja hoitopal veluita.
Lainmuutos mahdollistaisi suomalaisten rahasto-osuuksien tehokkaamman tarjonnan ja myynnin
ulkomaisille sijoittajille. Kotimaisten sijoittgjien omistamien rahasto-osuuksien rekisterdintiin el
esitetd muutoksia.

2. Nykytila

2.1 Lainsdadanto

Sijoitusrahastolaki

Suomen kansallinen sijoitusrahastolainséadant® on ollut voimassa vuodesta 1987. ETA-
alueeseen liityttaessa lainsdadantdon tehtiin sijoitusrahastodirektiivin edellyttadmid muutoksia
lailla sijoitusrahastolain muuttamisesta (748/1993). Laki uudistettiin vuonna 1999 antamalla uusi
sijoitusrahastolaki, jolla tdsmennettiin muun muassa eraiden sijoitusrahastodirektiivin séanndsten
taytantdonpanoa. S&annoksid on sittemmin rahastoyhtion toimiluvan edellytysten ja toimialan
osaltatéasmennetty lailla sijoitusrahastolain muuttamisesta (224/2004), jolla pantiin ta&ytantéon
sijoitusrahastodirektiiviin tehdyt muutokset 2001/107/EY ja 2001/108/EY . Vuonna 2008 sijoi-
tusrahastolakia muutettiin EU-sdantelyn taytantoon panemisen johdosta kahdella lainsd&ddannon



muutoksella, joista ensimmainen lainmuutos (294/2008) liittyi komission direktiiviin
2007/16/EY djoitusrahastodirektiivin tiettyjen maaritelmien selventamiseksi ja toinen lainmuu-
tos (507/2008) Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviin 2005/60/EY rahoitusjarjestelman
kéayton estamisesta rahanpesutarkoituksiin seka terrorismin rahoitukseen, jaljempéana rahan-

pesudirektiivi.

Sijoitusrahastolain 2 8:n 1 kohdan mukaan sijoitusrahastotoiminnalla tarkoitetaan varojen hank-
kimista yleisolta yhteisté sijoittamista varten ja ndiden varojen sijoittamista padasiallisesti rahoi-
tusvalineisiin tai kiinteistdihin ja kiinteistbarvopapereihin seka sijoitusrahaston hallintoa. Lakia
sovelletaan rahastoyhtion ja sdilytysyhteison harjoittamaan toimintaan seké yhteissijoitusyrityk-
sen osuuksien markkinoimiseen yleisdlle. Laissa séadet&an lisdksi muun ohella rahasto-
osuuksien markkinoinnista muualla kuin Suomessa, rahastoyhtitn velvollisuudesta pit&a rahasto-
osuuksista rahasto-osuusrekisteria ja sithen merkittévista tiedoista, rahasto-osuudesta annettavas-
ta osuugtodistuksesta seké arvo-osuusjarjestelméan liitetyista rahasto-osuuksista ja niiden omis-
tgjista pidettavasta rahasto-osuudenomistajaluettel osta. Rahasto-osuuksien rekisterdinnin nykyti-
lan arvioinnin kannalta keskeiset s&8nnokset sisdltyvét sijoitusrahastolain ohella arvo-
osuugjérjestelmasta annettuun lakiin (826/1991) ja lakiin arvo-osuudtileista (827/1991).

Sijoitusrahastolain 127 8:n perusteella sijoitusrahaston rahasto-osuuksia saadaan markkinoida
yhden toimiluvan periaatteen mukaisesti Euroopan talousal ueeseen kuuluvissa valtioissa, jaljem-
pand ETA-valtiot, mikali sijoitusrahasto tayttéd sjoitusrahastodirektiivin edellytykset. Rahasto-
yhtio voi markkinoida myos muita kuin sijoitusrahastodirektiivin mukaisia rahastoja eli erikois-
sijoitusrahaston rahasto-osuuksia muualla kuin Suomessa seka lisaksi sijoitusrahastodirektiivin
edellytykset tayttavan sijoitusrahaston osuuksia my6s muissa kuin ETA-valtioissa

Rahasto-osuuksien merkinta, arvo ja lunastaminen

Rahasto-osuuksien hankinta tapahtuu suorittamalla rahastoyhtiolle merkintdsumma ja ilmoitta-
mallatiedot merkitsijasta. Sijoitusrahastolain 45 §:n 1 momentin mukaan rahastoyhtion on vaa-
dittaessa laskettava liikkeeseen hallinnoimansa sijoitusrahaston rahasto-osuuksia. Rahastot ovat
taloin luonteeltaan avoimia, jolloin jokaisella on jatkuvasti oikeus sijoittaa sijoitusrahastoihin.
Lain 53 8:n 2 momentin mukaan rahasto-osuuden merkintahinta on maksettava rahassa tai anta-
malla merkintéhintaa vastaava méara arvopapereita ta rahamarkkinavalineité. Lain 46 8:ssa

edellytet&an, etté sijoitusrahastoon varoja sjoittaneella on oikeus rahasto-osuuteen.
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Sijoitusrahastolain 48 8:n mukaan rahastoyhtion on laskettava pddasiallisesti rahoitusvalineisiin

varojaan sijoittavan sijoitusrahaston rahasto-osuuden arvo jokaisena pankkipéivana. Rahasto-
osuuden arvo on sijoitusrahaston varallisuuden arvo jaettuna liikkeessé olevien rahasto-
osuuksien lukuméaéralla. Sijoitusrahaston varojen arvo méaritetddn niiden markkina-arvon perus-
teella

Rahastoyhtion on lain 49 8:n 1 momentin mukaan lunastettava hallinnoimansa sijoitusrahaston
rahasto-osuus rahasto-osuudenomistajan vaatimuksesta sijoitusrahaston séannoissa tarkemmin
méératyllatavalla. Lainkohdassa séadetdan tarkemmin myds lunastusarvosta ja lunastuksessa
noudatettavasta menettelysta. Sijoitusrahastolain 88 8:n mukaan erikoissijoitusrahaston saéan-
noissa voidaan erikoissijoitusrahaston sijoitustoiminnan sitd edellyttéessa poiketa muun muassa
Siitd, mit& 49 8:ssd on saadetty.

Rahasto-osuusrekisteri ja osuustodistus

Sijoitusrahastolain 53 8:n 1 momentin mukaan rahastoyhtion on pidettava rahasto-osuuksista
rahasto-osuusrekisterig, johon on merkittava rahasto-osuudenomistajan nimi ja osoite, omistettu-
jen rahasto-osuuksien méard, erilgjisten rahasto-osuuksien erittely, rahasto-osuuden rekisterdin-
tipdivamaara seka osuustodistuksen tai rahasto-osuusmerkinnéan jarjestysnumero. Pykdan 2 mo-
mentin mukaan rahasto-osuusrekisteriin voidaan tehda merkinté vasta, kun rahasto-osuuden
merkintahinta on kokonaisuudessaan maksettu. Rahasto-osuudenomistajan rahastoyhtiolle il-
moittama saanto, josta on esitetty luotettava selvitys, on viivytyksetta merkittéva rahasto-
osuusrekisteriin. Sama koskee muuta rekisteriin merkittya seikkaa koskevaa muutosta, joka on
ilmoitettu rahastoyhtiolle. Laissa séadetdan rahastoyhtion velvollisuudesta antaa edel 14 tarkoitet-
tujatietoja syyttgja ja esitutkintaviranomaiselle rikoksen selvittamiseksi ja muulle viranomaisel-
le, jollaon lain nojalla oikeus saada sellaisia tietoja

Lain 54 8:n mukaan rahastoyhtion on rahasto-osuudenomistajan pyynnosta annettava rahasto-
osuudesta osuugtodistus. Osuustodistus voi koskea useita rahasto-osuuksia tai niiden murto-osia
jase voidaan asettaa vain nimetylle rahasto-osuusrekisteriin merkitylle henkilolle, yhteisblle tai
séétiolle.

Osuustodistuksessa on lain 55 8:n mukaan mainittava rahasto-osuudenomistajan ja sijoitusrahas-
ton nimi seka rahastoyhtion ja sdilytysyhteison toiminimi, osuustodistuksen jarjestysnumero,
osuustodistukseen liittyvien rahasto-osuuksien laatu ja lukumaarg, seka miten rahasto-osuus lu-
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nastetaan. Osuustodistus on péivéttava ja rahastoyhtion hallituksen tai sen valtuuttaman henki-

[6n on se allekirjoitettava.

Lain 56 8:ssa sdadet&ddn rahasto-osuudensagjan oikeudesta kayttaa rahasto-osuudenomistagjalle
sijoitusrahastolaissa séadettyja oikeuksia. Osuudensagjalla e ole téta oikeutta ennen kuin rahas-
to-osuus on rekisterdity tai saanto on ilmoitettu ja sité koskeva selvitys on esitetty rahastoyhtiol-
le. Tama el kuitenkaan koske sellaista oikeutta, jota kaytetéan esittdmallé tai luovuttamalla

osuustodistus tai sithen kuuluva osinkolippu.

Lain 57 8:n mukaan osuustodistuksen luovuttamiseen tai panttaamiseen on vastaavasti sovellet-
tava, mita velkakirjalain (622/1947) 13, 14 ja 22 8:ssa on sé&detty juoksevista velkakirjoista.
Mainittuja séannoksia sovellettaessa on se, jolla on osuustodistus hallussaan ja joka rahastoyhti-
On osuustodistukseen tekeméan merkinnan mukaan on rahasto-osuudenomistajana merkitty rahas-
to-osuusrekisteriin, rinnastettava siithen, jolla velkakirjalain 13 8:n 2 momentin mukaan edellyte-
téén olevan velkakirjan osoittama oikeus. Osuustodistukseen liitetysté osinkolipusta séadetdan
velkakirjalain 24 ja 25 8:ssa

Jos osuustodistuksiin ei liity osinkolippujatai osuustodistusta e ole luovutettu, voidaan sijoitus-
rahaston séantoihin ottaa maarays, etta se, joka on rahasto-osuusrekisteriin merkitty rahasto-
osuudenomistajaksi, on oikeutettu nostamaan rahasto-osuudelle tulevan tuoton. Tuoton maksua
rahasto-osuusrekisteriin merkitylle henkildlle, yhteisolle tai s&étiolle on pidettava patevana,
vaikkei talla olisikaan ollut siihen oikeutta, jollei rahastoyhtio tiennyt taikka sen olisi pitanyt

tietda asiasta.

Rekisterdinti arvo-osuug érjestelmassa

Sijoitusrahastolain 10 luvussa on séannokset arvo-osuugérjestelmadan kuuluvista rahasto-
osuuksista. Lain 58 8:n mukaan sijoitusrahaston saant6ihin voidaan ottaa médrays siita, ettara-
hasto-osuudet liitetdan arvo-osuusjérjestelmadan. Arvo-osuusjarjestelmaan kuuluvista rahasto-
osuuksista el anneta osuustodistusta. Oikeudesta téllaiseen rahasto-osuuteen seké rahasto-
osuuteen perustuvan suoritusvel vollisuuden téyttamisestd on sd&detty laissa arvo-osuustileista.

Arvo-osuugjérjestelmadan kuuluvista rahasto-osuuksista ja niiden omistajista pidetdan lain 63 8:n
1 momentin mukaan automaattisen tietojenkasittelyn avulla rahasto-osuudenomistajaluetteloa
siten kuin siita séadet&én arvo-osuusjarjestelmasté annetun lain 4 8:ssd. Rahasto-osuuden kirjaa-



miseen arvo-osuugtilille ja rahasto-osuudenomistajaluetteloon sovelletaan, mita 53 8:n 2 mo-
mentissa séédetdan. Rahasto-osuutta e voi kirjata arvo-osuustilille eika rahasto-
osuudenomistusta rahasto-osuudenomistajaluetteloon ennen kuin merkintéhinta on kokonaisuu-
dessaan maksettu. Edelld mainittua luetteloa pidetdan arvopaperikeskuksessa. Lain 63 8:n 2 mo-
mentin mukaan rahasto-osuudenomistajaluetteloon on merkittdva muun ohella ne tiedot, jotka 53
8:n 1 momentin 1-4 kohdan mukaan on merkittava rahasto-osuusrekisteriin.

Arvo-osuusjarjestelméssa hallintarekisterdidyt rahasto-osuudet on merkittava lain 63 8:n 3 mo-
mentin mukaan erikseen rahasto-osuudenomistagjal uetteloon siten, etta sithen merkit&an rahasto-
osuuden hoitajasta ne tiedot, jotka edella on séédetty merkittéviks rahasto-osuudenomistajasta,

sekd maininta hallintarekisterdinni sta.

Lain 63 8:n 4 momentin mukaan hallintarekistergdityjen rahasto-osuuksien osalta samoin kuin
sellaisten rahasto-osuuksien, joiden osalta muu kuin rahasto-osuudenomistaja on arvo-osuustilin
merkintdjen mukaan oikeutettu ottamaan vastaan rahasto-osuuteen perustuvat suoritukset, mak-
suosoitteeks on merkittéva rahasto-osuudenomistgjaluetteloon asianomainen arvo-
osuusrekisteri.

Arvo-osuugérjestelmadan kuuluvien rahasto-osuuksien rahasto-osuudenomistajaluettelon julki-
suuteen sovelletaan lain 53 8:n 4 momenttia, jonka mukaan rahastoyhtion on annettava tietoja
rahasto-osuusrekisteriin merkityista tiedoista syyttgjé ja esitutkintaviranomaiselle rikoksen sel-
vittamista varten sekd muulle viranomaiselle, jolla on lain nojalla oikeus saada sellaisia tietoja
Rahasto-osuudenomistajaluettelon pitdjalla on lisdks velvollisuus luovuttaa rahasto-
osuudenomistajal uetteloon merkittyja tietoja rahastoyhtiélle.

Arvo-osuug érjestelmastéa annetun lain 26 d 8:ss4 (924/2002) on lisdksi séadetty, etté rahastoyh-
tion on valtioneuvoston asetuksella sd8dettavaan gjankohtaan mennessa liitettava hallinnoimansa
sijoitusrahaston rahasto-osuudet arvo-osuusjérjestelmaan, jollei Finanssivalvonta (aiemmin Ra-
hoitustarkastus) erityisesta syysta myonna tasta poikkeusta. L ainkohdassa mainittua asetuksenan-
tovaltuutusta el ole kuitenkaan kaytetty.

Rahastoyhtion vahingonkorvausvel vollisuus



Sijoitusrahastolain 134 §:n mukaan rahastoyhtio on velvollinen korvaamaan vahingon, jonka
yhtio on tamén lain mukaisessa toiminnassaan tahallisesti tal tuottamuk sesta ai heuttanut rahasto-

osuudenomistagjalle tai muulle henkil6lle.

Rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen estamista ja selvittamista koskeva lainsaadanto

Sijoitusrahastolain 144 8:n mukaan rahastoyhtion ja sdilytysyhteison on tunnettava asiakkaansa.
Rahastoyhtion ja sdilytysyhteison on liséksi tarvittaessa tunnettava asiakkaan todellinen edunsaa-
jajahenkild, jokatoimii asiakkaan lukuun. Jotta rahastoyhti6 ja séilytysyhteiso voivat arvioida
asiakkaista toiminnalleen aiheutuvia rahanpesun jaterrorismin rahoittamiseen liittyviariskeja,
niill& on oltava riittavét riskienhallintgjérjestelmét. Asiakkaan tuntemisessa on liséksi voimassa,
mit& rahanpesun jaterrorismin rahoituksen estamisesta ja selvittamisesta annetussa laissa
(503/2008) séédetaan. Finanssivalvonta valvoo rahanpesun ja terrorismin rahoituksen estamises-
taja selvittdmisesta annetun lain ja sen nojalla annettujen séanndsten noudattamista niiden ilmoi-
tusvelvollisten osalta, jotka ovat laissa Finanssivalvonnasta (878/2008) tarkoitettuja valvottavia.

tuntemisessa noudatettavista menettelytavoista ja asiakkaisiin liittyvasta riskienhallinnasta.

Laki arvo-osuugtileista

Lain arvo-osuudileista 5 a 8:ssd sdddetéén omaisuudenhoitotilistd. Pykalan mukaan ulkomaal ai-
sen tal ulkomaisen yhteison tai sé&tion omistamat arvo-osuudet saadaan kirjata erityiselle arvo-
osuustilille (omaisuudenhoitotili), jotatilinhaltija toimeksiannon nojalla hallitsee toisen lukuun.
S&ann6s mahdollistaa omaisuudenhoitajan kirjaamisen tilinhaltijaksi ilman, ettatilille kirjataan
arvo-osuuksien omistgjaa. Tililtd on taloin kaytava ilmi omistajan sijasta tiedot tilinhaltijasta ja
etta kysymyksessa on omaisuudenhoitotili.

Omaisuudenhoitotilille saadaan pyka&n 2 momentin mukaan kirjata yhden tai useamman omis-
tajan arvo-osuuksia. Mitd muualla kyseisessé laissa sdadet&an tilinhaltijan kel poisuudesta méaré-
tatilille kirjatuista arvo-osuuksista, koskee myos omaisuudenhoitotilin tilinhaltijaa. S&8nnds tar-
koittaa, ettd omaisuudenhoitaja hallitsee tilille kirjattuja arvo-osuuksia ja etta arvo-osuuksien

omistajakohtainen erittely jaatilinhaltijan erillisen tilinpidon varaan.

Omaisuudenhoitotilin tilinhaltijana voi pykéldn 3 momentin mukaan toimia arvopaperikeskus,
keskuspankki tai tilinhoitajayhteisd. Arvopaperikeskus voi hyvaksyatilinhaltijaksi myds luotto-
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laitoksen tai sijoituspal veluyrityksen, jolla on oikeus tarjota arvo-osuuksia koskevia sdilytys-

jahoitopalveluja, arvo-osuusjérjestelmastéa annetun lain 16 8:ssa tarkoitetun ulkomaisen laitok-
sen tal sellaisen muun ulkomaisen yhteison, joka on riittavan julkisen valvonnan alainen ja jonka
taloudelliset toimintaedellytykset ja hallinto tayttavét tehtdvan luotettavalle hoidolle asetettavat
vaatimukset.

Pykéalan 4 momentin mukaan, kun omaisuudenhoitotilin tilinhaltija tai tilinhaltijan toimeksianta-
japitdd muussa valtiossa rekisteria tai tilid arvo-osuuksiin kohdistuvista oikeuksista, oikeuden-
haltijan oikeuksiin sovelletaan kyseisen valtion lakia, jollei tilid koskevista kirjauksista muuta
johdu. Tilinpitoon liittyvét oikeudelliset seikat ratkaistaan tall6in omaisuudenhoitajan ja hdnen
asiakkaansa valisessa suhteessa yleensa ulkomaisen lainsdadannon mukaisesti. Tama sdéannos on
tarpeen muun muassa siksi, ettéd Suomessa ei ole omaisuudenhoitajan ja asiakkaan oikeudellista
suhdetta koskevaa moniportaisuuslainsd&dant6a, jossa séadettéisiin arvo-osuugarjestelman ulko-
puolista hallintaa ja valillista arvopaperien sailytysta koskevista oikeudellisista kysymyksista
sekd vastuusta.

2.2 Eduskunnan kannanotot

Eduskunta on useasti kiinnittanyt sijoitusrahastoja koskevien lainséadantéehdotusten kasittelyn
yhteydessa huomiota seikkaan, etté rahasto-osuuksien hallintarekisterdinti ei ole mahdollista
arvo-osuusjarjestelman ulkopuolella (EV 12/2004 vp, TavM 2/2004 vp — HE 110/2003 vp,
TaVL 1/2006 vp — E 121/2005 vp, TaVM 31/2006 vp — HE 102/2006 vp ja TaVL 35/2008 vp —
U 49/2008 vp).

Eduskunta edellytti sijoitusrahastolain muuttamista koskeneen hallituksen esityksen (HE
110/2003 vp) kasittelyn yhteydessa antamassaan lausumassa (EV 12/2004 vp), etta hallitus rat-
kaisee arvopapereiden vélilliseen séilytykseen arvo-osuug érjestelman ulkopuolella liittyvét oi-
keudelliset kysymykset siten, etté eri osapuolten oikeudet ja velvollisuudet sd8nnell&an luotetta
vallatavalla, ja valmistelee niistd esitykset eduskunnalle. Talousvaliokunta totesi mietinndssaan
(TavM 2/2004 vp), etté arvo-osuusjarjestelméssa ulkomaisen luonnollisen henkilon tai oikeus-
henkilon omistamat rahasto-osuudet voidaan hallintarekisterdida. Rahastoyhtididen yll&pitamissa
osuusrekistereissa arvo-osuusjarjestelman kaltainen hallintarekisterointi el kuitenkaan ole mah-
dollista. Mietinngssa mainittiin lisaksi, etta kilpailu sijoitusrahastotoiminnassa tulee jatkossa
tiukkenemaan. Talousvaliokunta piti tarkeénd, ettd suomalaisilia rahastoyhti6illé on lainsdadan-

nollisesti tasavertaiset mahdollisuudet menestya kilpailussa kansainvélisilla sijoitusmarkkinoilla
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ja ettéd suomalainen rahastosijoittaminen voi tapahtua luotettavasti myos silloin, kun toiminta

johtaa valtiolliset rgjat ylittaviin rahasto-osuuksien omistusketjuihin.

Talousvaliokunta on kiinnittanyt téhan samaan seikkaan uudestaan huomiota komission sijoitus-
rahastolainséadannon kehittamista koskevasta vihregdsta kirjasta antamassaan lausunnossa (TaVvL
1/2006 vp). Taousvaliokunnan mietintoon (TavM 31/2006 vp) on tammikuussa 2007 kirjattu,
ettd selvitystyon viivastyminen on johtunut erityisesti arvopapereiden vélillista hallintaa koske-
vaan kansainvaliseen yleissopimukseen liittyvien neuvottelujen pitkittymisesta. Valiokunta kat-
soi mietinndssaan, etté vuoden 2007 aikana tulisi voida selvittéa edellytykset sijoitusrahastojen
hallintarekisterid koskevaksi erillisratkaisuksi, jakiirehti selvityksen tekemista

Marraskuussa 2008 talousvaliokuntatotesi lausunnossaan (TaVL 35/2008 vp) pitavansa perustel-
tuna pyrkimysta luoda Eurooppaan entista suurempia ja vahvempia sijoitusrahastoja vastapai-
noksi Amerikan yhdysvaltojen vastaavalle kehitykselle edellyttéaen kuitenkin samalla, etta kai-
kissa jasenvaltioissa tulee olla tasapuoliset toiminta- jakilpailuedellytykset. Talousvaliokunta
katsoi, ettd saadun selvityksen perusteella on vaarana, ettéa rahastoyhtiot keskittyvéat muutamaan
Jasenvaltioon. Suomen tilannetta katsottiin hankaloittavan sen, ettei rahasto-osuuksien hallinta-
rekisterointi ole vielékéén kansallisesti sallittua. Valiokuntatotesi lausunnossaan kiinnittaneensa
tahan puutteeseen useasti huomiota ja pitdvansa hyvana valtiovarainministeriolta saatua tietoa,
ettd hallintarekisterdintia koskeva hallituksen esitys on parhaillaan viimei steltavana.

2.3 Kansainvalinen kehitys seka ulkomaiden ja EU:n lainsdadanto

Euroopan unionin sdantely

Sijoitusrahastoja koskee vuodelta 1985 oleva sijoitusrahastodirektiivi siihen mydhemmin tehtyi-
ne muutoksineen. Vuonna 2001 direktiivia muutettiin muun muassa rahastoesitteita koskevalla
direktiivilla 2001/107/EY jarahastojen sijoitustoiminnan sadantelya koskevalla direktiivilla
2001/108/EY . Sijoitusrahastodirektiivida muutettiin liséksi vuonna 2004 rahoitusvalineiden
markkinoista seka neuvoston direktiivien 85/611/ETY ja93/6/ETY ja Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivin 2000/12/EY muuttamisesta ja neuvoston direktiivin 93/22/ETY kumoami-

sesta annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2004/39/EY antamisen yhteydessa.

Sijoitusrahastodirektiivilla luodaan siind tarkoitetuille ETA-valtioissa sijaitseville yhteissijoi-
tusyrityksille yhtendiset toiminta- ja kilpailuedellytykset seka taataan rahasto-osuudenomistajille



12
tehokas ja yhdenmukainen sijoittajansuoja. Direktiivi sééntelee yhteissijoitusyritysten toimilu-

paa, rakennetta, toimintaa, tiedonantovelvollisuutta seké valvontaa. Sijoitusrahastodirektiivilla
turvataan sijoitusrahastojen paasy EU:n yhteismarkkinoille.

Sijoitusrahastotoiminnan rajat ylittévan toiminnan kasvun ja toimintaympéariston muutosten joh-
dosta Euroopan yhteisdjen komissio antoi 16 péivana heindkuuta 2008 ehdotuksen Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiiviksi siirtokelpoisiin arvopapereihin kohdistuvaa yhteista sijoi-
tustoimintaa harjoittavia yrityksia (yhteissijoitusyritykset) koskevien lakien, asetusten ja hallin-
nollisten mééraysten yhteensovittamisesta KOM (2008) 458 lopullinen. Sijoitusrahastodirektiivin
muutosehdotuksella kumottaisiin nykyinen sijoitusrahastodirektiivi siihen tehtyine muutoksineen

antamalla uusi sijoitusrahastodirektiivi.

Sijoitusrahastodirektiivin muutoksen tavoitteena on edistéd eurooppalaisten sijoitusrahastomark-
kinoiden toimivuutta tukemalla sijoitusrahastojen rajat ylittavan kasvun edellytyksid. Komission
mukaan uusi sijoitusrahastodirektiivi tehostaa sijoitusrahastomarkkinoita antamalla yhteissijoi-
tusyrityksille uusia toimintamahdollisuuksia ja edistéa rahasto-osuuksien markkinointia toisissa
jasenvaltioissa

Direktiiviehdotus sisdlsi uudet sd8nndkset sijoitusrahastojen kansallisista jarajat ylittavista su-
lautumisista, hallinnointi-markkinointi-rakenteesta, sjoittajille annettavista keskeisista tiedoista,
rahasto-osuuksien markkinointia toisessa j&senvaltiossa koskevasta ilmoitusmenettel ysté ja toi-
mivaltaisten viranomaisten valvontayhteistyon tehostamisesta. Puheenjohtajavaltio Ranska teki
syksylla 2008 neuvoston tydryhméassa direktiiviendotuksesta kompromissiehdotuksen, joka sisél-
s sddnnokset rahastoyhtion passista. Rahastoyhtion passilla tarkoitetaan rahastoyhtion oikeutta
perustaa ja hallinnoida sijoitusrahastoja toi sessa jasenvaltiossa. Kompromissiehdotuksesta saavu-
tettiin yleisndkemys talous- ja valtiovarainministereiden ECOFIN-neuvostossa 2 péivana joulu-
kuuta 2008. Direktiiviehdotus hyvaksyttiin lopullisesti Euroopan parlamentissa ja neuvostossa
vuoden 2009 alkupuolella. Direktiivi on julkaistu Euroopan unionin virallisessa lehdessé xx péi-
vana xxxxkuuta 2009. Direktiivin mukaiset uudet séénnokset on saatettava kansallisesti voimaan
viimeistéan 30 péivana kesdkuuta 2011.

Sijoitusrahastodirektiivissa el muutosten jalkeenk&an séadeta tarkemmin rahasto-
osuudenomistajista pidettavasta rahasto-osuusrekisterista. Rahasto-osuusrekisterid koskevat sei-
kat, kuten voidaanko sijoitusrahasto-osuudet merkita rahasto-osuusrekisteriin jonkun muun kuin
osuudenomistajan eli 1ahinna osuudenhoitajan nimiin, tai tuleeko sijoitusrahasto-osuudet liittéa
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arvopaperien keskitettyyn rekisterijarjestelmaan, jatetéan sijoitusrahastoja koskevan kansalli-

sen saantelyn varaan. EU-valtioiden kansalliset ratkaisut eroavat muun muassa sen suhteen, mil-
laisessa oikeudel lisessa muodossa yhteissijoitusyritykset voivat toimia, miten rahasto-
osuusrekisteria on pidettava ja onko rahasto-osuusrekisteriin mahdollista merkita jonkintyyppi-
nen osuudenhoitaja rahasto-osuudenomistajan sijaan.

EU-valtioissa yhteissijoitusyritysten on mahdollista sijoitusrahastodirektiivin mukaisesti oikeu-
dellisesti jarjestaytya erilaisissa muodoissa. Sijoitusrahastodirektiivin 1 artiklan 3 kohdan mu-
kaan yhteissijoitusyritys voidaan perustaa oikeudellisesti joko sopimusoikeudellisten s&annosten
(rahastoyhtiGiden hoidossa olevat sijoitusrahastot), trusteja koskevien séannosten (unit trust) tai
yhtiojarjestyksen (sijoitusyhtiot) nojalla. Sijoitusrahastodirektiivissa tarkoitettujen sijoitusrahas-
tojen eli niin sanottujen UCI T S-rahastojen on oltava vaihtuvapd&omaisia ja avoimia, kun taas
muut kuin sijoitusrahastodirektiivissi tarkoitetut sijoitusrahastot eli niin sanotut non-UCITS-
rahastot voivat kansallisina erikoissijoitusrahastoina olla myds suljettuja ja kiintedpddomaisia
EU-valtioissa on ké&ytdssd monia vaihtoehtoisia rakennemuotoja. Suomessa ja Ruotsissa on kéy-
tossa sopimusoikeudellinen malli, kun Tanskassa sijoitusrahastot ovat rakenteeltaan yhdistys-
muotoisia yhti6itd. Useissa Euroopan maissa on seké sopimusperusteisia etta yhtiomuotoisia
sijoitusrahastoja.

Arvopapereita ja sijoitusrahasto-osuuksia hallinnoidaan kansainvalisesti yleisesti moniportaises-
ti, jokatarkoittaa jarjestelmaa, jossa arvopapereita ja sijoitusrahasto-osuuksia el sdilytetaja pide-
ta arvopaperikeskuksessa tai rahasto-osuusrekistereissa omistajakohtaisesti, vaan osapuolten
jarjestelmissa. Taloin arvopaperikeskuksen omistgjaluetteloihin ja rahastoyhtion rahasto-
osuusrekisteriin merkitdan varsinaisen omistajan sijaan omaisuudenhoitajan nimi. Rahasto-
osuuksien omistajien tiedot ilmenevaét tall6in omai suudenhoitajan omasta alakirjanpidosta. Suo-
men sijoitusrahastolain vaatimus, jonka mukaan rahasto-osuusrekisteriin on merkittava lopulli-

sen omistgjan tiedot, on kansainvalisesti poikkeuksellinen.

Jaljempané on selostettu paapiirteita yhdentoista ETA-valtion sijoitusrahastoja koskevasta séan-
telystd. Rahasto-osuuksien hallinnointi omaisuudenhoitgjan tai muun osapuolen nimissa on teh-
dyn selvityksen mukaan ainakin jossain lagjuudessa mahdollista kaikissa néissa yhdessétoista
vertailumaassa eli Ruotsissa, Tanskassa, Norjassa, Virossa, Saksassa, 1sossa-Britanniassa, Irlan-
nissa, Ranskassa, Belgiassa, Alankomaissa ja Luxemburgissa. Eré&issi vertailumaissa rahasto-
osuusrekisterin osalta on sdadetty ainoastaan velvollisuudesta pit&a rahasto-osuusrekisterid, eika
kansallisessa sijoitusrahastolainsdddannossa oteta kantaa rekisterin tietosiséltoon. Vertailussaon
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my6s kuvattu Pohjoismaiden [jajoidenkin keskeisimpien vertailumaiden] osalta sijoitusrahas-

to-osuuksien verotukseen ja verotusmenettelyyn liittyvia pddasiallisia seikkoja.

EU-valtioissa on yha enemman julkisen kaupankdynnin kohteena olevia sijoitusrahasto-osuuksia
(exchange traded fund, jaljempéana etf), jotka on liitetty Suomen arvo-osuusjarjestelman tyyppi-
seen kansalliseen arvopaperien rekisterijarjestelméaan. Etf:t toimivat yleensa niin sanottuina in-
deksiosuusrahastoina, joiden sijoitukset kohdistuvat arvopaperi-indeksikoriin. Néiden etf-
rahasto-osuuksien hankinta ja luovutus elvét tapahdu rahastoyhtiossa vaan julkisen kaupankayn-
nin kautta. Enssmmaiset etf:t tulivat Euroopassa julkisen kaupank&ynnin kohteeksi vuonna 1999.
Suomessa on téll& hetkella julkisen kaupankaynnin kohteena yhden arvo-osuugarjestelmaan lii-
tetyn indeksiosuusrahaston rahasto-osuudet. Muiden kuin etf-rahasto-osuuksien tai yhtiomuo-
toisten sijoitusrahastojen rahasto-osuuksien liittdminen arvo-osuusjarjestelmaén on vertallumais-
sa yleistd olemassa olevien tietojen perusteella vain Norjassa, vaikka lainséadanto e téta siell&-
k&én edellyta.

ECOFIN-ministerineuvosto on vuodesta 2006 antamissaan useissa paatelmissa, viimeks joulu-
kuussa 2008, todennut tarpeen kehittda ja tehostaa Euroopassa arvopaperikaupan rgjat ylittavaa
selvitystoimintaa. Paatelmilld on pyritty edistamaan aloitteita, joiden avulla poistetaan kansalli-
sigta saantelyratkaisuista ja toimintamalleista johtuvaa hajanaisuutta kaupankaynnin jéalkeisessa
toiminnassa. Padtelmissa on katsottu, et turvallisuuteen ja tehokkuuteen liittyvien tavoitteiden
saavuttaminen tulee edellyttdméaan myods EU-lainsd&dantda. Lisaksi Euroopan parlamentti on
joulukuussa 2007 talous- ja raha-asioiden valiokunnan omaisuudenhoidosta Il -mietinnon
(2007/2200(INI)) pohjalta antamassaan pagtdslausumassa kiinnittanyt huomiota tarpeeseen pa-
rantaa rgjat ylittavan sijoitusrahasto-osuuksien kasittelyn tehokkuutta.

Séantely erdissd ETA-valtioissa

Ruotsi

Ruotsissa on voimassa sijoitusrahastolaki vuodelta 2004 (Lag om investeringsfonder). Lain ko-
konaisuudistus valmisteltiin sijoitusrahastodirektiivin muutosten téytantddnpanon yhteydesss, ja
se korvas aiemman vuodelta 1990 olleen sijoitusrahastolain (Lag om vardepapper sfonder). Si-
joitusrahastolain mukaan arvopapereihin suuntautuvaa yhteissijoitustoimintaa voidaan harjoittaa
padomaltaan avoimessa sopimusperusteisessa rahastomuodossa. Sijoitusrahasto & ole oikeus-
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henkil®, jarahastoa hallinnoi erillinen rahastoyhtio. Sijoitusrahastodirektiivin mukaisten sijoi-

tusrahastojen lisdksi Ruotsissa on erikoissijoitusrahastoja.

Rahastoyhtion tulee pitéé rekisteria rahasto-osuuksien osuudenomistajista. Rahastoyhtio voi
paéttad, millaisessa muodossa osuusrekisteria pidetdan. Ruotsissa rahasto-osuuksien hallintare-
Kisterointi rahasto-osuusrekisterissa on salittu. Sijoitusrahastolain 4 luvun 12 8:ssa s8adetéén
rahasto-osuuksien hallintarekisterdinnista (forvaltarregistrering) osuusrekisterissa. Jos osuuden-
omistaja (fondandel sigare) on antanut osuuksien hoidon osuudenhoitajaksi (forvaltare) rekiste-
réitymiseen oikeutetulle, voidaan osuudenomistgjarekisteriin merkitd osuudenhoitaja omistajan
asemesta. Rekisteriin on merkittava, etté osuuksia hoidetaan jonkun toisen lukuun. Osuudenhoi-
tgjalla on tiedonantovelvollisuus, joten osuudenhoitgan on annettava osuudenomistajalle rahas-
toyhtiolta ssamansa tiedot, jollei osuudenomistagja ole kieltéytynyt tietojen vastaanottamisesta.
Osuudenhoitajana toimivan on téytettava yleiset kelpoisuusvaatimukset, €li toimintaa on harjoi-
tettava sdilyttéen yleison luottamus toimintaan ja vaarantamatta yksittaisten osapuolten etuja.
Ruotsin rahoitusmarkkinoiden valvontaviranomainen Finansinspektionen voi peruuttaa luvan
osuudenhoitgjana toimimiseen tiettyjen ehtojen tayttyessa. Samat osuudenhoitajaa koskevat
s88nnGt koskevat seka ruotsalaisia ettd ulkomaisia osuudenhoitgjia.

Ruotsissa rahasto-osuuksia el paasdantoisesti ole liitetty kansalliseen arvo-osuugérjestelmaan.
Porssikaupank&ynnin kohteena oleviin indeksiosuusrahastojen osuuksiin sovelletaan kuitenkin
sijoitusrahastolain ohella lakia rahoitusvalineiden kirjaamisestatilille (Lagen om kontoféring av
finansiella instrument). Kyselsten etf-rahastojen osuudet ovat vaihdannan kohteena arvopaperi-
porssissa ja ne kirjataan Euroclear Sweden AB:n (vuoteen 2009 asti V ardepapperscentralen VPC
AB), jdljempana ES, pitdmaan arvo-osuusrekisteriin. Rahasto-osuusrekisterid néissa tapauksissa
pitda ES, ja rahastoyhtiolla on oikeus saada ES:n pitdmasta rekisterista tietoja. Ruotsin arvo-
osuugjérjestelmaankin liitetyt rahasto-osuudet voidaan hallintarekisterdida.

Ruotsalaiset sijoitusrahastot ovat verovelvollisia muista kuin luovutusvoitoista, mutta ne maksa
vat kéytdnndssa harvoin veroa, koska osuudenomistajille maksettava voitonjako voidaan véhen-
téé gjoitusrahaston verotuksessa. Osuudenomistajaa verotetaan rahaston jakamasta voitosta, kun
voittoa jaetaan, jaluovutusvoitosta, kun sijoitusrahasto-osuus lunastetaan.

Rahastoyhti6illa ja osuudenhoitajilla on velvollisuus toimittaa veroviranomaisille tarkkailutiedot
rahasto-osuudenomistajien saamista voitoista (Lag om sjalvdeklarationer och kontrolluppgifter,
10 luku 3 ja 4 8). Tiedot on toimitettava verovuosittain seuraavan vuoden tammikuussa. Rajoite-
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tusti verovelvollisten tiedot toimitetaan sdastodirektiivin méaréysten mukaisesti. Mikali ilmoi-

tusvelvollinen el toimita tietoja, verohallinto kehottaa antamaan tiedot. Kehotukseen voidaan
liittd& uhkasakko.

Hallintarekistertityjen rahasto-osuuksien ennakonpidétykseen ja ldhdeveroon liittyvista velvolli-
suuksista vastaa ilmoitusvelvollinen eli osuudenhoitaja. Ennakonpidétysvelvollinen ja lahdeve-

ron perimisvelvollinen vastaavat pidattamétta jddneesta verosta

Tanska

Tanskassa sijoitusrahastoja koskee laki sijoitusrahastoista ja erikoissijoitusrahastoista (Lov om
investeringsforeninger og specialforeninger). Tanskassa sijoitusrahastot ovat rakenteeltaan yh-
distysmuotoisia yhtidita, joiden rahasto-osuudet ovat yleensa arvopaperiporssissa kaupankdynnin
kohteena ja joita kéasitellaan paljolti vastaavasti kuin osakkeita. Sijoitusrahastot voivat olla seka

vaihtuva etta kiintedpadomaisia.

Sijoitusrahastolaissa e ole sdadetty velvollisuudesta pitéa rahasto-osuusrekisteria eika ssannok-
sida osuudenhoitgjista. Kéaytanndssa rahasto-osuusrekistereita kuitenkin pidetd&n muun muassa
sen takia, ettd osuudenomistajat voivat kdyttda aanioikeuttaan sijoitusrahastoissa. Sijoitusrahas-
toja koskevan lain mukaan sijoitusrahasto voi antaa paperimuotoisia osuustodistuksia rahasto-
osuudenomistajille. Suurin osa tanskalaisista sijoitusrahastoista, jotka antavat osuustodistuksia,
on liittényt rahasto-osuudet kansalliseen arvo-osuusjérjestelméén, vaikka laissa siihen el velvoi-
teta. Jos rahaston osuudet lasketaan liikkeeseen kansallisen arvopaperikeskuksen kautta, sjoitus-
rahasto maksaa tasta aiheutuvat kustannukset. Sijoitusrahasto voi tehda sopimuksia yhden tai
useamman tilinpitdjan kanssa siita, etta rahasto-osuudenomistajat voivat sijoitusrahaston lukuun
saada osuutensa rekisteroidyiks ja sdilytettavaks tilinpitg an luona seka saada tarvittavia tietoja
tilistéén, esimerkiksi tiliotteita. Rahasto-osuudenomistaja voi myods itse valita jonkin muun arvo-
paperinvalittdjan, jonka kautta osuudet lasketaan liikkeeseen. Rahasto-osuudet voidaan hallinta-
rekisteroida arvo-osuusjarjestel méd koskevien sdannosten mukaisesti. Tanskassa on liséksi sijoi-
tusrahastoja, joiden rahasto-osuuksista ei anneta osuustodistuksia. Naiden sijoitusrahastojen,
joillaon yleensd vain vahan rahasto-osuudenomistajia, on pidettava rahasto-osuusrekisterid ja
annettava rahasto-osuudenomistajille todistuksia ndiden omistusosuudesta rahaston varal lisuu-

teen.
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Rahagtot, jotka eivét anna osuustodistuksia, ovat verotuksellisesti 1dpinakyvid, jolloin osuu-

denomistgjia verotetaan rahaston saamista tuloista. Yleisolle markkinoidaan kuitenkin [&hinna
vain rahastoja, jotka antavat osuustodistuksia ja joiden voittoja jagtaan osuudenomistgjille. Sijoi-
tusrahasto saa verovapauden ilmoittamalla veroviranomaisille noudattavansa rahastojen vahim-
maisvoitonjakoa koskevia sd8nndksia. Osuudenomistajia verotetaan talldin vahimmaisvoitto-
osuuden perusteella sen maksamisesta riippumatta. Rahastoja, jotka eivat noudata vahimmaisvoi-
tonjakoa koskevia séannoksia, verotetaan kuten vastaavia sijoitusyhtidita. Sijoitusyhtiot maksa-
vat lopullisen |&hdeveron saamistaan osingoista, mutta ne ovat muutoin verovapaita. Sijoitusyh-
tiot elvéat maksa yleensd osinkoja omistajilleen. Sijoitusrahastodirektiivin mukaisilla sijoitusra-
hastoilla voi olla verotuksellisesti sijoitusyhtitn asema.

Tilinpitgien ja sijoitusrahastojen vuosittaisesta ilmoitusvelvollisuudesta on sdadetty verovalvon-
talaissa (skattekontrolloven). [Imoitusvelvollisuuden laiminlyénnisté voi seurata sakkojatai van-
keutta. Rahastoillajatilinpitjilla on vastuu ennakonpidétysten suorittamisesta

Norja

Norjassa sijoitusrahastoja koskee sijoitusrahastolaki (Lov om verdipapirfond). Norjassa sijoitus-
rahastot ovat avoimia sopimusperusteisia jaerillisen rahastoyhtion hallinnoimia sijoitusrahastoja
tal yhtiomuotoisia sijoitusrahastoja. Sijoitusrahastot voivat olla sijoitusrahastodirektiivissa tar-
koitettuja sijoitusrahastoja tai erikoisrahastoja eli muita kuin sijoitusrahastodirektiivissa tarkoi-
tettuja sijoitusrahastoja.

Rahasto-osuudet on yleensa liitetty arvo-osuugérjestelmaan, vaikka lainsdadanto el téta edelly-
takaan. Norjan arvopaperikeskus Verdipapirsentralen ASA tarjoaa seka koti- etta ulkomaisten
rahasto-osuuksien rekisterdintipalveluja. Vuoden 2008 p&attyessd arvo-osuusarjestelméan liite-

tyt rahasto-osuudet edustivat yhteenséd 67 %:a norjalaisten sijoitusrahastojen markkina-arvosta.

Rahastoyhtion tai muun tahon, jolle rahastoyhtié on Norjan rahoitusmarkkinoiden valvontavi-
ranomaisen Kredittilsynetin, jaljempana KT, luvalla sallinut osuusrekisterin pitdmisen, on pidet-
tava rahasto-osuudenomistajista rekisteria. Sijoitusrahasto-osuuksien hallintarekisterointia kos-
kee erillinen Norjan valtiovarainministerion (Finansdepartementet) vuonna 2004 antama asetus
hallintarekisterdinnista rahaston rahasto-osuusrekisterissa (Forskrift om forvalterregistrering i
verdipapirfonds andelseierregister). KT myodnt&é luvan toimia osuudenhoitajana, jonka nimiin
rahasto-osuuksien rekisterdinti on mahdollista. Luvan osuudenhoitagjana toimimiselle voi hakea
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norjalainen tai ulkomainen pankki, sijoitusyhtio, arvopaperirekisterin pitgjatai rahastoyhtio.

Jotta rahastoyhtio voi toimia osuudenhoitajana, silla on oltava valtuutus hyvaksya paétoksia ja
vaikuttaa niihin sijoittajien puolesta seka mahdollisuus sitoutua sijoittajien salkkujen aktiiviseen
hoitoon. Ulkomaisten hakijoiden on liitettéva hakemukseensa oman kotimaansa valvontaviran-
omaisen todistus siité, etté hakija on ulkomainen pankki, sijoitusyhtio, arvopaperirekisterin pitgja
tal rahastoyhtio ja ettd se on kyseisen valvontaviranomaisen valvonnan alainen. Liséksi lupaha-
kemukseen on liitettéva paikallisen valvontaviranomaisen tai alueella toimivan lakimiehen todis-
tus gitd, ettd kyseisen maan lainséadannossi ei ole seikkoja, jotka edéisivét jonkin Norjan viran-
omaisten vaatiman tiedon antamisen. ET A-alueen ulkopuolelta tulevien on todistettava koti-
maansa lainséadanndn vastaavan rahanpesun estamist koskevaa ETA-alueen sdantelya. KT:lle
on myds annettu mahdollisuus antaa lisaméérayksia ulkomaal aisten osuudenhoitajien lupamenet-
telysta.

Osuudenhoitajan on pidettava rekisteria hoitamistaan rahasto-osuuksista. Osuudenhoitgjan tulee
voida saada tietoonsa rahasto-osuuksien todellinen omistaja. Osuudenhoitajan tulee esimerkiksi
varmistaa, onko rahasto-osuuksien hoitgjana toimimisen tehtdvaksi antava taho rahasto-
osuuksien todellinen omistaja. Jos osuudenhoitaja el saa tietoonsa rahasto-osuuksien todellista
omistajaa, taman on kieltaydyttava tehtévan hoitamisesta. Osuudenhoitajalla on tiedonantovel-
vollisuus osuudenomistagjista valvontaviranomaisille. Jos osuudenhoitaja ei toimi mééaritellylla
tavallatai el anna viranomaisille ndiden tarvitsemiatietoja, KT voi antaa rahastoyhtiolle tai re-
kisterinpitgjalle médrayksen rahasto-osuuksien poistamisesta osuudenhoitajan hallusta jatamén
poistettavaksi rekisterista.

Norjalaiset osakerahastot ja yhdistelméarahastot ovat verovelvollisia, mutta niiden osakkeista ja
muusta omaisuudesta saama tuotto seka osakkeiden luovutusvoitto on verovapaata. Myos ob-
ligaatiorahastot ovat verovelvollisia, mutta ne voivat saada véhennyksen tuloista, jotkaon jaettu
osuudenomistajille. Rahaston voitto-osuudet ovat osuudenomistajien veronalaista tuloa. Rahasto-
osuuden lunastusta verotetaan samalla tavalla kuin osakkeiden luovutusta.

Omaisuudenhoitajan tulee toimittaa rahastoyhtitlle tiedot rahasto-osuuden omistajasta, jottaté
ma voi toimittaatiedot veroviranomaisille. Iimoitusvelvollisuus on sé&detty seuraavissa saan-
noksissa: Forskrift omforvalterregistrering i verdipapirfonds andelseierregister, 5 8§ (omaisuu-
denhoitaja) ja Lov om ligningsforvaltning, 6 8:n 6 kohdan ¢ alakohta (rahastoyhti6). Rahastoyh-
tion on toimitettava tiedot veroviranomaisille verovuosittain seuraavana helmikuussa. Tiedot

toimitetaan muun muassa varallisuusarvoista, maksetuista tuotoista ja luovutuksista. Omaisuu-



19
denhoitajien ilmoitusvelvollisuus koskee vain rahasto-osuudenomistajia, jotkaovat yleisesti

verovelvollisia Norjassa.

Rahastoyhti6 vastaa Siit4, etta hallintarekisterdityjen rahasto-osuuksien ja muiden rahasto-
osuuksien l&hdevero maksetaan. Veron maksun laiminlydnnista voidaan méarété sakkoja tai
vankeutta enintéan kuusi kuukautta.

Viro

Virossa sijoitusrahastoja koskee vuonna 2004 voimaan tullut sijoitusrahastolaki (Investeerimis-
fondide seadus). Sijoitusrahastot ovat padosin sopimusperusteisia, mutta sijoitusrahastolain mu-
kaan on mahdollista perustaa myos yhtiomuotoisia sijoitusrahastoja. Virossa rahasto-osuudet
ovat séhkoisessa rekisterijarjestel méassa, ja rahasto-osuudenomistajalla on lisdksi oikeus pyytda
rekisterinpitgjdlta todistustatai rekisteriotetta omasta rahasto-osuusomistuksestaan. Sijoitusra-
hasto-osuuksien hallintarekisterdinti osuudenhoitajan nimiin on sallittua, mutta Sta ei ole erik-
seen sdannelty.

Osuusrekisteria pitda rahastoyhtio tai rekisterinpitdjg, jolle rahastoyhtio on siirtényt oikeuden
osuusrekisterin pitoon. Rekisterinpitdja voi ollaVirossata ulkomailla perustettu rahastoyhtio,
kyseisen rahaston séilytysyhteiso tai jokin toinen séilytysyhteisd, jokaon perustettu Virossa tai
ulkomailla, Viron kansallinen arvopaperikeskus (Eesti vaartpaberite keskregister) ta jokin muu
oikeushenkil®, joka on perustettu Virossatai ulkomailla ja tayttaa rekisterinpitgjalle asetetut ta-
loudelliset ja hallinnolliset vaatimukset, ja jotaei kotivaltionsa lainsdadannon perusteella ole
kielletty tarjoamasta arvopaperien sailyttamispalveluja. Rekisterinpitdjan on jérjestettava rekiste-
rin riittéva siséinen valvontariskien valttamiseksi.

Viron arvopaperikeskusta koskevaa lakia (Eesti vaartpaberite keskregistri seadus) vuodelta 2000
sovelletaan Viron arvo-osuusjarjestel massa rekisterdityihin rahasto-osuuksin. Hallintarekiste-
réinti on arvopaperikeskusta koskevan lain mukaan rgjoitettu tietynlaisiin arvopapereihin, eli
nithin joiden hankinnassa hallintarekisterdidyn tilin haltija on toiminut sijoittajan toimeksiannos-
tata muun samankaltaisen valtuutussuhteen perusteella, ja vastaavasti sellaisiin arvopapereihin,
jotka on saatu tuottoina hallintarekisterdidyllatilill & pidetyistd arvo-osuuksista. Ainoastaan arvo-
paperimarkkinoillatoimivat ammattimaiset sijoittgjat voivat kdyttéd osuudenhoitajaa. Ammatti-
maiset sjoittajat tekevat loppusijoittajien eli asiakkaidensa kanssa kirjallisen sopimuksen siitg,
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etta arvopapereita pidetdan hallintarekisterdidyllatililla Rekisterissa on myos oltava maininta

siitd, ettd osuuksia hallinnoidaan toisen lukuun.

Saksa

Saksassa sijoitusrahastolainsé&dant® uudistettiin osana lagjempaa sijoitustoiminnan uudistamis-
hanketta (Gesetz zur Modernisierung des Investmentwesens und zur Besteuerung von Invest-
mentver mdgen, niin kutsuttu | nvestmentmoder nisierungsgesetz) ja vuoden 2004 alusta lahtien
sijoitusrahastojen toiminnasta on séédetty |nvestmentgesetz-nimisessa laissa. Vuoden 2007 lopul-
la saatiin valmiiksi sijoitusrahastolainsdddantoa koskeva uudistushanke, jonka tavoitteena oli
séantelyn vahentaminen, harmonisointi EU-sdanntsten kanssa, ulkomaisten suljettujen rahasto-
jen rajaaminen pois sijoitusrahastolain soveltamisalasta, uusien osuuslgjien luominen seké sijoi-
tusrahastojen hyvan hallintotavan kehittaminen.

Saksassa sijoitusrahastot ovat toimineet perinteisesti vain avoimessa rahastomuodossa, joka el
ole itsendinen oikeushenkilO. Y hteista sijoitustoimintaa on ollut mahdollista harjoittaa liséksi
sijoitusyhtiomuodossa ja vuodesta 2004 |ahtien my6s vaihtuvapadomaisen sijoitusyhtién muo-
dossa. Sijoitusrahastojen toimintaa koskeva laki antaa mahdollisuuden perustaa seka lagjalle
yleistlle markkinoitavia julkisia rahastoja etta rgjoitetulle sijoittagjien joukolle tarkoitettuja eri-
koissijoitusrahastoja. Viimeksi mainittujen rahastojen sijoittgjat ovat yhtidita tai muita institutio-
naalisia sijoittgjia. Saksan arvopaperikeskuksena toimiva Clearstream Banking AG tarjoaa rahas-
to-osuuksien kasittelyyn ja selvitykseen liittyvié palveluja.

Saksassa sijoitusrahasto-osuudet voivat ollarekisterdityjatai haltijalle asetettuja. Saksan sijoitus-
rahastolainséadannon mukaan rahastoyhtion tulee pitéé rekistertidyisté osuuksista rahasto-
osuusrekisteria Osakeyhtiomuotoisten rahastojen, joiden osuuksilla kdydaan kauppaa arvopape-
riporssissg, tulee pitéa rekisterid osuudenomistgjistaan. Sijoitusrahastojen toimintaa koskevan
lain mukaan rahasto-osuuksista annetaan osuustodistuksia. Osuustodistukset voivat olla haltijalle
(auf den Inhaber) tai rekisterdidylle omistgjalle (auf den Namen) osoitettuja. Kuitenkin yleisesti
rahasto-osuuksien hallinta toisen henkilén nimissa tapahtuu trustijérjestelyn kautta. Omaisuu-

teriin tai tilijarjestelmassatilinhaltijaksi.
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|so-Britannia

| sossa-Britanniassa yhteissijoitusyritysten toiminnasta sé&detéan rahoituspal velu- ja markkina-
laissa (Financial Services and Markets Act 2000). Lisdksi rahoitusmarkkinoiden toimintaa val-
vova viranomainen Financial Services Authority, jaljempéna FSA, on antanut méarayksia ja oh-

jeita yhteissijoitusyritysten toiminnasta.

| sossa-Britanniassa sijoitusrahasto voidaan perustaa sopi muspohjaisena trustina (unit trust) tai
sijoitusyhtiond. Unit trustit rakentuvat kaksoisomistusoikeuteen perustuvalle trustikasitteelle,
jossa omaisuutta omistajan hyvaks hallinnoivaa omaisuudenhoitajaa (trustee) pidetéén rahaston
omistajana ja sen hallinnosta vastuullisena tahona. Osuudenomistajien oikeus rgjoittuu osuudesta
saatavaan taloudelliseen etuun (beneficial ownership). Osuudenomistajan oikeudet méaritelléan
unit trust -muotoista rahastoa koskevassa sopimuksessa. Sijoitusrahasto voidaan vaihtoehtoisesti
perustaa vaihtuvapd&omai sessa sijoitusyhtion muodossa (Open-Ended | nvestment Company,
OEIC). OEIC-muotoinen sijoitusrahasto perustetaan vaihtuvapddomaisia sijoitusyhtitité koske-
van erityislainsgadannon nojalla (Open-Ended Investment Company Regulations 2001), jotaon
sittemmin t&ydennetty rahasto-osuuksien séhkdiseen siirrettéavyyteen liittyvalla muutoksella
(Open-Ended Investment Companies (Amendment) Regulations 2009). OEI C-muotoiseen sijoi-
tusrahastoon voidaan viitata myds termilla 1CV C (Investment Company with Variable Capital).

Sijoitusrahastot ovat joko auktorisoitujatai auktorisoimattomia. Auktorisoimattomien sijoitusra-
hastojen rahasto-osuuksia voidaan markkinoida vain ammattimaisille sijoittajille, ja ne voivat
toimia melko véljien sédnndsten puitteissa. Auktorisoidut sijoitusrahastot ovat sijoitusrahastodi-
rektiivin mukaisia yhteissijoitusyrityksig, joiden rahasto-osuuksia voidaan markkinoida kaikille
sijoittgjille. Unit trust -muotoiset sijoitusrahastot voivat olla auktorisoituja (Authorised Unit
Trust, AUT) tai auktorisoimattomia. Myos OEIC:t voivat olla auktorisoituja tai auktorisoimat-

tomia

| sossa-Britanniassa voidaan perustaa muitakin rahastoja, joihin el sovelleta yhteissijoitusyrityk-

sia koskevaa lainsdadantoa. Y ks téllainen rahastomuoto on osakeyhtiémuotoinen sijoitusrahasto
(investment trust). Naiden rahastojen osuudet voivat olla julkisen kaupank&ynnin kohteena. Osa-
keyhtiomuotoinen sijoitusrahasto on erillinen oikeushenkild, joka omistaa rahaston sijoitusvaral-
lisuuden, ja rahasto-osuudenomistajilla el ole oikeutta sijoitusvarallisuuteen. | sossa-Britanniassa

on runsaasti julkisen kaupankdynnin kohteena olevia etf:ia
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Auktorisoitujen sijoitusrahastojen toiminnasta on méarayksia FSA:n késikirjan osassa Collec-

tive Investment Schemes sour cebook (COLL). Osuudenomistajarekisterista on vastuussa rahasto-
yhti6 (fund manager) tai omaisuudenhoitaja. Rekisterissé on oltava jokaisen rahasto-
osuudenomistajan nimi ja osoite sekd omistettujen rahasto-osuuksien lukuméaarg, lgji jarekiste-
rointipaiva. Lisdksi rekisterissa on oltava liikkeeseen laskettuna olevien jokaisen rahasto-
osuuslgjin osuuksien lukuméérad, mukaan lukien haltijaosuudet. Rekisterinpitdjan on pidettava
rekisteri gjan tasalla ja annettava osuudenomistajalle maksutta kopio rekisteriin tehdyista osuu-
denomistajaa koskevista merkinndisté. Jos rekisteriin ei ole merkitty osuudenomistajaa, osuu-
denomistajana rekisterissa on rahastoyhtid. Unit trust -muotoista sijoitusrahastoa koskevassa
sopimuksessa sovitaan rahasto-osuuden omistuksesta annettavien todistuksen muodosta.

| sossa-Britanniassa Euroclear UK & Ireland Ltd on ottamassa ké&yttoon sijoitusrahastojen hallin-
nointi- ja selvityspalvelun, jonka tavoitteena on helpottaa rahasto-osuuksien vaihdantaa.

[rlanti

Irlannissa ensimmainen sijoitusrahastodirektiivin mukainen sijoitusrahastolaki sdadettiin vuonna
1989. Irlannissa sijoitusrahastodirektiivin muutokset pantiin taytantdon lailla UCI T S-rahastoista
(European Communities (Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities)
Regulations 2003 (S. I. No. 211 of 2003)). Rahastot voivat olla sijoitusrahastodirektiivissa tarkoi-
tettuja eli UCITS-muotoisiatai muita kuin sijoitusrahastodirektiivissi tarkoitettuja sijoitusrahas-
toja. Irlannissa sijoitusrahastot voivat toimia sopimusperusteisessa muodossa (Common Contrac-
tual Fund, CCF), unit trust -muodossatai yhtiomuotoisesti (Investment Company). Sijoitusrahas-
tolainsdadannon muutoksella vuonna 2005 muille kuin sijoitusrahastodirektiivin mukaisille sijoi-
tusrahastoille annettiin mahdollisuus toimia CCF-muotoisena. Muutoksen tarkoituksena oli luoda
enemman rakennevaihtoehtoja Irlantiin perustettaville sijoitusrahastoille ja parantaa maan kil pai-

lukykya rahastomarkkinoilla.

I rlannissa rahasto-osuudet voivat ollajoko rekisterdityjata haltijalle asetettuja. Rahastoyhti6 voi
antaa osuustodistuksia rekisterdidyista osuuksista. Osakkeen- ja osuudenomistajien rekisterien
tulee sijaita Irlannissa. Rahasto-osuuksilla k&ydéén lagjasti kauppaa Irlannin arvopaperiporssissi.
Myos Irlannissa ollaan ottamassa kayttoon Euroclear UK & Ireland Ltd:n kehittama rahasto-
osuuksien hallinnointi- ja selvityspalvelu.
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Irlannissa sijoitusrahastot elvét ole varsinaisesti verovelvollisia. Sijoitusrahastojen tulee kui-

tenkin eréiden veronalaisten tapahtumien, kuten tuotonjako, rahasto-osuuksien lunastaminen ja
siirto seka pitkdaikainen omistus, yhteydessa pidéttaa lahdeverotyyppista veroa osuudenomista-
jilta. Ulkomaiset ja erdat muut tarkemmin méaéritellyt osuudenomistajat on vapautettu verovel-
vollisuudesta. Siirtotapahtumat tunnustetuissa selvityg arjestelmissd, kuten Eurocleariss, pidet-
tavillarahasto-osuuksilla eivat myoéskdan ole veronalaisia. CCF-muotoisten sijoitusrahastojen

tulot ja tuotot verotetaan sen sijaan suoraan osuudenomistajien tuloina voitonjaosta riippumatta.

Irlannin verolaissa (Taxes Consolidation Act, 1997) sijoitusrahastoille on asetettu velvollisuus
ilmoittaa ja maksaa yleisesti verovelvollisilta pidattamansa verot veroviranomaiselle kahdesti
vuodessa. Sijoitusrahasto on vastuussa verosta, jokaolisi tullut pidattda, riippumatta siitd, onko
pidétys tehty. Laiminlyddyn pidétysvelvollisuuden seurauksena on veron korotus lisattyna vii-
vastyskorolla Lisaksi vélittgalla ja eréilla kolmansilla on uhkasakolla tenostettu ilmoitusvelvol-
lisuus osuudenomistajan henkil6on liittyvista seikoista, kuten kansallisuudesta.

Ranska

Ranskassa sijoitusrahastoja koskee sijoitusrahastolaki (Loi n°88-1201 du 23 décembre 1988 rela-
tive aux organismes de placement collectif en valeurs mobiliéres et portant création des fonds
communs de créances). Ranskan rahoitusmarkkinoiden valvontaviranomainen Autorité des
Marchés Financiers, AMF on antanut lisdohjeita sijoitusrahastojen toiminnasta.

Ranskassa sijoitusrahastodirektiivissa tarkoitetut sijoitusrahastot ovat joko avoimia yhtiomuotoi-
sia rahastoja (Société d'Investissement a Capital Variable, SICAV) tai avoimia sopimusperustei-
sia sijoitusrahastoja (Fonds Communs de Placement, FCP). Y htiomuotoisessa SICAV :ssa rahas-
to-osuuksia hankkivista sijoittajista tulee osakkeenomistajia, jotkavoivat kayttda osakkeenomis-
tgjien padtantavaltaa osallistumalla yhtiokokouksiin. FCP puolestaan perustuu arvopapereiden
yhteisomistajuudelle, eiké& se ole oikeushenkil 6. FCP laskee liikkeeseen osuuksia eiké osakkeita.
FCP:ta hallinnoi rahastoyhtio, jokatoimii osuudenomistajien puolesta ja heidan lukuunsa. Rans-
kalaisista rahastomuodoista k&ytetaan yhteisesti nimitysta OPCVM (Organisme de Placement
Collectif en Valeurs Mobiliéres).

Ranskan arvopaperitilijérjestelmasta ja arvopaperitileille tehtavista kirjauksista on sdadetty ra-
hoitusmarkkinalaissa (Code monétaire et financier). Liikkeeseen lasketut arvopaperit on merkit-
tava arvopaperitilille, joita pitéa joko liikkeeseenlaskija tai toimiluvan saanut arvopaperinvalittd-
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ja Osakeyhtiomuotoisten sijoitusrahastojen osuudet, jotka eivét ole julkisen kaupank&ynnin

kohteena, tulee merkita liikkeeseenlaskijan pitamélle tilille. Ranskan lainsdadanto el tunne osuu-
denhoitajan tai hallintarekisterdinnin kasitettd. Kuitenkin jérjestelmaan liitettéva arvopaperi voi
ollaluonteeltaan haltijasitoumus, jolloin varsinainen omistaja jaa liikkeeseenlaskijalle tuntemat-
tomaksi. Nama haltijasitoumukset kirjataan arvopaperinvdlittgjien pitamille tileille. Arvopape-
rinvalittgjat voivat asiakkaidensa lukuun pité& néiden omistamista nimenndissitoumuksista hal-
lintatilejd, jotkaovat asianomaisen liikkeeseenlaskijan pitaman tilin varjotilgj Sijoitusrahasto-
jen tulee ilmoittaa rahastoesitteessdén osuusrekisterista vastuussa oleva taho, joka on yleensi
rahastoyhtio tai sdilytysyhteiso.

Ranskassa Euroclear France SA on ottanut vuonna 2007 k&yttoon sijoitusrahastoja koskevan
rekisterdintipalvelun, jollaon mahdollistettu automaattisin kirjauksin tapahtuva rahasto-
osuuskauppojen toteutus ja selvitys.

Belgia

Belgiassa sijoitusrahastoja koskee sijoitusrahastolaki (Loi relative a certaines formes de gestion
collective de portefeuilles d'investissement). Sijoitusrahastot voivat olla avoimia sopimusperus-
teisia sijoitusrahastoja (Fonds Communs de Placement, FCP) tai julkisia, vaihtuvapddomaisia
osakeyhtioita (Beleggingsvennootschap met veranderlijk kapitaal, BEVEK). Lisaksi on olemassa
suljettuja osakeyhtiomuotoisia kiinteistorahastoja (Bel eggingsvennootschap met vast kapitaal,
BEVAK). Belgiassa on seka sijoitusrahastodirektiivissa tarkoitettuja sijoitusrahastoja etta muita

kuin sijoitusrahastodirektiivissa tarkoitettuja sijoitusrahastoja.

Belgian rahoitusmarkkinoiden valvontaviranomainen, CBFA (Commission Bancaire, Financiere
et des Assurances) on antanut médrayksen hallintarekisterdinnistéa (Circulaire de la CBFA
concernant la détention de titres d’ organisme de placement collectif par I’ entremise d’ un inter-
médiaire (nominee)). Madrayksen mukaan rahasto-osuudet voidaan rekisterdida osuudenhoitajan
nimiin arvo-osuug arjestelman tyyppisessa tilijarjestelmassa. Rekisterissa tulee olla maininta
Siitd, etta rahasto-osuuksia hallitaan toisen lukuun. Osuudenhoitajan omat rahasto-osuudet tulee
kirjata eri tilille kuin asiakkaiden rahasto-osuudet. Osuudenhoitajan on selvitettava rahastoesit-
teessdan mahdollisesta konkurssistaan aiheutuvat seuraukset seké se, minkalaisen suojan osuu-
denhoitgja tarjoaa rahasto-osuudenomistgjille. Esitteessd on myds mainittava osuudenhoitajan
tehtavét, palvelun kustannukset ja tiedonjakelutapa loppusijoittgjille. Osuudenhoitajalla on tie-
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donantovelvollisuus rahasto-osuudenomistajaa kohtaan. Ulkomaisia osuudenhoitajia koskevat

samat vaatimukset kuin belgialaisia osuudenhoitajia.

Euroclear selvittéa Ranskassa kaytt6on ottamansa sijoitusrahasto-osuuksien merkint&- ja selvi-

tyspalvelun lagjentamista Belgiaan.

Alankomaat

Alankomaissa sijoitusrahastoista ja niiden valvonnasta sé8detaan laissa yhteissijoitusyritysten
valvonnasta (Wet toez cht beleggingsinstellingen, Wtb). Lakiin liittyy |&heisesti vuonna 2007
voimaan tullut rahoitusmarkkinoiden valvontaa yleisesti koskeva laki (Wet op het financieel toe-
zicht, Wft).

Alankomaissa sijoitusrahastot ovat julkisia osakeyhti6itéa (naaml oze vennootschap, NV), yksityi-
sia osakeyhtidita (besloten vennootschap, BV) tai sopimusoikeudellisten séénndsten nojalla pe-
rustettuja rahastoja (fonds voor gemene rekening). Alankomaissa on seké sijoitusrahastodirektii-
vissa tarkoitettuja sijoitusrahastoja ettd muita kuin sijoitusrahastodirektiivissa tarkoitettuja sijoi-
tusrahastoja. Sijoitusrahastot voivat olla pd&domaltaan joko avoimiatai suljettuja. Padomaltaan
suljetut sijoitusrahastot ovat tavallisesti listattuja, ja niiden osuuksien arvo méaraytyy nettoarvon
pohjalta jalkimarkkinoiden kysynnan ja tarjonnan mukaan. Pé&omaltaan avoimet ja listaamatto-
mat sijoitusrahastot laskevat liikkeeseen seka lunastavat osuuksiaan nettovarallisuusarvoon. Ar-
vopaperiporssissa listattuihin ja listaamattomiin sijoitusrahastoihin kohdistuu erilaiset vaatimuk-
Set.

Euroclear selvittéa Ranskassa kaytt6on ottamansa sijoitusrahasto-osuuksien merkint&- ja selvi-

tyspalvelun lagjentamista myds Alankomaihin.

Luxemburg

Luxemburgissa sijoitusrahastotoimintaa séantelee laki yhteissijoitusyrityksista (Loi du 20
décembre 2002 concernant |es organismes de placement collectif). Luxemburgissa on seka sijoi-
tusrahastodirektiivissa tarkoitettuja sijoitusrahastoja etté muita kuin sijoitusrahastodirektiivissa
tarkoitettuja sijoitusrahastoja. Sijoitusrahastot voivat toimia kahdessa avoimessa ja yhdessa sul-
jetussa muodossa. Sijoitusrahastot voivat olla avoimia sopimusperusteisia rahastoja eli FCP:eita
(Fonds Communs de Placement). FCP muodostuu jakamattomasta yhtei somai suudesta (rahasto),
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joka ei muodosta oikeushenkil6d, mutta tarvitsee erillisen hallinnointiyhtion hoitamaan toi-

mintaansa rahaston lukuun. Hallinnointiyhti® voi toimia joko julkista osakeyhtitta vastaavassa
yhtiomuodossa (Société anonyme, SA) tai rgjoitetun vastuun yhteisona (Société a responsabilité
limitée, SARL). Rahasto voi olla myds avoin vaihtuvapédomainen julkisen osakeyhtion muodos-
satoimivasijoitusyhtié SICAV (Société d'Investissement & Capital Variable).

Edella mainitun kahden avoimen sijoitusrahastomuodon ohella on sijoitusyhtittéa vastaavassa
rahastomuodossa toimivia kiintedpaéomaisia osakeyhtiota SICAF (Société d'I nvestissement a
Capital Fixe). SICAF:it voivat toimia joko SA-muodossatai muissa yhteisomuodoissa. Luxem-
burgissa on erikoissijoitusrahastoja, jotka voivat olla joko sopimusperusteisia FCP- tai yhtibmuo-
toisiarahastoja. Erikoissijoitusrahastoja sdantelee laki erikoissijoitusrahastoista (Loi du 13
février 2007 relative aux fonds d'investissement spécialiseés).

FCP:t laskevat liikkeeseen rekisterdityjata haltijalle asetettuja rahasto-osuuksia. Osuudenomis-

tajista on yhteissijoitusyrityksié koskevan lain mukaan pidettava rekisteria.

2.4 Nykytilan arviointi

2.4.1 Rahastopdaoman kehitysja rahasto-osuuksien rekister inti

Rahastop&&oma on viime vuosina kasvanut Suomessa nopeasti. Tilastokeskuksen mukaan vuo-
den 2004 lopussa kaikkien kotimaisten sijoitusrahastojen yhteenlaskettu pééoma oli 31,4 miljar-
diaeuroa. Vuoden 2007 lopussa rahastopagoma oli 66,0 miljardia euroa, joten rahastoihin tehdyt
sijoitukset yli kaksinkertaistuivat kolmessa vuodessa. Sijoitusrahastomarkkinoiden suotuisaan
kehitykseen on ollut useita syitd&. Ensimmainen tekija on se, etta yritykset kayttavét nykyisin ly-
hyen koron rahastoja kassan- ja likviditeetinhallinnan vélineena. Toinen tekija on se, etta kotita-
loudet ja sijoitusyhtitt sijoittavat rahoitusvarojaan mukaan lukien eldkesédstoja entistd enemman
rahastojen kautta niiden helppouden, riskienhallinnan ja verotuskohtelun vuoksi. Kolmantena
tekijanad vaikuttaa se, etta erityisesti ruotsalaisten pankkien omistamat rahastoyhtit ovat perusta-
neet rahastoja Suomeen. Sijoitusrahastoja on perustettu Suomeen muun muassa siksi, ettd Ruot-
Sissa sijoitusrahastoa verotetaan sen tuotosta, jollel tuottoa jaeta vuosittain osuudenomistajille.
Naiden ruotsalaistaustaisten rahastojen sijoitukset eivét kuitenkaan valttamétta kohdistu suoma-
laisiin arvopapereihin. Rahastopddoman kasvuun on lisdksi vaikuttanut suotuisa osakkeiden
kurssikehitys edellisten vuosien aikana. Vuoden 2007 syksylla alkaneesta ja vuonna 2008 jatku-
neesta arvopaperimarkkinoiden heikosta kurssikehityksesta seka rahasto-osuuksien viimeaikai-
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sista lunastuksista johtuen joulukuun 2008 loppuun mennessa kotimainen rahastopddoma oli

alentunut 41,3 miljardiin euroon. Rahastopd&oma on alentunut 40 % Sita, mitd se oli enimmil-
|88n heindkuussa 2007, jolloin suomalaisten sijoitusrahastojen arvo ylitti enssimmaisen kerran 70

miljardia euroa.

Tilastokeskuksen sijoitusrahastotilaston mukaan suomalaisista sijoitusrahasto-osuuksista oli ul-
komai sessa omistuksessa vuoden 2008 lopussa 15,6 %, ja néiden rahasto-osuuksien arvo oli 6,5
miljardia euroa, josta muista euromaista olevien omistajien osuuden arvo oli 0,4 miljardia euroa
Ulkomailta rahastosijoituksia suomalaisiin rahasto-osuuksiin on tehty erityisesti Ruotsista.

Ulkomaisten sijoittajien rahastosijoitukset Suomeen tehdaan [dhinnd vain kasvuosuuksiin, joista
el makseta vuotuisia voitto-osuuksia sijoittgjille. Verotilastojen mukaan suomalaisten sijoitusra-
hastojen ulkomaisille sijoittajille vuonna 2007 maksama rahasto-osuuksien |&hdeveronalaisten
voitto-osuuksien yhteismééra oli 0,1 % ulkomaisten sijoittajien omistamien rahasto-osuuksien

yhteenlasketusta kokonaisarvosta.

Vaatimus kirjata kaikki rahasto-osuudenomistajat rahasto-osuusrekisteriin vaikeuttaa sijoitusra-
hasto-osuuksien tarjontaa ja myyntia ulkomaisille sijoittgjille. Kyseinen seikka on suomalaisille
rahastoille kilpailuhaitta, koska erityisesti suuret ulkomaiset sijoittajat edellyttéavat omistuksensa
rekisterdintia rahasto-osuuden hoitajan nimiin, kun ne toimivat kansainvalisesti sijoittajina omai-
suudenhoitajapankkien ja -ketjujen valityksella. Kansainvalisesti sijoitusrahastojen omistus ja
hallinta on valilligt4, jolloin rekisterdinti omaisuudenhoitajan nimiin on yleinen kaytantd. Myods
suomalaisten sijoittgjien omistamat ulkomaiset sijoitusrahasto-osuudet hallinnoidaan 18hes poik-

keuksetta omaisuudenhoitajien kautta ja nimissa.

Rahoitustarkastus (nykyisin Finanssivalvonta) on tulkinnassaan (22.8.2006) katsonut omaisuu-
denhoitotilimallin k&yton suomalaisten sijoitusrahasto-osuuksien osaltatietyin edellytyksin sali-
tuksi. Rahoitustarkastuksen tulkinnan mukaan rahasto-osuudet voidaan merkitd omaisuudenhoi-
tagjan nimiin, mikali merkitsijan kotivaltion lainséadant6 kieltéd omistajatiedon antamisen. Naissa
tapauksissa tulkinnan mukaan rahastoyhtio voi ottaa vastaan merkinnan edellyttaen, etta asiak-
kaan tunnistamiseen seka rahanpesun estamiseen liittyvét asiat on huomioitu ja varmistuttu siita,
ettd Rahoitustarkastuksella on mahdollisuus tarvittaessa saada tieto osuuksien omistgjasta. Esi-
tulkinta poikkeaa lain sanamuodosta, joten se saattaa aiheuttaa oikeudellista seka toiminnallista
epésealvyytta
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Suomen osakemarkkinoilla on kéytdssa ulkomaisten sijoittajien omistuksen hallintarekisterointi
arvo-osuugarjestelméassa. Sijoitusrahasto-osuudet voidaan voimassa olevan lainsaadannén perus-
teella merkita hallintarekister6ityiné rahasto-osuuden hoitajan nimiin, jos rahasto-osuudet on
liitetty arvo-osuugérjestelmaan. Sijoitusrahasto-osuuksia el kuitenkaan ole Suomessa liitetty
arvo-osuusjarjestelméaéan, koska arvopaperikeskuksen jarjestelmista puuttuu sijoitusrahastojen
késittelyssa tarvittavia ominaisuuksia ja erityisesti murto-osatoiminnat, joiden avulla arvo-
osuudtileille voitaisiin kirjata sijoitusrahastolainsaadanndn mahdollistamia rahasto-osuuksien
desimaaliosia. Sijoitusrahastotoimiala ei ole myoskaan katsonut, ettd nykyisin kdytetyista rahas-
to-osuusrekistereista olisi liiketaloudellista perusteltua siirtya arvo-osuusgjérjestelmaan. Sijoitus-
rahastot ja Euroclear Finland Oy kuitenkin selvittavét edellytyksia rahasto-osuuksien arvo-
osuugjérjestelmaan liittamiseksi. Arvo-osuugarjestelmédn on toistaiseksi liitetty vain niiden in-
deksiosuusrahastojen rahasto-osuudet, jotkaovat julkisen kaupank&ynnin kohteena NASDAQ
OMX Helsinki Oy:n yllapitamassa porssissa. Nama etf-rahasto-osuudet, jotka ovat julkisen kau-
pankaynnin kohteena, eivét kuitenkaan ole tavanomaisia sijoitusrahasto-osuuksia, koska niiden
lunastaminen ei tapahdu nettoarvolla rahastoyhtion kautta vaan jalkimarkkinoilla toteutettavilla
kaupoilla.

2.4.2 Kilpailuasema ja toimialan tulevaisuus

Kansainvélisissi vertailuissa suomalaisia sijoitusrahastoja on pidetty suhteellisen tehokkaina ja
kansallista rahoitusmarkkinoiden rakennetta toimivana. Lisaksi sijoitusrahasto-osuuksien vero-

kohtelu on edistanyt sijoitusrahastotoiminnan kehittymista.

Suomessa sijoitusrahastojen toiminta on kehittynyt myonteisesti ja laajentunut voimakkaasti

2000-luvulla. Rahasto-osuuksiin on ohjautunut suuri méara kotitalouksien ja yhteisojen rahoitus-
varallisuutta. Finanssialan Keskusliiton tilastojen mukaan kotitalouksien sijoitusrahastoihin sijoi-
tetut rahoitusvarat ovat l&hes kolminkertaistuneet 2000-luvulla: vuonna 1999 varat olivat yhteen-
s44,0 miljardia euroa ja vuonna 2008 yhteensé 10,6 miljardia euroa. Kotitalouksien osuus rahas-

topadomasta on viime aikoina laskenut.

Sijoitusrahastojen kansallista kilpailuasemaa voidaan pit&a suhteellisen hyvana Suomalaisilla
sijoitusrahastoilla ja rahastoyhti6illa on 1&htGkohtainen kilpailuetu suomalaisiin arvopapereihin
gijoitettavien varojen hoidossa ja hallinnassa. Suomessa on omaisuudenhoidon kansainvalista

erityisosaamista etenkin metsé- ja teknologiateollisuudessa, kun Helsingin porssissd on ollut lis-
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tattuina ndiden toimialojen huomattavan suuria yhtioita seka niiden yritysklustereihin liittyvia

muita yhtidita. Sijoitusrahastotoiminnassa néiden toimialojen osaamista on pystytty hyodynté

maan perustamalla kansainvalisia toimialarahastoja

Sijoitusrahastojen pddomasta oli vuoden 2008 lopussa 84,4 % kotimaisilta sijoittgjilta. Ulkomais-
ten sijoittajien 15,6 %:n pd&omasta valtaosa on tullut Ruotsista, josta pagomien kertymisté suo-
malaisiin sijoitusrahastoihin edistényt ruotsalainen verolainsdadantd. Suomalaisten sijoitusrahas-
tusosuus rahastoissa on selvasti alhaisempi kuin osakemarkkinoilla, joissa ulkomaisten sijoittaji-
en osuus on ollut pitkdan noin 50 % seka osakkeiden lukumaarasta ettd markkina-arvosta.

Suomalaiset ja eurooppalaiset sijoitusrahastot ovat yhdysvaltalaisiin rahastoihin verrattuina sel-
vasti pienempid Suuremmissa sijoitusrahastoissa padomia pystytdan hoitamaan tehokkaammin
jaammattitaitoisemmin. Suuremman yksikkdkoon kautta sijoitusrahastot pystyvét tarjoamaan
seka parempaa sijoituspddomaan hoitamista etta alhaisempia kustannuksia ja palkkioita asiak-

kansainvalisen kasvun mahdollisuuksia.

Suomalaiset sijoitusrahastot pyrkivéat |6ytadmaén painopistealueita kansainvalistyvassi toiminnas-
saan. Suomalaisilla rahoitusmarkkinoiden toimijoilla on ilmoituksensa mukaan muun muassa
vahva It&Euroopan ja Pohjoismaiden markkinoiden tuntemus ja ndiden markkinoiden erityis-
osaamigta, jokakiinnostaa ulkomaisia sijoittgjia. Sijoitusrahastotoimialalla on halua kehittda néi-
hin markkina-alueisiin sijoittavia rahastoja, mika voi osaltaan liséta suomalaisten rahastojen
vientid ulkomaille ja ulkomaisia sijoituksia suomalaisiin rahastoihin.

Sijoitusrahastotoiminnan kansainvalistyminen edellyttda toimivaa ja tehokasta rahasto-osuuksien
myynti- ja jakeluverkostoa seka -kanavia. Rahasto-osuusrekisteriin jatkuvasti merkittaviks vaa-
dittavat omistajakohtaiset rahasto-osuudenomistajien tiedot rgjoittavat suomalaisten sijoitusra
hastojen kansainvalista toimintaa ja ulkomaisten omistajien mahdollisuuksia sijoittaa tehokkaasti
suomalaisiin rahastoihin, koska kansainvalisesti yleisesti kéytdssa olevaa omaisuudenhoitajan
valityksella toimivaa rekisterdintijarjestelmaa el voida kéyttéa suomalai sten rahastojen osalta.
Suomalainen saantely ja kdytantd rahasto-osuuksien rekisterdinnissa ovat kansainvalisesti varsin
poikkeuksellisia. Kansallista rahasto-osuusrekisterid koskevaa nykyistéa sééntelya voidaan pitda
suomal aisten sijoitusrahastojen kansainvalisen toiminnan kannalta kilpailuhaittana.
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EU:n yhteinen sijoitusrahastolainséédantd mahdollistaa rahastojen rajat ylittévan toiminnan ja

tarjonnan Euroopassa. Sijoitusrahastotoiminnan kansainvalistymisen johdosta sijoittajille tarjo-
taan jatkossa maail manlagjuisesti entista enemman ulkomaisia sijoitusrahastoja. Lisaksi on mah-
dollista, etta sijoitusrahastojen rekisterointi ja rahastoyhtitiden toiminta tulevat jatkossa entista
enemman keskittymaan Euroopassa tiettyihin valtioihin. Nykyinen kansallinen rahasto-
osuusrekisteria koskeva saantely ei tue kansainvalisten sijoitusrahastojen perustamista Suomeen.

Suomessa toimivat rahastoyhtit ovat ilmoittaneet suunnittelevansa toimintojensa siirtoa ulko-
maisiin yhti6ihin ja perustavansa jatkossa enemman uusia rahastojaan muihin ETA-valtioihin,
jottane voisivat toimia yleisen kansainvalisen kaytanntn mukaan ja yhdenvertaisena kilpailijoi-
den kanssa. Sijoitusrahastodirektiivin muutos mahdollistaa liséksi sen, etta suomalaiset rahasto-
yhti6t voisivat perustaa ja hallinnoida seka tarjota Suomessa ulkomaisia sijoitusrahastoja, joita
Suomen kansallisen lainsd&dannon rahasto-osuusrekisteria koskevat vaatimukset eivét koske.
Rahastoyhtitt voivat tulevaisuudessa siirtéa toimintaansa lagjemmin maihin, joissa suomalaista
séantelya vastaavia rgjoituksia e ole. Tama saattaa jatkossa korostua enemman paétoksenteossa,
kun yha useammat pankit toimivat Suomessa ulkomaisten pankkikonsernien osina, koska erityi-
sesti kansainvdliset konsernit pyrkivét valitsemaan toiminnoilleen lainséédannollisesti tehok-
kaimman ja toimivimman ympariston. Mikali kansallinen sééntely-ympéristo el ole sijoitusrahas-
toille kilpailukykyinen, uusien Suomeen perustettavien rahastojen méaéra saattaa vahentya ja
merkitys supistua, ja tdman seurauksena suomalaisten sijoitukset ohjautuisivat jatkossa enene-

vassa méarin ulkomaille rekisteroityihin rahastoihin.

3. Esityksen tavoitteet ja keskeiset endotuk set

3.1 Tavoitteet

Esityksen tavoitteena on edistéé suomalaisten rahasto-osuuksien tarjonta- ja markkinointimah-
dollisuuksia ulkomaisille sijoittajille. Esitys parantaa kotimaisten sijoitusrahastojen kilpailuky-
kya jatoimintaedel lytyksia seka samalla syventda kotimaisten pdgdomamarkkinoiden toimintaa ja
Sité kautta tehostaa kotimaisten yritysten padoman hankintaa. Esitys liséd Suomen sijoitusrahas-
tomarkkinoiden tehokkuutta ja toimivuutta ulkomaisten sijoittajien nékokulmasta. Esityksen
avullalisdtéén Suomen houkuttelevuutta sijoitusrahastojen rekisterdintipaikkana ja turvataan

pddomamarkkinoihin liittyvan ammattitaidon ja osaamisen sailymista Suomessa.
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Esitettavilla muutoksilla parannetaan suomalaisen sijoitusrahastojen rajat ylittavia toiminta

mahdollisuuksia antamalla niille ulkomaisten rahastojen kanssa tasavertaiset toimintamahdolli-
suudet kansainvalistyvassi ja kovenevassa kil pailuympéristossa. Saantelyn muutoksilla mahdol-
listetaan ulkomaisten sijoittajien omistamille sijoitusrahasto-osuuksille vastaavantyyppinen me-
nettely, joka on ollut pitkdan k&ytdssé arvo-osuus arjestelméaan liitetyissé osakkeissa ja rahasto-
osuuksissa. Rahasto-osuuksien liittaminen arvo-osuug arjestelmaan el ole kuitenkaan ollut sijoi-
tusrahastoille ja niita hallinnoiville rahastoyhtidille kayttokelpoinen ja toimiva vaihtoehto, koska
muiden sijoitusrahastojen kuin edelld mainittujen etf-rahastojen rahasto-osuuksia ei ole liitetty
arvo-osuusjarjestelmaan.

Suomen pagomamarkkinoiden ja suomalaisten yhtididen kannalta elinvoimainen ja lagjan sijoit-
tgjakunnan omaava sijoitusrahastotoiminta on ensiarvoisen térkeda. Mahdollistamalla ulkomais-
ten omistajien rahasto-osuuksien hallinnointi rahasto-osuuden hoitgjan kautta parannetaan ulko-
maisten sijoittajien mahdollisuuksia sijoittaa suomalaisiin rahastoihin, mika kasvattaa rahastoihin
ulkomailta tehtavien sijoitusten méérda. Sijoitusrahastojen yksikkokoon kasvaminen ja téta kaut-
ta tapahtuva toiminnan tehostuminen on hyodyksi kaikille rahastosijoittgjille, koska kustannusten
laskemisen pitéisi kilpailutilanteessa johtaa asiakkaiden hoitopalkkioiden alenemiseen.

Esitys on eduskunnan talousvaliokunnan sijoitusrahastoja koskevien lainséadantoehdotusten yh-
teydessa esittdmien kannanottojen ja niissa mainittujen tavoitteiden mukainen.

3.2 Keskeiset ehdotukset

Sijoitusrahastolain 53 8:n mukaan rahasto-osuusrekisteriin on merkittava rahasto-osuuden omis-
tajan nimi. Esityksen mukaan ulkomaisen sijoittajan omistamien sijoitusrahasto-osuuksien osalta
rahasto-osuusrekisteriin voitaisiin merkité rahasto-osuuden hoitaja. Lainmuutoksella mahdollis-
tetaan ulkomaal aisten omistamille rahasto-osuuksille vastaavantyyppinen rahasto-osuuden hoita-
jan nimiin tapahtuva rekisterdintimenettely, joka on kaytdssa arvo-osuug arjestelmaan liitetyissa
osakkeissa ja rahasto-osuuksissa. Kotimaisten sijoittgien omistamien rahasto-osuuksien rekiste-
roéintiin el ehdoteta muutoksia.

Esityksen mukaan rahasto-osuuden hoitajana voisi toimia suomalainen tai ET A-alueelta tuleva
toimiluvan saanut luottolaitos, sijoituspalveluyritys jarahastoyhti, jolla on oikeustarjota arvo-
papereita koskevia séilytys- ja hoitopalveluita. Rahasto-osuuden hoitgjana voisi liséksi toimia
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arvo-osuusjarjestelmasta annetun lain mukainen arvopaperikeskustai vastaava ETA-alueella

toimiva arvopaperikeskus ja arvopaperien talletuslaitos.

Rahastoyhtion olisi tehtéva rahasto-osuuden hoitajan kanssa kirjallinen sopimus hallinnoimansa
sijoitusrahaston rahasto-osuuksien hoitamisesta. Rahastoyhtio voi tehda sopimuksen rahasto-
osuuksien hoitajana toimimisesta ainoastaan sellai sen toisen osapuolen kanssa, joka on luotetta-
va, hyvamaineinen ja ammattitaitoinen. Lisdksi rahastoyhtion ja rahasto-osuuden hoitajan vali-
sessa sopimuksessa on sovittava, etté rahasto-osuuden hoitajan hallinnoimien rahasto-osuuksien
varsinaisia omistajia koskevat tdman lain 53 8:n mukaiset tiedot ja muut rahastoyhtitn sen toi-
mintaa koskevan |ainsdadannon perusteella tarvitsemat tiedot toimitetaan rahastoyhtiolle pyyn-

nosta

Rahasto-osuuden hoitaja olis pyynnosté velvollinen ilmoittamaan Finanssivalvonnalle hallin-
noimiensa rahasto-osuuksien omistajan nimen, kotivaltion ja téman omistamien rahasto-
osuuksien méaran. Finanssivalvonta vois vaihtoehtoisesti hyvaksyéd, etté rahasto-osuuden hoitaja
ilmoittaa sille vastaavat tiedot rahasto-osuudenomistajan puolesta toimivasta asiamiehesta seka
taman antaman kirjallisen vakuutuksen siité, ettei rahasto-osuuksien omistaja ole suomalainen
henkil6. Rahasto-osuuden hoitagjalla olisi liséksi velvollisuus antaa rahasto-osuudenomistajaa
koskevat tiedot syyttdj& ja esitutkintaviranomaisille rikoksen selvittamista varten seka muuten
laissa tietojen saantiin oikeutetulle viranomaiselle. Lisdksi esityksessa ehdotetaan, etta sjoitusra
hastolakiin lisdttaisiin maininta, etté laissatodetut rahanpesun jaterrorismin rahoituksen estami-
seen ja selvittdmiseen liittyvét vaatimukset ulottuvat rahasto-osuuden hoitajiin.

4. Esityksen vaikutuk set

4.1 Talouddlliseat vaikutukset

tagjan nimiin parantaa suomalaisten sijoitusrahastojen kansainvalisia toimintamahdollisuuksia,
luo sijoitusrahasto-aan toimijoille monipuolisemmat mahdollisuudet tarjotaja markkinoidara-
hasto-osuuksia ulkomaisille sijoittgille seké liséé rahastosijoitusten hallinnoinnin tehokkuutta
Esitys antaa suomalaisille sijoitusrahastoille tasapuolissmmat kansainvaliset toiminta- jakilpai-
luedellytykset. Lainmuutos edistéa suomalaisten sijoitusrahastomarkkinoiden rajat ylittavaa toi-
mivuutta ja on samalla omiaan vahvistamaan yhdenmukaisia k&ytanttja eurooppalaisilla rahas-
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tomarkkinoilla. Esityksella on mydnteinen vaikutus suomalaisen sijoitusrahastotoiminnan ja

rahoitusmarkkinoiden kehittymiselle ja kansainvalistymiselle.

Ulkomaisten sijoittajien rahasto-osuuksien rekisterdintia koskevan sééntelymuutoksen johdosta
suomalaisten sijoitusrahastojen toimintamahdollisuudet kansainvalisilla sijoitusrahastomarkki-
noilla paranisivat. Ulkomaiset sijoittajat ovat osoittaneet kiinnostusta suomalaisia rahasto-
osuuksia kohtaan tahankin asti, ja rahasto-osuuden hoitajan nimiin rekisteréinti pystyy lisédmaan
suomal ai sten rahasto-osuuksien kiinnostavuutta ja merkitysta sijoituskohteina. Kaikki suomalai-
set rahastoyhtiot ilmoituksensa mukaan harjoittavat tai vahintdan aikovat harjoittaa jatkossa ene-
nevassa maérin kansainvalista toimintaa. Koska ulkomaiset rahastosijoittgat ovat olleet voimak-
kaasti kasvava sijoittajaryhma, voidaan pitéa varsin todenndkoisend, etta suomalaisiin rahastoi-
hin sijoittamisen tehostuessa ja helpottuessa ulkomaisten omistgjien ja sijoitusten méaré kasvaa.
Rekigterdintia koskevan sééntelyn muutos on omiaan yleisemmin edistamaan sijoituspalveluiden
ja sijoitusosaamisen vientia seka sijoitusrahastomarkkinoiden kehittymisté ja uusia innovaatioita.

Sijoitusrahastomarkkinoiden kasvu ja lisdantyva kansainvalistyminen vaikuttavat suotuisasti
Suomen pagomamarkkinoihin. Markkinoiden kasvulla ja yhtendistymisella on monia myonteisia
seurauksia: padomamarkkinoiden kasvu parantaa markkinoiden likviditeettia ja tehostaa markki-
noiden toimintaa seka mahdollistaa lisgpanostukset markkinoiden rakenteiden ja sijoitusosaami-
sen kehittdmiseen. Rahastomarkkinoiden kasvu ja sijoitusten lisdantyminen kasvattaisivat rahas-
toyhtididen kokoa ja palkkiotuottoja, jolloin niiden kannattavuus ja tehokkuus samalla paranevat.
Sijoitusten ja sijoittajien médran kasvun voidaan samalla olettaa luovan edellytyksié alentaa si-
joitusrahastojen hallinnointiin liittyvia kuluja ja kaikkien asiakkaiden palkkioita.

Markkinoiden kasvaessa tarjottu rahoituspotentiaali, sijoituskohteiden vaihdettavuus ja markki-
noiden hinnanmuodostuksen tehokkuus paranevat. Kasvaneen likviditeetin ohella yhtididen tun-
nettuus ulkomailla ja kasvumahdollisuudet voivat parantua. Talla hetkella ulkomaisten sijoittaji-
en sijoitukset kohdistuvat 1&hinn& suuriin ja tunnettuihin yhtioihin, jolloin pienet jakasvavat in-
novatiiviset yhtiot jddvét padosin ulkomaisten sijoittgjien mielenkiinnon ulkopuolelle. Rahasto-
jen kauttaon helposti koottavissa erilaisia sijoituskokonaisuuksia, mika toimintamallina voi pa-
rantaa laajemmin osakemarkkinoiden toimintaa ja liséta likviditeetti& seké tehostaa hinnanmuo-
dostusta. Osake- ja yhdistelmérahastojen kauttatehdyt sijoitukset tehostavat sijoitusten kohden-
tumista rahastojen kautta kasvuyrityksiin. Nain myos pienet kasvuyritykset voisivat suhteellisesti
enemman hyo6tya rahastojen markkinoille tuomasta lisgpdédomasta. Esityksen ansiosta yhtididen
mahdollisuudet hankkia oman pé&oman ehtoista rahoitusta julkisen kaupank&ynnin kautta voivat
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parantua, mika vaikuttaa yleisesti myonteisesti yhtididen kasvuedellytyksiin ja rahoitusraken-

teisin.

Suomalaiset rahastoyhtiot ovat arvioineet, ettd lainmuutoksen ansiosta lisésijoitukset rahastojen
kautta suomalaisten listattujen yhtididen osakkeisiin voisivat olla yhteensé satoja miljoonia euro-
jatal jopamiljardien eurojen tasolla. Helsingin porssissa listattujen yhtiGiden nykyinen markki-

na-arvo on yhteensa noin 120 miljardia euroa.

Markkinoiden kasvaessa on mahdollista panostaa enemman sijoituspal vel uiden kehittamiseen, ja
rahoitusalalle voi syntya uusia tyopaikkoja. Rahasto-osuuden hoitgjan nimiin tapahtuvan rekiste-
réinnin mahdollistaminen voi kasvattaa sijoitusrahastomarkkinoiden kokoa Suomessa seké pa-
rantaa suomalaisten yhtididen ja rahastoyhtididen kansainvalista kilpailuasemaa ja luoda yhden-
vertaisemmat edellytykset sijoitusrahastojen toiminnalle. Rahastomarkkinoiden kasvulla on
mydnteinen vaikutus rahoitusmarkkinoiden kasvuun ja tehostumiseen, jotka puolestaan ovat

omiaan edistamaan valillisesti kansantalouden kasvua ja yleista tuottavuuden paranemista.

Suomessa toimivat sijoitusrahastot ja rahastoyhtiot saattavat sirtdatoimintojaan ulkomaille, jos
vaihtoehtoisen kohdevaltion toimintaymparistd on niiden toiminnalle Suomea edullisempi. Mi-
niiden kustannuksia. Samassa yhteydessa myos rahastoyhtitiden tarjoamia tyopaikkoja ja niihin
liittyvia tuottoja seka liiténnaisia palveluja siirtyisi pois Suomesta. Sijoitusrahastotoiminnan laa
jasti toteutuva siirtyminen muihin maihin heikentdisi Suomen rahoitusmarkkinoiden kehitys-

mahdollisuuksia ja toimivuutta.

Esitys koskee ulkomaisia rahasto-sjoittajia, jotkaeivét yleensa ole Suomessa verovelvollisia
sijoitusrahasto-osuuksi sta seamistaan voitto-osuuksista ja tuotoista. Kotimaisten sijoittajien
omistamien rahasto-osuuksien rekisterdintiin e esitetéd muutoksia. Lakiehdotusluonnoksesta saa-
duissa lausunnoissa on kuitenkin katsottu, etta lainsdadanndn muutos voisi mahdollistaa kotimai-
sille sijoittajille verosaannosten kiertamisen, mista syntyisi verotuottojen menetysta Lakiehdotus
saattais talloin liséta kansainvaliseen sijoitustoimintaan liittyvaa harmaata taloutta

Harmaan talouden torjumiseksi ja verotuottojen menetysten estamiseksi on esityksessa viran-
omaisten toimivaltuuksia tdsmennetty ja vahvistettu. Lakiehdotuksessa edellytetdan, etta rahas-
toyhtion ja rahasto-osuuden hoitajan valisessa sopimuksessa on sovittava, etta rahasto-osuuden
hoitaja toimittaa hallinnoimiensa rahasto-osuuksien omistajia koskevat sijoitusrahastolain mu-
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kaiset tiedot ja muut rahastoyhtion sen toimintaa koskevan lainsdadannén perusteella tarvit-

semat tiedot rahastoyhtiolle pyydettéessi. Vaatimuksella varmistettaisiin, etta rahasto-osuuden
hoitajan nimiin merkityista rahasto-osuuksista saadaan verolainsdadanndssa ilmoitettavaksi sé&
detyt tiedot. Tietojen toimittamista koskeva vaatimus olisi samalla rahanpesun ja terrorismin

rahoittamisen estamisté ja selvittamista koskevan lainsdddannon vaatimusten mukainen.

4.2 Vaikutukset viranomaisten toimintaan

Suomessa sijoitustoiminnan riittévaa avoimuutta on pidetty tarkednd, esimerkiksi osakkeiden
omistukset arvo-osuugarjestelméassa ovat julkisia. Tiedon avoimuus ja julkisuus on kansainvali-
sesti verrattuna lagjaa, muttatoisaalta osakeomistuksen julkisuudessa ovat poikkeuksena ulko-
maiset osakkeenomistgjat, joilla on arvo-osuusjérjestelmaan siirtymisesté alkaen eli vuodesta
1992 ollut mahdollisuus osakkeiden hallintarekisterdintiin. Osakkeiden omistukseen liittyvét
valvontakysymykset on pyritty kansallisesti ratkaisemaan, vaikka ulkomaisten osakkeenomista-
jien osakkeet on voitu hallintarekisterdida. Ulkomaisten omistajien rahasto-osuuksien hallinnoin-
ti rahasto-osuuden hoitajien nimissé synnyttaa |ahtokohtaisesti vahemman viranomaisvalvontaan
liittyvia ongelmia kuin osakkeiden hallintarekisterdinti. Esimerkiksi rahoitusmarkkinavalvonnan
kannalta on merkitystd, etta rahasto-osuusrekisterissa olevat omistajatiedot elvét ole vastaavalla
tavalla julkisia eik& rahasto-osuuksien omistukseen liity samankaltaista huomattavien omistusten
liputusvelvollisuutta kuin osakkeisiin. Lisdks verovalvonnan kannalta on huomattava, etta ul-
komaiset rahasto-osuudenomistajat sijoittavat talé hetkella lahinna vain kasvuosuuksiin, joista el

makseta lahdeveronal aisia voitto-osuuksia.

Esityksessa endotetaan saadettavaksi rahoitusmarkkinavalvontaviranomaisille valvontaan liitty-
vid valtuuksia. Vastaavasti kuten arvo-osuugjarjestelman hallintarekisterdinnista on sdadetty,
rahasto-osuuden hoitaja olisi pyynnosta velvollinen ilmoittamaan Finanssivalvonnalle hallin-
noimiensa rahasto-osuuksien omistajan nimen, kotivaltion ja tdman omistamien rahasto-
osuuksien méaaran. Ehdotettava sdannts olisi kuitenkin Finanssivalvonnan tiedonsaantioikeuden
osalta edella mainittua lainkohtaa jossain maarin tiukempi. L ainkohdassa todettaisiin myos vel-
vollisuus ilmoittaa omistajan kotivaltio. Liséks rahasto-osuuden hoitaja el ehdotettavan lainkoh-
dan mukaan voisi kieltaytya tietojen toimittamisesta silla perusteella, ettéa todellisen omistajan
nimi ei ole tdmén tiedossa. Finanssivalvonnalla olisi pykaan mukaan kuitenkin myos oikeus
vaihtoehtoisesti hyvaksya, etté rahasto-osuuden hoitajailmoittaa sille vastaavat tiedot rahasto-
osuudenomistajan puolesta toimivasta asiamiehestéa seka taman antaman kirjallisen vakuutuksen
Siita, ettel rahasto-osuuksien omistaja ole suomalainen henkild. Finanssivalvonta voisi p&éttés,
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milla edellytyksilla sille annettava asiamiesta koskeva ilmoitus ja téman antama vakuutus oli-

sivat riittavét.

Finanssivalvonta voisi antaa tarkemman maéréyksen tavasta, jollatiedot rahasto-osuuksien omis-
tgjastatai taman puolesta toimivasta asiamiehesta seka naiden tuntemiseksi tarpeellisista tiedois-
taon ilmoitettava, seké seikoista, joita on arvioitava rahastoyhtion ja rahasto-osuuden hoitajan
véalistéd sopimusta tehtéessd ja ehdoista, jotka on liitettava ndiden valiseen sopimukseen. Esityk-

sella el ole merkittavaa vaikutusta Finanssivalvonnan tehtaviin ja toimintaan.

Viranomaisvalvontaan liittyen esityksen mukaan rahasto-osuuden hoitajana voisi toimia suoma-
lainen tai ETA-alueella toimiva luottolaitos, sijoituspalveluyritys tai rahastoyhtio, jotka kaikki
harjoittavat kotivaltioissaan toimiluvanvaraista toimintaa ja ovat rahoitusmarkkinavalvonnan
seké rahanpesun estamiseen liittyvan valvonnan kohteena. Finanssivalvonta harjoittaa yhteistyo-
taETA-aueen valvontaviranomaisten kanssa. Nama seikat ovat omiaan edist&dmaan ragjat ylitta
van rahasto-osuuden hoitgjiin liittyvan viranomaisvalvonnan luotettavuutta, toimivuutta ja te-
hokkuutta

Rahasto-osuuden hoitgjalla olisi velvollisuus antaa rahasto-osuudenomistajaa koskevat tiedot
syyttdj& ja esitutkintaviranomaisille rikoksen selvittémiseksi sek& muuten laissa tietojen saantiin
oikeutetulle viranomaiselle. Velvollisuus on vastaava, kuin mita rahastoyhtitlle on asetettu ra-
hasto-osuusrekisteriin merkityista tiedoista.

Esityksessd el ehdoteta uusia valtuuksia tai tehtavia veroviranomaisille tai rahanpesun estamista
valvoville viranomaisille. Lakiehdotuksessa edellytettaisiin kuitenkin, etté rahastoyhtion jara
hasto-osuuden hoitajan valisessa sopimuksessa on sovittava, etté rahasto-osuuden hoitgja toimit-
taa hallinnoimiensa rahasto-osuuksien omistajia koskevat sijoitusrahastolain mukaiset tiedot ja
muut rahastoyhtion sen toimintaa koskevan lainséaddannon perusteella tarvitsemat tiedot rahasto-
yhtiolle vahintéan pyydettéessa. Vaatimuksella varmistettaisiin rahasto-osuuden hoitgjien nimiin
merkittyjen rahasto-osuuksien osalta verovalvonnan ja rahanpesun estamiseen liittyvan valvon-
nan toimivuutta ja viranomaisten toimintaedellytyksia Lopullinen vastuu tietojen toimittamisesta
jaasiakkaiden tuntemisesta suhteessa viranomaisiin séilyisi esityksen perusteella rahastoyhtiolla

Viranomaisten toimintamahdollisuudet ja tiedonsaanti eivét voi olla yhta tehokkaitargat ylitta
vissi tilanteissa ja ulkomai sten osapuolten kohdalla, kuin mita ne ovat kansallisesti. Rajat ylitta-
van viranomaisvalvonnan toimivuus ja tehokkuus edellyttéa kansainvalista yhteistyota ja tiedon-
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vaihtoa seka yhteisen séantelyn kehittamista. Sjoitusrahastodirektiivin muutoksessa on uusia

rajat ylittévan toimivaltaisten rahoitusmarkkinaval vontaviranomaisten valvontayhteistyon tehos-
tamiseksi annettuja séannodksid. Verovalvontaan liittyen EU:ssa on k&ynnistynyt sdasttjen tuot-
tamien korkotulojen verotuksesta annetun neuvoston direktiivin 2003/48/EY muutosehdotuksen
(KOM(2008) 727 lopullinen) kasittely. Direktiivi koskee luonnollisten henkil6iden myos sijoi-
tusrahastoista saamiin korkotuloihin liittyvaa viranomaisten tietojenvaihtoa. Komission antamaa
muutosehdotusta on perusteltu kansainvalisen veronkierron estamisella. EU-yhteistyo tulee ole-
maan jatkossakin tarkeda sijoitusrahastoihin liittyvan rajat ylittévan viranomaistoiminnan toimi-
vuutta ja tehokkuutta kehitettéessa. Pohjoismaat ovat myos yhdessa pyrkineet torjumaan veron-
kiertoa ja vahvistaneet viranomaisten tiedonsaantia niin kutsuttujen veroetuvaltioiden kanssa
solmittujen verosopimusten avulla. Suomi on liséksi aloittanut neuvottelut Luxemburgin, Belgi-
an, Itavallan ja Sveitsin kanssa tehtyjen kaksinkertaisen verotuksen valttamiseksi tehtyjen vero-
sopimusten tiedonvaihtoa koskevien artiklojen muuttamiseksi vastamaan OECD:n (Organisation
for Economic Co-operation and Development) malliverosopimusta.

4.3 Muut yhteiskunnalliset vaikutuk set

Esitys koskee ulkomaisten sijoittgjien omistamia rahasto-osuuksia, mutta sillé on yleisempi
myonteinen vaikutus suomalaisten rahoitusmarkkinoiden seké sijoitusrahastotoiminnan kehitty-
miseen ja kansainvdlistymiseen. Sijoitusrahastomarkkinoiden kehittaminen hyodyttéisi kotitalo-
uksia, jotka ovat Suomessa merkittava rahastosijoittgaryhma. Sijoitusrahastojen yksikkdkoon ja
sijoittajien mééran kasvun voidaan olettaa luovan edellytyksid alentaa suomalaisten kotitalouksi-

en omistamien rahasto-osuuksien hallinnointiin liittyvié kuluja ja palkkiota.

Esityksell& saattaa olla myonteisia vaikutuksia tietoyhteiskunnan kehittymiselle, kun ehdotettava
séantely on omiaan edistamaan yhdenmukaisten ja mahdollisimman tehokkaiden sijoitusrahasto-

osuuksien hallintajarjestelmien kehittymista Euroopassa.

4.4 Vaikutusarvioinnin seuranta

Ehdotetussa lainmuutoksessa edellytet&an, ettd rahasto-osuuden hoitajien tulee sopimusten mu-
kaisesti toimittaa rahastoyhtitlle hallinnoimiensa rahasto-osuuksien omistajia koskevat tiedot ja
muut rahastoyhtion sen toimintaa koskevan lainséadanndn perusteella tarvitsemat tiedot. Vero-
tusmenettelyyn liittyen rahastoyhtitiden tulee saada ennen kaikkia tiedot niistéa ulkomaisistara-

hasto-osuudenomistagjista, joille on maksettu sijoitusrahaston voitto-osuuksia. Rahastoyhtion on
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lisdksi vuosittain toimitettava veroviranomaisille tietoja rahasto-osuudenomistajien omistamis-

taja heilta lunastetuista rahasto-osuuksista. Rahastoyhtio tarvitsee tietoja rahasto-
osuudenomistgjista, jotta se voi tunnistaa tosiasiallisen edunsaajan rahanpesun ja terrorismin
rahoittamisen estamisestd ja selvittamisesta annetun lain mukaisesti. Tietojen toimittamista kos-
kevalla vaatimuksella var mistettaisiin samalla rahasto-osuuden hoitajien nimiin merkittyjen ra-
hasto-osuuksien osalta verovalvonnan ja rahanpesun estamiseen liittyvan valvonnan toimivuutta

javiranomaisten toimintaedel lytyksia

L akiehdotukseen liittyvien vaikutusten kannalta on keskeistg, etta rahasto-osuudenomistajia kos-
kevat tiedot saadaan kaikilta, mukaan lukien ulkomaisilta rahasto-osuuden hoitgjilta. Saatavat
tiedot ovat tarkeita senkin seikan varmistamiseksi, ettel kotimaisten sijoittgjien omistamia rahas-

to-osuuksia voi rekisterdida rahasto-osuuden hoitajan nimiin.

Esitys koskee ulkomaisia rahasto-sjoittajia, jotkaeivét yleensa ole Suomessa verovelvollisia
sijoitusrahasto-osuuksi sta saamistaan voitto-osuuksista ja tuotoista. Taman johdosta Suomen
veroviranomaiset eivat valttamatta tarvitse kaikkia verolainsdddanndn mukaisia tietoja ulkomais-
ten omistamista rahasto-osuuksista. V erotusmenettelylainsédddantd mahdollistaa sen, etta vero-
hallitus antaa tarvittaessa tarkempia méarayksia annettavista tiedoista tai rajoittaa tiedonantovel-

vollisuutta.

Vaikka lakiehdotuksen mukaista mallia voidaan pit8a luotettavana ja toimivana, sen toiminta
kaikkien rahastoyhtitiden ja rahasto-osuuden hoitajien osalta seka muutoksen tarkat vaikutukset
pystytdan varmistamaan vasta, kun lakiehdotuksen mukainen malli on kéytossi. Lisdks kun uu-
teen sijoitusrahastodirektiiviin siséltyy rahastoyhtion passi, ehdotettavan séantelyn toimivuutta
tulee arvioida erikseen siind tilanteessa, kun suomalaista sijoitusrahastoa voi hallinnoida ETA-

alueelta tuleva ulkomainen rahastoyhtio.

L akiehdotuksen mukaisen séantelyn ja mallin toimivuudesta laaditaan erillinen selvitys yhdessa
rahastotoimialan ja viranomaisten, mukaan lukien Verohallitus kanssa. Selvityksessa arvioitai-
siin erityisesti lakiehdotuksen tavoitteiden toteutumista sijoitusrahastojen kannalta ja sen vaiku-
tuksia suomalaisten viranomaisten tiedonsaantiin sekéa toimintaedel lytyksiin. Selvitys valmistel-
taisiin niin, etta se on kéytdssa viimeistaan, kun uuden sijoitusrahastodirektiivin mukaiset séan-
nokset on saatettava voimaan vuonna 2011. Mahdolliset selvityksen edellyttdmét muutokset lain-

sdadant6on voitaisiin valmistella ja esitella samassa yhteydessa.
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5. Asian valmistelu

Esitys on valmisteltu valtiovarainministeriossa. Valtiovarainministerion rahoitusmarkkinaosasto
pyys 22 pédivanad heindkuuta 2008 yhteensd 13 viranomaiselta ja yhteisolta lausuntoa luonnok-
sesta hallituksen esitykseksi laiksi sijoitusrahastolain muuttamisesta. Lausuntopyynto ja esitys-
luonnos olivat liséksi saatavilla valtiovarainministerion internetsivuilla. Lausunnon esitysluon-
nokseen toimittivat oikeusministerio, sisdasiainministerio, keskusrikospoliisi, Rahoitustarkastus,
Suomen Pankki, Verohallitus, Viranomaisyhteistyon kehittéamisprojekti, Finanssialan Keskusliit-
to ry, Katakombista elaméan — Kansanliike ry, Suomen Arvopaperikeskus Oy, jaljempand Arvo-
paperikeskus, Suomen Asiangjgjaliitto, jaljempana Asianajajaliitto ja Suomen Sijoitusrahastoyh-
distysry, jajempana Sjoitusrahastoyhdistys.

Esitysluonnoksesta saaduissa lausunnoissa ehdotuksen mukaista séantelya pitivét perusteltuna
oikeusministeri6, Suomen Pankki, Rahoitustarkastus, Finanssialan Keskudliitto, Sijoitusrahasto-
yhdistys, Arvopaperikeskus ja Asianagjgjaliitto. Esitysluonnoksen mukaiseen sdantelyyn kieltei-
sedti tal vahintdan varauksellisesti suhtautuivat sisdasiainministerio, Verohallitus, Viranomaisyh-
teistyon kehittamisprojekti ja Katakombista eldméén - Kansanliike. Esitysluonnokseen kielteises-
ti suhtautuvissa lausunnoissa katsottiin, etta lainmuutos vaikeuttaisi erityisesti verovalvontaa.
Keskusrikospoliisi otti lausunnossaan Iahinnd kantaa havaitsemiinsa rahanpesulain ja esitysluon-

noksen rigtiriitaisuuteen.

Esityksen mukaisia viranomaisten toimivaltuuksia on tdsmennetty ja vahvistettu. Rahasto-
osuuden hoitaja el ehdotettavan lainkohdan mukaan voisi kieltaytya tietojen toimittamisesta silla
perusteella, ettéa todellisen omistajan nimi el ole tiedossa. Sijoitusrahasto-osuuksiin liittyvan kan-
sainvélisen verovalvonnan toimivuuden edellytyksien varmistamiseksi lakiesitykseen liséttiin
vaatimus, etté rahastoyhtio voi sopia rahasto-osuuden hoitajana toimimisesta ainoastaan niiden
ulkomaisten tahojen kanssa, jotka tama on merkitty V erohallinnon pitamé&an omaisuudenhoitaji-
en rekisteriin. Lakiehdotukseen on lisétty, etta rahasto-osuuden hoitajalla on velvollisuus antaa
rahasto-osuudenomistajaa koskevat tiedot syyttdjé ja esitutkintaviranomaisille rikoksen selvit-
tamiseksi seka muulle viranomaiselle, jolla on lain nojalla oikeus saada sellaisia tietoja.

L akiehdotusta tdsmennettiin lausuntojen perusteella lisaksi niin, etta oikeus toimia rahasto-
osuuden hoitajana olisi ilman Suomessa saatavaa erillisté viranomaishyvaksyntda ETA-alueella
luottolaitoksen, sijoituspalveluyrityksen ja rahastoyhtion toimiluvan saaneilla yhteisoill&a. Oikeut-
tatoimia rahasto-osuuden hoitajana ei kuitenkaan lausuntopal autteessa saaduista joistakin kom-
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menteista huolimatta ole lagjennettu ET A-alueen ulkopuolelta tuleviin vastaavaa toimintaa

harjoittaviin yhteisdihin. Lakiehdotukseen on lisétty Suomen ja ETA-alueen arvopaperikeskuk-
sille oikeus toimia rahasto-osuuden hoitajana. Rahasto-osuuden hoitgjan vastuu on esityksessa
muutettu vastaavaksi kuin rahastoyhtiolle on séédetty. L akiehdotuksen sanamuotoja on lausun-
topalautteen perusteella muotoiltu tarkemmin vastaamaan arvo-osuug &rjestel masta annetun lain

vastaavantyyppisia stannoksia.

Valtiovarainministerion rahoitusmarkkinaosasto pyys joulukuussa 2008 hallituksen esityksen
uudesta luonnoksesta lisskommentteja lausunnonantajilta ja muilta lakiehdotuksesta kiinnostu-
neiltatahoilta. ESitysluonnoksessa oli liséksi mainittuna mahdollinen esitykseen liittyva erikseen
vamigteltava verolainsdddanntn muutosesitys. Esitysluonnos on ollut lausuntokierroksen jal-
keisten muutosten mukaisesti muokattuna saatavilla valtiovarainministerion internetsivuilla.

Lausunnon tai kommentteja uudesta esitysluonnoksesta toimittivat keskusrikospoliisi, Finanssi-
valvonta, Suomen Pankki, Verohallitus, Viranomaisyhteistyon kehittamisprojekti, Finanssialan
Keskudliitto, Arvopaperikeskus, Asiangjgaliitto, Sijoitusrahastoyhdistys ja Suomen Ammattiliit-
tojen Keskusjarjestd SAK ry, jaljempéna SAK.

Uutta estysluonnosta pitivét hyvana ja kannatettavana Finanssivalvonta, Suomen Pankki, Fi-
nanssialan Keskusliitto, Arvopaperikeskus, Asiangjgjaliitto ja Sijoitusrahastoyhdistys. Finanssi-
valvonnan, Finanssialan Keskusliiton ja Sijoitusrahastoyhdistyksen lausuntojen perusteella esi-
tyksen perusteluissa olevia rahanpesun estémiseen liittyvia kohtia on tdsmennetty. Finanssival-
vonnan ja Arvopaperikeskuksen kommenttien mukaisesti lakiehdotuksen perusteluita on muutet-
tu niin, ettei rahastoyhtio itse tai sijoitusrahaston sdilytysyhteisd voisi toimia kyseisen sijoitusra
haston rahasto-osuuksien osalta rahasto-osuuden hoitajana.

Keskusrikospaliisi, Verohallitus, Viranomaisyhteistyon kehittamisprojekti ja SAK katsoivat, etta
lainséédantdehdotukseen on tehty parannuksia ja ettd viranomaisten oikeuksia on lisétty. Vero-
hallitus, Viranomaisyhteistyon kehittamisprojekti ja SAK katsoivat kuitenkin, ettd parannuksista
huolimatta lakiehdotus vaarantaisi verovalvonnan toimintamahdollisuuksia. Keskusrikospoliisil-
laei ollut lisattévaa edelliseen lausuntoonsa, koska heidéan esittamét seikkansa oli huomioitu uu-

dessa esitysluonnoksessa.

Verohallituksen ja Viranomaisyhteistyon kehittamisprojektin lausunnon mukaan olisi tarkeaa,
ettd hallituksen esitykseen liittyisi verolainséddantoa koskevat muutosesitykset. Myos Finans-
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sidlan Keskudliitto ja Sijoitusrahastoyhdistys toivovat, etta verolainsdddanndn muutosehdotuk-

set vamistellaan pikaisesti samassa yhteydessa.

Valtiovarainministerion rahoitusmarkkinaosaston ja vero-osaston seka Verohallituksen edustaji-
en yhteisen valmigtelutydn pohjalta lakiehdotuksessa on pdadytty sééntelymalliin, joka el edelly-
ta verolainsééddannon muutosehdotuksia. Lakiehdotusta ja sen perusteluita on samalla tésmennet-
ty korostamalla rahasto-osuuden hoitgjalla ja viime sijassa rahastoyhtiolla olevaa velvollisuutta
toimittaa verolainsdadannon edellyttdmét tiedot verovalvonnan toimintaedel lytysten tehokkuu-

den varmistamiseksi.

Esitysluonnoksesta saadut kommentit on pyritty ottamaan mahdollisimman lagjasti huomioon ja
niiden perusteella on tehty esitykseen tdsmennyksiéa. Lausunnoissa ehdotettiin lisaksi muitakin
kuin ulkomaisten sijoittajien omistamien rahasto-osuuksien rekisterointié koskevia lainsdadan-
tomuutoksia. Asiangjgjaliitto, Finanssialan Keskusliitto ja Sijoitusrahastoyhdistys ehdottivat, etta
esityksessa sdadettéisiin rahasto-osuusrekisteriin merkittévasta rahasto-osuuden panttauksesta.
Verohallituksen mielesta tassa yhteydessa voitaisiin lainsdadantda muuttaa niin, etté paperimuo-
toisista osuustodistuksista luovuttaisiin. Verohallitus endotti lisaksi, etta arvo-
osuusjérjestelmassa tulisi séétaa esitysta vastaavat viranomaisten valtuudet. Esitykseen ei ole

sisallytetty muita lainsd&dannén muutosehdotuksia.

Valtiovarainministeritssi jarjestettiin 11 paivana kesdkuuta 2009 kuulemistilaisuus, jossa kes-
keisimpana tarkastelun kohteena olivat lakiehdotukseen liittyvien viranomaisten eli Finanssival-
vonnan, rahanpesun estamista valvovien viranomaisten ja veroviranomaisten toimintaedel lytyk-
set. Kuulemistilaisuuteen osallistui edustajat valtiovarainministerion rahoitusmarkkinaosastolta
javero-osastolta, oikeusministeriostd, Finanssivalvonnasta, keskusrikospoliisiin rahanpesun sel-
vittelykeskuksesta, Verohallituksesta, Viranomaisyhteistyon kehittamisprojektista, Euroclear
Finland Oy:sta (Arvopaperikeskuksen nykyinen toiminimi), Finanssialan keskusliitos-
ta/Sijoitusrahastoyhdistyksestd, SAK:staja Asianggaliitosta. Kuulemistilaisuudessa kéaytiin |&
vitse muutosehdotuksen padasiallista sisaltog, lakiehdotusluonnosta seké sen yksityiskohtaisia

perusteluita ja yleisperusteluihin tehtévia tdsmennyksia

Y leinen suhtautuminen muutosehdotusmalliin oli kuulemistilaisuudessa myonteinen. L akiehdo-
tugta pidettiin myos selkeéné suhteessa verolainsdadannon vaatimuksiin. Kuulemistilaisuudessa
esitettiin joitakin kommentteja lakiehdotukseen ja sen perusteluihin liittyen. Naméa on pyritty
ottamaan huomioon lakiehdotuksessa. Esitykseen on muun muassa lisdtty kohta vaikutusarvioin-
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nin seuranta ja kansainvalista vertailua on taydennetty sijoitusrahasto-osuuksien verotukseen

javerotusmenettelyyn liittyvilla keskeismmilla seikoilla. Esitysluonnos on ollut muokattuna
nahtavilla mahdollista kommentointia varten valtiovarainvarainministerion internetsivuilla vuo-
den 2009 heindkuun alusta elokuun puoleen valiin saakka.

6. Kansainvaliset velvoitteet

Suomella ei ole kansainvélisia velvoitteita, jotka edellyttavét esityksen antamista. Arvopaperien
hallinta- jaselvitygarjestelmien rajat ylittévaan toimivuuteen ja sdantelyyn kohdistuu kansainvé
lisi& muutogtarpeita ja vireilla on useita kansainvéalisia yhteisséantel yhankkeita. Haagin yleisso-
pimus (LaVL 4/2004 vp — U 13/2004 vp) vaittgan hallinnassa oleviin arvopapereihin sovellet-
tavasta laista ei ole saavuttanut EU:ssa méaraenemmiston hyvaksyntéé ja EU:ssa etsitéan par-
haillaan ratkaisuja yhtenédisten lainvalintasdannosten luomiseksi. UNIDROIT (ranskaksi I'Institut
international pour I’ unification du droit privé) -instituutin valmisteleman arvopaperien valillista
hallintaa koskevan yleissopimuksen (E 106/2005 vp) valmistelu jatkuu kansainvalisessa diplo-
maattikonferenssissa lokakuussa 2009. Kansainvalisten yleissopimusten neuvottelut ja hyvaksy-
minen ovat osoittautuneet ennakoitua pidemmiksi, mutta ne ovat télla hetkella siind vaiheessa,
etta ne eivét ole esteend ehdottaa ulkomaisten omistamien sijoitusrahasto-osuuksia koskevaa
kansallista séantelya.

Suomen arvopaperimarkkinoiden kansainvélinen kilpailukyky ja oikeudellinen selkeys paranisi-
vat, jos Suomessa ratkaistaisiin epasuorasti hallinnoitavaan arvopaperiomaisuuteen liittyvét oi-
keuskysymykset. Arvopaperien valillista hallintaa koskevia oikeudellisia ongelmia on selvitetty
lagjasti valtiovarainministeriossa (Arvopaperien moniportainen hallinta, Valtiovarainministerion
tyoryhmamuistioita 14/2002). UNIDROI T-yleissopimukseen myohemmin paatettava liittyminen
saattaa edellyttéa Suomelta jatkossa moniportaisuuslainséadantda. Sijoitusrahastolakiin nyt esi-
tettévad sdantelya voidaan pitéa sellaisena erillisratkai suna, joka on toteutettavissa ilman katta-
vaa arvopaperien ja arvo-osuuksien moniportaista hallintaa koskevaa ylei sté sééntel ya.

Suomella on voimassa kansainvélisia verotukseen liittyvia velvollisuuksia, jotka perustuvat EU-
séantelyyn, kuten edella mainittuun saastojen tuottamien korkotuloja koskevaan direktiiviin tai
kansainvdisiin sopimuksiin, kuten OECD:n malliverosopimukseen. Suomi on sitoutunut muun
muassa kahdenvalisesti yht&adlta vaihtamaan verotukseen liittyvia tietoa seka toisaalta tunnista-

maan sijoitusten omistajat.



43
YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT

1. Lakiehdotuksen perustelut

9 aluku. Rahasto-osuuden hoitajan hallinnoimat rahasto-osuudet

Sijoitusrahastolakiin ehdotetaan liséttavaks uusi 9 a luku, jossa séadetdan rahasto-osuuden hoita-
jan hallinnoimista rahasto-osuuksista. Lain muuttamisella mahdollistettaisiin menettely, jossa
sijoitusrahastolain mukaiseen rahasto-osuusrekisteriin voidaan merkita ulkomaisen rahasto-
osuudenomistajan sijasta rahasto-osuuden hoitgja, joka toimeksiannon nojalla hallitsee rahasto-
osuuden omistgjan lukuun rahasto-osuuksia. Séantelyn muutoksilla mahdollistettaisiin ulkomais-
ten sijoittajien omistamille rahasto-osuuksille vastaavantyyppinen rekisterdintimenettely, joka on
ké&ytdssd arvo-osuusjarjestelmaan liitetyissi osakkeissa ja rahasto-osuuksissa

Kotimaisten sijoittajien omistamien rahasto-osuuksien rekisterdintiin el esiteta lainséadantomuu-
toksia. Osakkeiden ja rahasto-osuuksien kirjaaminen omaisuudenhoitotilille ja hallintarekiste-
rointi ei arvo-osuusjérjestelmassékaan ole mahdollista suomalaisille yksityishenkil6ille ja yhtei-

Sille.

57 a 8. Pykdan mukaan rahasto-osuudenomistajan sijasta sijoitusrahastolain mukaiseen rahasto-
osuusrekisteriin voitaisiin merkita rahasto-osuuden hoitgja, jos rahasto-osuuksien omistaja on
ulkomaalainen, ulkomainen yhteiso tai s&étid. Rahasto-osuusrekisteriin merkittéisiin talloin ra-
hasto-osuuden hoitaja, joka toimeksiannon nojalla hallitsee rahasto-osuuksia rahasto-
osuudenomistajan tai taté edustavan omaisuudenhoitajan lukuun. Rahasto-osuusrekisterist on
taloin ilmettava, etta rahasto-osuuden hoitaja hallinnoi kyseisia rahasto-osuuksia omistajan lu-
kuun. Rahasto-osuusrekisteriin tulee merkita rahasto-osuuden hoitajasta lain 53 8:n 1 momentis-
sa edellytettavét tiedot.

Kun rahasto-osuudet on merkitty rahasto-osuuden hoitajan nimiin, esityksen mukaan rahasto-
osuusrekisterin tiedoista ilmenisi varsinaisen omistajan sijasta rahasto-osuuksien hoitagjan tiedot.
Rahasto-osuuksien omistajan tai tété edustavan omaisuudenhoitajan tiedot ilmenisivét puolestaan
rahasto-osuuden hoitajan omasta alakirjanpidosta, jota rahasto-osuuden hoitaja pitdd omassa jér-
jestelmasséan. Rahasto-osuudenomistajien omistamien rahasto-osuuksien lunastaminen tai siir-
taminen rahasto-osuudenomistajan nimiin tapahtuu rahasto-osuuden hoitajan kautta, koskatalla

on oikeus mé&arata nimiinsa kirjatutui sta rahasto-osuuksista.
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Rahasto-osuuden hoitgja hallitsisi toimeksiannon perusteella rahasto-osuuksia omistajan puoles-
ta. Rahasto-osuuden hoitgja ei talldin olisi rahasto-osuuksien varsinainen omistgja, jasilla olisi
rahasto-osuudenomistajan puolesta oikeus kayttéd vain hallinnoimiinsa rahasto-osuuksiin liitty-

viataloudellisia oikeuksia.

57 b 8. Pyk&lan mukaan rahasto-osuuden hoitgjana vois toimia sellainen luottolaitostoi minnasta
annetun lain (121/2007) mukainen luottolaitos, sijoituspalveluyrityksistéa annetun lain (922/2007)
mukainen sijoituspalveluyritys ja rahastoyhtio, joilla on oikeus tarjota arvopapereita koskevia
sdilytys- ja hoitopalveluita, seka toisessa ETA-valtiossa vastaavan toimiluvan saanut yhteiso.
Edellyttamalla rahasto-osuuden hoitajilta joko kotimaassa tai ET A-alueella saatua luottolaitok-
sen, sijoituspalveluyrityksen tai rahastoyhtion toimilupaa varmistetaan niiden toiminnan luotet-
tavuus ja valvonnan toimivuus. Lainkohdan mukaan rahasto-osuuden hoitgjana voisi toimia
myGs arvo-osuusjérjestelmasta annetun lain (826/1991) mukainen arvopaperikeskus tai vastaava
ETA-alueellatoimiva arvopaperikeskus tai arvopaperien talletusaitos. Arvopaperikeskuksille
annettavalla oikeudella toimia rahasto-osuuden hoitgana mahdollistettaisiin se, ettéa nama tahot
voisivat tarjota rahasto-osuuksien hallinnointipalveluita myos muiden kuin arvo-

osuusjérjestelmaan liitettyjen rahasto-osuuksien osalta.

Lain 26 b 8:n sdanndsten johdosta rahastoyhtio itse tal sijoitusrahaston sdilytysyhteiso el kuiten-
kaan voisi toimia kyseisen sijoitusrahaston rahasto-osuuksien rahasto-osuuden hoitajana.

57 ¢ 8. Pykdlan mukaan rahastoyhtion on tehtéva rahasto-osuuden hoitajan kanssa kirjallinen
sopimus hallinnoimansa sijoitusrahaston rahasto-osuuksien hoitamisesta. Rahastoyhti6 voisi teh-
da sopimuksen rahasto-osuuksien hoitajana toimimisesta vain sellaisen toisen osapuolen kanssa,
joka on luotettava, hyvamaineinen ja toiminnassaan ammattitaitoinen. Rahastoyhtio voisi |aht6-
kohtaisesti katsoa, ettd ET A-valtiossa toimiluvan saaneet ja valvonnan kohteena olevat luottolai-
tokset, sijoituspalveluyritykset ja rahastoyhtiot seka arvopaperikeskukset ovat téllaisia osapuolia,
jollei sillaole erityisia perusteita varmistua néiden osalta vaatimusten tayttymisestd. Ehdotetta-
van 57 g 8:n mukaisesti Finanssivalvonta voisi antaa méaréyksen seikoista, jotka on otettava
huomioon rahastoyhtion ja rahasto-osuuden hoitgjan valista sopimusta tehtaessé.

Rahastoyhtion on rahanpesun jaterrorismin rahoittamisen estémisesta ja selvittamisesta annetun
lain mukaan tunnistettava asiakkaansa. Tama velvollisuus koskee rahastoyhtitté sen tehdessa
sopi musta rahasto-osuuden hoitajana toimimisesta. Koska rahasto-osuuden hoitajana toimivat
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ovat ETA-valtiossa toimiluvan saaneita luottolaitoksia, sijoituspalveluyrityksiatai rahastoyh-

tioita, sopimuksen tekeva rahastoyhti6 voi rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen estamisestd ja
selvittamisestéd annetun lain 13 8:n 2 kohdan mukaisesti suorittaessaan rahasto-osuuden hoitgjaa
koskevia asiakkaan tuntemistoimia noudattaa yksinkertaistettua menettelyd. Rahastoyhtion asi-
akkaana olevia rahasto-osuuden hoitajia koskevat rahanpesudirektiivin mukaiset vaatimukset.

Rahastoyhtion tulee lisdksi sopimusta tehtdessa varmistua siitd, etta rahasto-osuuden hoitaja
noudattaa omien asiakkai densa osalta rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen estamisesta ja
selvittamisestd annetun sdantelyn mukaisia asiakkaan tuntemista koskevia velvollisuuksia. Téta
kautta rahastoyhti® voi toteuttaa silla olevan velvollisuuden ulottaa asiakkaan tuntemista koske-
vat toimet rahasto-osuudenomistajiin, jotka ovat rahastoyhtion kannalta rahanpesun ja terroris-
min rahoittamisen estamisesta ja selvittamisesta annetun lain tarkoittamia tosiasiallisia edunsaa-

jia

Lainkohdassa edellytettéisiin, etta rahastoyhtion ja rahasto-osuuden hoitajan vélisessa sopimuk-
sessa on sovittava, etté rahasto-osuuden hoitaja toimittaa hallinnoimiensa rahasto-osuuksien
omistajia koskevat tdméan lain 53 8:n mukaiset tiedot ja muut rahastoyhtién sen toimintaa koske-
van lainsdddannon perusteella tarvitsemat tiedot rahastoyhtiolle vahintéan pyynnosta. Téastavaa
timuksesta el voitaisi poiketa silla perusteella, ettarahasto-osuuden hoitajan tai rahasto-
osuuksien omistgjien kotivaltion lainsdadanto kieltda omistajien tietojen toimittamisen. Jos tieto-
jae sitouduta ja pystyta toimittamaan, sopimusta rahasto-osuuden hoitajan kanssa el voisi tehda.

Rahastoyhtitilld on tarve saada tiedot niista ulkomaisista rahasto-osuudenomistgjista, joille on
maksettu rgjoitetusti verovelvollisen tulon verottamisesta annetun lain (627/1978) mukaisia sijoi-
tusrahaston voitto-osuuksia. Rahastoyhtion on liséksi vuosittain toimitettava verotusmenettelysta
annetun lain (1558/1995) 17 8:n mukaiset tiedot yleisesti ja rgjoitetusti verovelvollisten omista-
mista ja heilta lunastetuista rahasto-osuuksista. V erolainsdadanndssa saadetty ilmoitusvelvolli-
suus sédilyisi rahastoyhtiolla niistékin rahasto-osuuksista, jotka on merkitty rahasto-osuuden hoi-
tajan nimiin. Rahastoyhtion ja rahasto-osuuden hoitajan valisessi sopimuksessa voitaisiin kui-
tenkin sopia, etta rahasto-osuuden hoitaja toimittaa verolainsdadannon edellyttamét tiedot suo-
raan veroviranomaisille. Lopullinen vastuu tietojen toimittamisesta veroviranomaiselle olisi nais-

sakin tapauksissa rahastoyhtiolla.

Tietojen toimittamista koskeva vaatimus sopimuksessa olisi samalla rahanpesun jaterrorismin
rahoittamisen estamisesta ja selvittamisestd annetun lain 8 8:n mukainen, kun tosiasiallinen
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edunsagja on tunnistettavissa. Rahastoyhtion olisi liséksi sopimuksessa otettava huomioon

mainitun lain 9 8:ssd asetetut selonottovelvollisuutta ja jatkuvaa seurantaa koskevat vaatimukset
seka 10 8:ssa sdadetyt asiakkaan tunnistamistietoja ja niiden séilyttamista koskevat vaatimukset.
Rahanpesun jaterrorismin rahoittamisen estamisesta ja selvittamisestd annetun lain 11 8:n 6
momentin mukaisesti lopullinen vastuu asiakkaiden tuntemisesta on rahastoyhtiolla.

Jos rahasto-osuuden hoitajaa koskevat edellytykset eivét rahasto-osuuden hoitgjan osalta enda
tayty, rahastoyhtion on vaadittava, etté rahasto-osuudet Siirretdan rahasto-osuudenomistajien
nimiin. Rahasto-osuuden hoitajaa, joka el toimita sijoitusrahastolain, rahanpesun jaterrorismin
rahoittamisen estamisesta ja selvittamisest annetun lain tai verolainsdadannon edellyttamiatie-
tojarahastoyhtiolle tai erikseen sovitulle taholle, kuten veroviranomaisille, ei olisi my6skaan
perusteltua katsoa tdman lainkohdan mukaiseksi luotettavaks osapuoleksi. Finanssivalvonta voi-
si lisdksi ehdotettavan 57 g 8:n mukaisesti antaa tarkempia maérayksia seikoista, jotka on otetta-
va huomioon rahastoyhtion ja rahasto-osuuden hoitgjan valista sopimusta tehtéessa. Finanssival-
vonnan maardyksessa voitaisiin arvioida rahasto-osuuden luotettavuuteen liittyvien seikkojen
merkitysta sopimusta tehtdessa seka sitd, mika merkitys on annettava luotettavuuden arvioinnissa
sille, jos rahasto-osuuden hoitaja el toimita rahastoyhtiolle taman lain ja sen toimintaa koskevan
muun lainséadannon perusteella tarvitsemiatietoja.

57 d 8. Pykdlan 1 momentin mukaan rahasto-osuuden hoitgjan edellytettdisiin tekevan ulkomais-
hoitamisesta kirjallisen sopimuksen, jossa olisi mainittava rahasto-osuuden hoitajan velvollisuus
antaa tarvittavat tiedot rahasto-osuudenomistgjista. Rahasto-osuuden hoitaja vois tehda sopi-
muksen hallinnoinnista ainoastaan ulkomaisten yksityishenkildiden tai yhteisdjen omistamista
rahasto-osuuksista. Rahasto-osuuden hoitajan tulisi voida varmistua, ettei rahasto-
osuudenomistaja ole suomalainen yksityishenkil6 tai yhteisd. Lainkohdan mukaisilla sopimuksil-
lavarmistettaisiin erityisesti, etté rahastoyhtio saa tarvittaessa riittavét tiedot rahasto-
osuudenomistgjista ja todellisista edunsagjista. Rahasto-osuuden hoitajalta edellytettavilla kirjal-
lisilla sopimuksilla suojattaisiin samalla rahasto-osuudenomistajien oikeuksia.

Pykéalan 2 momenttiin ehdotetaan lain arvo-osuustileista 5 a 8:84 vastaavaa lainvalintasdannosta,
kun mahdollisuus merkité rahasto-osuudet rahasto-osuuden hoitajan nimiin koskee vain ulko-
maisia osuudenomistgjia. On odotettavissa, etté rahasto-osuuden hoitgjat pitavét rekisteria tai
tili& rahasto-osuuksiin kohdistuvista oikeuksista enimmakseen muussa valtiossa kuin Suomessa.
Saannoksen perusteella rahasto-osuudenomistajan tai muun oikeudenhaltijan oikeuksiin sovelle-
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taan kyseisen valtion lakia, jollei muuta ole sovittu tai rekisteriin tai tiliin tehdyisté kirjauksis-

ta muuta johdu.

57 e 8. Rahasto-osuuden hoitgja el ole rahasto-osuuksien varsinainen omistaja. Pykélan 1 mo-
mentissa saadettaisiin, ettd rahasto-osuuden hoitgjalla on oikeus kayttéd vain hallinnoimiinsa
rahasto-osuuksiin liittyvia taloudellisia oikeuksia.

Rahasto-osuudenomistajien kokoukseen osallistuminen hallinnoitujen rahasto-osuuksien perus-
teella el kuulu rahasto-osuuden hoitajan taloudellisiin oikeuksiin. Pyk&lan 2 momentissa todettai-
siin tAman seikan varmistamiseksi, etta rahasto-osuuden hoitgjan hallinnoimien rahasto-
osuuksien nojalla ei ole oikeutta osallistua rahasto-osuudenomistajien kokoukseen. Rahasto-
osuudenomistaja voisi kuitenkin osallistua rahastoyhtion kokoukseen siten, etta rahasto-osuudet
siirretdan rahasto-osuudenomistajan nimiin. Rahasto-osuudenomistajien kokouksen luonteesta
johtuen rahasto-osuuksien osalta e ehdoteta sdadettévaks tilapaisestd merkinnasta rahasto-
osuusrekisteriin, toisin kuin osakeyhtiolain (624/2006) 4 luvun 2 8:n 2 momentissa on sé&detty
tilapéi sestd merkinnésta osakasl uetteloon.

Rahasto-osuuden hoitgja el ole rahasto-osuuksien varsinainen omistaja, ja lain 54 8:n mukaisesti
osuustodistus voidaan asettaa vain nimetylle rahasto-osuusrekisteriin rahasto-osuudenomistajana
merkitylle henkilolle. Pykalan 3 momentissa saadettéisiin taman seikan varmistamiseksi, ettel
sjoitusrahasto saa antaa rahasto-osuuden hoitajan nimiin merkityista rahasto-osuuksista osuus-
todistusta. Osuustodistus on mahdollista saada rahastoyhtiolta tarvittaessa siirtamalla ja merkit-
semdlla rahasto-osuudet omistajan nimiin. Osuustodistus tarvitaan muun muassa silloin, kun
rahasto-osuudet pantataan.

57 f 8. Pykdlan mukaan rahasto-osuuden hoitaja on velvollinen korvaamaan toiminnassaan tahal-
lisesti tai tuottamuksesta ai heuttamansa vahingon rahasto-osuudenomistajalle tai muulle henki-
[6lle. S&annoksen mukainen vahingonkorvausvelvollisuus olisi vastaava kuin rahastoyhtiolle on
lain 134 8:ssa sdadetty. Rahasto-osuuden hoitajaa koskevalla vahingonkorvausvastuuta koskeval-
la séantelylla pyrittéisiin suojaamaan ensisijaisesti rahasto-osuudenomistgjien oikeuksia, mutta

korvausvelvollisuus ulottuisi myds muihin henkilGihin ja tahoihin.

57 g 8. Pykdan 1 momenttiin ehdotetaan vastaavantyyppista omistgjan nimen ilmoittamista kos-
kevaa saanndsta kuin arvo-osuugarjestelméasta annetun lain 28 8:n 3 momentissa, mutta lainkoh-
dassa ehdotettava sd8nnos olisi Finanssivalvonnan tiedonsaantioikeuden osalta edell& mainittua
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lainkohtaa tiukempi. Rahasto-osuuden hoitaja on pyynndsta velvollinen ilmoittamaan Finans-

sivalvonnalle hallinnoimiensa rahasto-osuuksien omistajan nimen jataman omistamien rahasto-
osuuksien méaran seka myos taman kotivaltion. Finanssivalvonnalla olisi pykalan mukaan kui-
tenkin oikeus vaihtoehtoisesti hyvaksyd, etta rahasto-osuuden hoitgja ilmoittaa sille vastaavat
tiedot rahasto-osuudenomistajan puolesta toimivasta asiamiehesta seké tdman antaman kirjallisen
vakuutuksen siitg, ettei rahasto-osuudenomistaja ole suomalainen. Finanssivalvonta voisi paattaa,

milla edellytyksilla asiamiestd koskeva ilmoitus ja tdman antama vakuutus olisivat riittavét.

Pykéalan 2 momentin mukaan Finanssivalvonnalla on oikeus antaa tarkemmat méaaraykset tavasta,
jollatéaman lain mukaiset tiedot rahasto-osuuden omistgjistata ndiden puolestatoimivista asia-
miehistéd seka ndiden tuntemiseksi tarpeellisista tiedoista on ilmoitettava seké seikoista, jotkaon

otettava huomioon rahastoyhtion ja rahasto-osuuden hoitajan valistd sopimusta tehtéessé.

Pykéalan 3 momentin mukaan rahasto-osuuden hoitgjalla olisi liséksi velvollisuus antaa rahasto-
osuudenomistajaa koskevat edelld 1 momentissa mainitut asiakaskohtaiset tiedot syyttdja- jaes-
tutkintaviranomaisille rikoksen selvittamiseksi seka muulle viranomaiselle, jollaon lain nojalla
oikeus saada kyseiset tiedot. S&8nndksen mukainen velvollisuus on vastaava kuin lain 53 8:n 4
momentissa on sé&detty rahastoyhtiolle.

144 8. Pyk&dlan 1 ja 2 momenttiin ehdotetaan lisattavaksi maininta rahasto-osuuden hoitajasta,
koska vaatimus tuntea asiakkaansa ja riittavia riskinhallintgj &érjestelmia koskeva vaatimus ulotet-
taisiin rahasto-osuuden hoitajiin, jotka rahasto-osuudenomistajien puolesta hallinnoivat rahasto-
osuuksia. Rahasto-osuuden hoitajan hallinnoimien rahasto-osuuksien osalta asiakkaan tuntemis-
velvollisuus koskee seké rahastoyhtitté etté rahasto-osuuden hoitagjaa. Rahanpesun jaterrorismin
rahoituksen estémisesta ja selvittamisesta annetun lain 11 8:n mukaisesti lopullinen vastuu asi-
akkaiden tuntemisesta on kuitenkin rahastoyhtioll&

Rahasto-osuuden hoitgjina toimiviin luottolaitoksiin, sijoituspalveluyrityksiin, rahastoyhtidihin
jaarvopaperikeskukseen seka néita vastaavien ulkomaisten yhteisojen Suomessa toimiviin sivu-
konttoreihin jasivuliikkeisiin sovelletaan rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen estamisestd ja
selvittamisestd annettua lakia. Rahastoyhtididen ja rahasto-osuuden hoitajien tulee tdmén johdos-
tagjoitusrahastolain séanndsten lisdksi noudattaa edella mainittua lakia ja siihen liittyvaa séante-
lyatai ulkomaisten rahasto-osuuden hoitgjien osalta oman kotivaltionsa vastaavaa saéantelya.



2. Voimaantulo

Laki ehdotetaan tulemaan voimaan mahdollisimman pian.

Edell& esitetyn perusteella annetaan Eduskunnan hyvaksyttavaks seuraava lakiehdotus:
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Lakiehdotus

L aki
gjoitusrahastolain muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti

muutetaan 29 padivand tammikuuta 1999 annetun sijoitusrahastolain (48/1999) 144 8:nlja2
momentti, sellaisina kuin ne ovat laissa 507/2008, seka

lisataan lakiin uusi 9 aluku seuraavasti:

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

57 a8

Ulkomaalaisen tai ulkomaisen yhteison tai séétion omistamat rahasto-osuudet voidaan merkita
rahasto-osuusrekisteriin siten, etté sihen merkitdan rahasto-osuudenomistgjan sijasta rahasto-
osuuden hoitaja, joka toimeksiannon nojalla hallitsee rahasto-osuuksia rahasto-osuudenomistajan
lukuun. Rahasto-osuusrekisteriin on merkittava tieto, etta rahasto-osuuden hoitgja hallinnoi ky-
seisid rahasto-osuuksia omistajan lukuun, seké rahasto-osuuden hoitajasta 53 8:n 1 momentissa
tarkoitetut tiedot.

57b§

Rahasto-osuuden hoitgjana voi toimia sellainen luottolaitostoiminnasta annetun lain tai sijoitus-
palveluyrityksisté annetun lain mukainen luottolaitostai sijoituspalveluyritys seka rahastoyhtio,
jollaon oikeus tarjota arvopapereiden séilytys- ja hoitopalveluita, ja toisessa Euroopan talous-
alueeseen kuuluvassa valtiossa vastaavan toimiluvan saanut yhteisd. Rahasto-osuuden hoitajana
VoI toimia myos arvo-osuug arjestel masta annetun lain (826/1991) mukainen arvopaperikeskus
tal vastaava Euroopan talousalueella toimiva arvopaperikeskus tai arvopaperien talletusaitos.

57c§

Rahastoyhtion on tehtéva rahasto-osuuden hoitajan kanssa kirjallinen sopimus hallinnoimansa
sijoitusrahaston rahasto-osuuksien hoitamisesta. Sopimus voidaan tehda vain sellaisen osapuolen
kanssa, joka on luotettava, hyvamaineinen ja toiminnassaan ammeéttitaitoinen. Sopimuksessa on
sovittava, ettdrahasto-osuuden hoitgja toimittaa rahastoyhtiolle hallinnoimiensa rahasto-
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osuuksien omistajia koskevat 53 8:n mukaiset tiedot ja muut rahastoyhtion sen toimintaa kos-

kevan lainsdadannon perusteella tarvitsemat tiedot.

57d§

Rahasto-osuuden hoitajan on tehtévéa ulkomaisen rahasto-osuudenomistajan tai téta edustavan
luottolaitoksen taikka sijoituspal vel uyrityksen tai muun osapuolen kanssa rahasto-osuuksien hoi-
tamisesta kirjallinen sopimus, jossa on todettava rahasto-osuuden hoitajan velvollisuus antaa
tarvittavat tiedot rahasto-osuudenomistgjasta.

Jos rahasto-osuuden hoitaja pitdd muussa valtiossa rekisteria tai tilia rahasto-osuuksiin kohdistu-
vista oikeuksista, rahasto-osuudenomistajan tai muun oikeudenhaltijan oikeuksiin sovelletaan
kyseisen valtion lakia, jollei muuta ole sovittu tai rekisteriin tai tiliin tehdyista kirjauksista muuta
johdu.

57e8§
Rahasto-osuuden hoitgjalla on oikeus kayttéd vain hallinnoimiinsa rahasto-osuuksiin liittyvié
taloudellisia oikeuksia.

Rahasto-osuuden hoitgjan hallinnoimien rahasto-osuuksien nojalla ei ole oikeutta osallistua ra-
hasto-osuudenomistajien kokoukseen.

Rahasto-osuuden hoitgjan nimiin merkityista rahasto-osuuksista el anneta osuustodistusta.

5718

Rahasto-osuuden hoitaja on velvollinen korvaamaan toiminnassaan tahallisesti tai tuottamukses-

ta aiheuttamansa vahingon rahasto-osuudenomistajalle tai muulle henkilélle.

5798

Rahasto-osuuden hoitaja on pyynnosté velvollinen ilmoittamaan Finanssivalvonnalle hallin-
noimiensa rahasto-osuuksien omistajan nimen, kotivaltion ja tdman omistamien rahasto-
osuuksien maarén. Finanssivalvonta voi vaihtoehtoisesti hyvaksyd, etté rahasto-osuuden hoitaja
ilmoittaa vastaavat tiedot rahasto-osuudenomistajan puol esta toimivasta asiamiehesta seka tamén
antaman kirjallisen vakuutuksen siitd, ettel rahasto-osuudenomistaja ole suomalainen.
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Finanssivalvonta voi antaa tarkemmat maéréykset tavasta, jolla tdméan lain mukaiset tiedot rahas-
to-osuudenomistajasta tai taman puolesta toimivasta asiamiehesta seké néiden tuntemiseksi tar-
peellisista tiedoista on ilmoitettava, seka seikoista, jotka on otettava huomioon rahastoyhtion ja

rahasto-osuuden hoitajan valista sopimusta tehtaessa.

Rahasto-osuuden hoitagjalla on velvollisuus antaa rahasto-osuudenomistajaa koskevat tiedot syyt-
tg& ja esitutkintaviranomaisille rikoksen selvittdmiseksi sek& muulle viranomaiselle, jollaon
lain nojalla oikeus saada kyseiset tiedot.

144 8

Rahastoyhtion, rahasto-osuuden hoitajan ja sdilytysyhteison on tunnettava asiakkaansa. Rahasto-
yhtion, rahasto-osuuden hoitajan ja séilytysyhteison on lisdksi tarvittaessa tunnettava asiakkaan
todellinen edunsagja ja henkild, joka toimii asiakkaan lukuun. Téssa momentissa sdadettya vel-

vollisuutta taytettaessa voidaan hyddyntda 2 momentissa tarkoitettuja jarjestelmia

Rahastoyhti6ll&, rahasto-osuuden hoitgjalla ja séilytysyhteisolla on oltava riittavét riskienhallin-
tgérjestelmét, joilla ne voivat arvioida asiakkaista toiminnalleen aiheutuviariskeja.

Tamalaki tuleevoimaan pédivana kuuta 20 .



