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VALTIOVARAINMINISTERIO Lausuntoyhteenveto VM111:00/2016

Rahoitusmarkkinaosasto

19.1.2017

Lausuntopalaute arviomuistiosta sijoitusrahastolain uudistamisesta

1 Johdanto

2 Lausunnot

Valtiovarainministerié pyysi 2.11.2016 lausuntoa arviomuistiosta sijoitusrahastolain
uudistamisesta. Lausuntoaika paattyi 14.12.2016. Arviomuistiossa esitetadn mahdolli-
sia sijoitusrahastolain uudistamistarpeita.

Arviomuistio on valmisteltu valtiovarainministeriossé virkatyond. Arviomuistiosta
pyydettiin lausunnot yleisdlle avoimen oikeusministerion lausuntopalvelusivuston
kautta ja suoraan seuraavilta tahoilta: Elinkeinoeldman keskusliitto EK, Finanssialan
Keskusliitto FK, Finanssivalvonta, Keskuskauppakamari, Kilpailu- ja kuluttajavirasto
Kuluttajaliitto - Konsumentforbundet ry, Nasdaq Helsinki Oy, oikeusministerio,

OP Osuuskunta, Osakesaastdjien Keskusliitto ry, Porssisaatio, S-Pankki Oy, Suomen
Ammattiliittojen Keskusjarjestd6 SAK ry, Suomen Asianajajaliitto, Suomen Pankki,
Suomen padomasijoitusyhdistys ry, Suomen Tilintarkastajat ry, Transparency Interna-
tional Suomi ry, Vakuutus- ja rahoitusneuvonta, Arvopaperilautakunta, Verohallinto
ja Harmaan talouden selvitysyksikko (Verohallinto).

Valtiovarainministerioon saapui maérdaaikaan mennessa 14 lausuntoa ja kaikkiaan yh-
teensd 15 lausuntoa asiassa. Lausuntoja antoivat seuraavat tahot: oikeusministerio,
Verohallinto, Suomen Pankki, Finanssivalvonta, Kilpailu- ja kuluttajavirasto, Pors-
siséatio, Finanssialan Keskusliitto, OP Ryhmé&, Suomen p&domasijoitusyhdistys ry,
Elinkeinoelamén keskusliitto EK, Suomen Ammattiliittojen Keskusjarjestd SAK ry,
Suomen Asianajajaliitto, Nasdaq Helsinki Oy, Sijoitusyhtio Lokki Oy ja Piksu Oy.

2.1 Viranomaiset

Oikeusministerio

Oikeusministerio pitaa tarkeédnd, etta sijoitusrahastolain uudistamisen yhteydessa valitta-
vat keinot perustuvat selkedsti todettuun saantelytarpeeseen ja ettd niiden vaikuttavuu-
desta Kkilpailukyvyn edistdmisen kannalta on uskottavaa naytto4, erityisesti oikeusminis-
terid korostaa s&antelyn tarpeellisuuden arviointia vaihtuvap&aomaisen sijoitusyhtion
osalta ja mahdollisena saantelyratkaisuna harkita erillislakia. Muita seikkoja, joita oike-
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usministerid nostaa esille lausunnossaan on osuudenomistajiin sovellettavien s&&nndsten
selkeys, pakottavuus ja tahdonvaltaisuus osuudenomistajakokouksissa seka rahasto-
osuuden panttausta ja lahjoitusta koskeva sdéantely.

Verohallinto kannattaa lausunnossaan sijoitusrahastolain termiston selkiyttamista seka
varauksin erikoissijoitusrahastoja koskevan saantelyn eriyttdmista sijoitusrahastoséénte-
lystd sekd sijoitusrahastojen tasméllisempédd nimeamistd. Verohallinto esittdd harkitta-
vaksi jatkovalmistelussa, ettd verolainsdaddénndssa kiinted yhteys sijoitusrahastolakiin
katkaistaisiin ja verolainsaadannossa voitaisiin méaaritella itsenéisesti, milla edellytyksilla
sijoitusrahastot katsotaan verovapaiksi yhteisoiksi. Tamé vapauttaisi sdantelyn tehokkaan
suunnittelun ilman, ettd verovapaus rajoittaa tai ohjaa rahastolainsdadannon valmistelua.
Vastaavasti verotus ja muutoksenhaku tapahtuisivat nimenomaisesti verolainsaadannon
perusteella eivatka tulkinnat olisi sidoksissa muiden viranomaisten muuta tarkoitusta var-
ten antamiin ohjeisiin ja toimenpiteisiin.

Verohallinto kiinnittdd huomiota tarpeeseen huolellisesti selvittdd muutosten vaikutus ve-
rotuloihin ja verotusmenettelyyn. Verohallinnon késityksen mukaan fiskaaliset vaikutuk-
set voidaan arvioida merkittaviksi, mikéli sijoitusrahastolaissa olevat vahimmaispadomaa
ja rahasto-osuudenomistajien maaréa koskevat ja muut kansalliset paatetyt ehdot poiste-
taan laista. Verohallinto kiinnittad edelleen huomiota viranomaisten tietojensaannin var-
mistamiseen.

Verohallinto tarvitsee sijoitusrahastoista tietoja esimerkiksi seuraavia tarkoituksia varten.
1) Osuudenomistajan luovutusvoittoverotus

2) Sijoitusrahastojen voitonjaon verotus

3) Perinto- ja lahjaverotus

4) Veron perinta

5) Kuv. tietojenvaihto (FATCA,CRS, DAC2)

6) Kv. verovalvonta velvoitteet

Suomen Pankki

Suomen Pankki kannattaa sijoitusrahastolainsdddannon saattamista mahdollisimman yh-
teismitalliseksi muun eurooppalaisen rahastosadntelyn kanssa. Suomen Pankin ndkemyk-
sen mukaan sijoitusrahastolainsaddannon tulisi mahdollistaa nykyistda monipuolisesmmat
yhtiorakenteet, kuten vaihtuvapddomainen sijoitusyhtio. Finanssiteknologian mahdolli-
suuksia tulisi hyodyntdd mm. informaation valittdmisessa rahastosijoittajille. Jatkotydssa
tulisi selvittdd mm. lohkoketjuteknologian kayttod. Suomen Pankki ndkee tarpeellisena
séilyttadd edelleen osuudenomistajan mahdollisuuden edustukselliseen osallistumiseen ra-
hastoyhtion hallitukseen. Téarkedd on myos sijoitusrahastolainsaadannon termiston sel-
keyttdminen ja erikoissijoitusrahastoa koskevan sééntelyn sijoittaminen kokonaisuudeksi.
Tilintarkastajien suorittaman arvonlaskennan oikeellisuuden riittavaksi tiheydeksi Suo-
men Pankki arvioi neljadnnesvuosittaisen tarkastuksen.

Finanssivalvonta

Finanssivalvonta nostaa lausunnossaan kilpailukykya edistavaksi tekijéksi sijoittajien
luottamuksen turvaamisen. Keinoja osuudenomistajien etujen sek& vaikutus- ja tiedon-
saantimahdollisuuksien turvaamiseksi tulisi tarkastella kokonaisuutena sijoitusrahastola-
kia uudistettaessa. Rahastoyhtion hallituksessa tulisi olla riippumattomia jasenid. Saante-
Iyn tulisi myos tukea ja mahdollistaa uuden finanssiteknologian hyédyntamisté rahasto-
toiminnassa samalla kuitenkin varmistaen toimintojen luotettavuus ja tasapuoliset toimin-
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taedellytykset. Finanssivalvonta kannattaa erikoissijoitusrahastoja koskevan sééntelyn
siirtamista vaihtoehtorahastojen hoitajista annettuun lakiin. Erikoissijoitusrahaston sijoi-
tustoimintaan tulisi soveltua lahtokohtaisesti samat vaatimukset kuin muihinkin vaihtoeh-
torahastoihin.

Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan olisi tarpeen arvioida sijoitusrahastosééantelyn
toimivuutta tilanteissa, joissa sijoitusrahastoa ja sitd hoitavaa rahastoyhtiotd koskevat
sédannokset perustuvat eri jasenvaltioiden sadnnoksiin sekd myos valvontavaltuudet ovat
jakautuneet eri jasenvaltioiden valvojille. Esimerkkiné soveltamisongelmia aiheuttavasta
tilanteesta rajan yli toimintamalleissa Finanssivalvonta mainitsee osuudenomistajien ko-
kouksen ja siihen liittyen edustajistoa ja osuudenomistajien oikeuden valita rahastoyhti-
Olle hallituksen jasenia ja tilintarkastajia. Sijoitusrahastolain termistén tdsmentaminen
voi olla hyva esimerkiksi yhteissijoitusyrityksen kasitteen osalta. Samalla tulisi huomioi-
da termistén yhdenmukainen kaytto eri laeissa ja ettd termiston tulisi olla linjassa EU-
rahastoterminologian kanssa. Tilintarkastajien suorittama arvonlaskennan oikeellisuuden
tarkastaminen voisi tapahtua harvemmin kuin kuusi kertaa vuodessa, jolloin arvonlas-
kennan tarkastusten sisélt6a voisi kehittad edelleen.

Finanssivalvonta ei kannata sijoitusrahastojen tdsmallisempad maarittelyd niiden kaytta-
mien sijoitusinstrumenttien tai sijoituspolitiikan perusteella kaytannén ongelmien vuoksi.
Finanssivalvonnan nédkemyksen mukaan sailytysyhteisopalvelujen tarjoamiseen liittyvét
ongelmat koskevat lahinnd vaihtoehtorahastoja. Finanssivalvonta nékee tarpeelliseksi
tarkentaa lain tasolla toimintojen ulkoistamisen edellytyksia.

Kilpailu- ja kuluttajavirasto

Kilpailu- ja kuluttajavirasto esittda harkittavaksi, ettd uudistuksen nakdkulmaa laajennet-
taisiin huomioimaan rahastoyhtididen nédkdkulman lisaksi asiakasryhmien tarpeet seké eri
sijoitusmuotojen Kilpailuedellytysten tasapuolisuus. Saantelyn osalta Kilpailu- ja kulutta-
javirasto pitéa lahtokohtana vastaavaa sddntelyd kuin muissa EU-maissa ja yrittdjille ke-
vyempaa hallinnollista kustannustaakkaa, kunhan rahasto-osuudenomistajan asema tur-
vataan riittavalla tavalla. Késitteiston osalta Kilpailu- ja kuluttajavirasto pitaa tarpeellise-
na arvioida mahdollisessa jatkotydssd, miké vaikutus kédytetylla termistolla on riskien ha-
vainnollistamiseen ja sijoittajansuojan tasoon tai miten kertautuvat kulut tuodaan sijoitta-
jan tietoisuuteen.

3.2 Muut kuin viranomaiset

Porssisaatio

Porssiséatio kannattaa sijoitusrahastolain uudistamista. Porssisaatio nakee kilpailukyvyn
edistdjind saantelyn ennakoitavuuden, perusteettomien kansallisten ominaisuuksien kar-
simisen, selkedt ja tarkoituksenmukaiset rakenteet, hyvéan sijoittajansuojan, edullisen ve-
rotuksen seka teknologian tehokkaan hyodyntdmisen. Vaihtuvapddomaisen sijoitusyhtion
kéayttaminen on hyva selvittdd. Finanssiteknologian mahdollisuuksia Porssisdatié nakee
muun muassa sijoitusosuuksien sailyttdmisessd, kaupankéynnissa sijoitusosuuksilla, si-
joittajien tiedonsaannissa, sijoitusten lapindkyvyydessé ja sijoittajien osallistumisessa ra-
hastoyhtié hallintoon. Porssisaatio pitdéd tdrkeénd, ettd rahastoyhtion hallituksessa on
riippumattomia jésenid. Teknologinen kehitys mahdollistaa sdhkoisen osallistumisen.
Porssisdatio pitaé tilintarkastajien roolia arvonlaskennan oikeellisuuden tarkastamisessa
tarkedand, mutta pitdd mahdollisena harkita harvemmin tapahtuvaa tarkastusta. Sijoitusra-
hastoihin liittyvié késitteitd on hyva harkita rauhallisesti uudistuksen yhteydessa.
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Finanssialan Keskusliitto
Finanssialan Keskusliitto pitdad uudistusta tarpeellisena ja kiireellisend. Jatkotydssa ar-
viomuistiossa esitettyd markkinoiden analyysia ja kansainvalisté vertailua tulisi kuitenkin
syventéd. Kilpailukyvyn kannalta on tarkeaa selked ja ennakoitavissa oleva saaddskehik-
ko ja viranomaistoiminta. Riittdvén sijoittajansuojan varmistaminen on tarkeaa sallien
samalla markkinoiden kehitys ja uudistuminen - sijoituskohteen valinnan tekee asiakas.

Saantelyssa tulisi huomiota kiinnittdd suhteellisuusperiaatteeseen ja pyrkia poistamaan
eri sdannosten véliset ristiriidat esimerkiksi palkitsemisessa. Kehitettdvdd Finanssialan
Keskusliitto ndkee muun muassa rahasto-osuudenomistajien rekisterdinnissé ja erikoissi-
joitusrahastolle sallitussa sijoitustoiminnassa. Lainsdaddantd on tarpeen mukauttaa mah-
dollisimman paljon EU-sadntelyn mukaiseksi ja poistaa kansalliset erityis- ja lisévaati-
mukset. Finanssialan Keskusliitto nostaa tarkeéksi tekijaksi myos verotuksen.

Finanssiteknologiassa néhdaan tehostamismahdollisuuksia useilla eri osa-alueilla, esi-
merkind panttaukseen liittyvien osuustodistusten késittely. Finanssialan Keskusliitto pi-
téaisi tarkednd mahdollistaa osuudenomistajalle annettavan informaation antaminen taysin
digitaalisesti tai sahkdisen tunnistautumisen ja rahanpesun estdmiseen perustuvien vaati-
musten toteutukset sahkoisesti.

Finanssialan Keskusliitto ei nde osuudenomistajan osallistumista rahastoyhtion hallin-
toon merkityksellisena tekijand osuudenomistajien informoinnissa ja luottamuksen ra-
kentajana. Sijoitusrahaston osuudenomistajien kokouksella on huomattavasti rajoitetum-
pi tehtéva kuin esimerkiksi listayhtion yhtiokokouksella ylimpéna paattavana elimena.

Tarpeettomana tai toimintaa hankaloittavana kansallisena saantelyna Finanssialan Kes-
kusliitto mainitsee osuudenomistajien rekisterdintid koskevat sdanndsten yksityiskohdat,
tilintarkastajien velvollisuuden tarkastaa arvonlaskennan oikeellisuutta ja 50 osuuden-
omistajan vahimmaislukumaardvaatimus. Termiston selkiyttdminen ja johdonmukainen
kayttdminen nahdaan tarpeellisena.

Finanssialan Keskusliitto kannattaa erikoissijoitusrahastosaantelyn eriyttamista sijoitus-
rahastosdantelystd, kuitenkin niin, ettd tekniselld muutoksella ei vaikuteta rahastojen ny-
kyiseen verokohteluun. Erikoissijoitusrahastojen sijoitustoiminnalle ei ole tarpeen asettaa
muista vaihtoehtorahastoista poiketen lisdsédéntelyd. Finanssialan Keskusliitto pitéa tar-
peellisena osuudenomistajien kokousta koskevan sadntelyn selventamista erityisesti suh-
teessa rajan yli hallinnoituihin sijoitusrahastoihin sek& osuudenomistajien edustajan kor-
vaamista rahastoyhtion hallituksessa vastaavalla mééaralla riippumattomia edustajia. Ti-
lintarkastajien suorittamaa arvonlaskennan oikeellisuuden tarkastusta Finanssialan Kes-
kusliitto pitaa tarpeettomana kansallisena lisdvaatimuksena ja siité tulisi joko luopua tai
liittad se osaksi sdéanndnmukaista tilintarkastajan tyota.

Sijoitusrahastolain terminologia on vaikeaselkoinen, mutta onko siit4 ollut haittaa sijoit-
tajille? Sijoitusrahastojen luokittelua on pyritty kehittdmé&én myos Euroopan tasolla Efa-
man piirissa European Fund Classification Forumissa. Finanssialan Keskusliitto ehdottaa,
ettd jatkovalmistelussa kdydaan lapi mahdollisuudet sijoitusrahastosédéntelyn rakenteen
yksinkertaistamiseen.

Finanssialan Keskusliitto pitdd vaihtuvapaaomaisen sijoitusyhtion séantelya selvittdmisen
arvoisena ajatuksena edellyttden kuitenkin muun muassa verotuksen ja osuudenomistajan
aseman ratkaisemista. Rajan yli tapahtuvassa toiminnassa painopiste osuudenomistajan
rekisterdintid koskevilla yksityiskohdilla. Muina s&&ntelyn kehittdmistarpeina Finans-
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sialan Keskusliitto mainitsee varojen sijoittamisen erityistilanteissa kuten sulautumisessa
tai jakautumisessa, jatkuvan liikkeellelaskun periaatteen, sisépiirirekisterisdannot ja sijoi-
tusrahasto-osuuksien lahjoittamisen.

OP Ryhma pitaa keskeisimpina Kilpailutekijoiné lainsdddannon kilpailukykyé suhteessa
kansainvélisten rahastokeskusten, kuten Luxemburgin ja Irlannin sekd naapurimaan
Ruotsin lainsdadantoon. Rakenteellisena séantelyn ongelmana OP Ryhma nostaa esille
sijoitusrahastolain 9a luvun séannokset, jotka eivat sovi yhteen kansainvélisten rahasto-
jen jakelukéaytantdjen kanssa. Lain tasolle ei tulisi ottaa liian yksityiskohtaista séantelya,
vaan jattaa yksityiskohtainen sadntely esimerkiksi asetuksella annettavaksi. Sijoitusrahas-
tojen ja vaihtoehtorahastojen sééntelyn selkeydesta tulisi huolehtia. Uudistuksessa koko
lainsaadanto tulisi kayda 1&api ja poistaa vanhentuneet ja EU-tason sadntelyn yli menevét
sdannokset. Apporttisdannoksia tulisi edelleen joustavoittaa ja rahaston likviditeetin hal-
lintaan k&ytettavissé olevat keinot tulisi péivittaa.

OP Ryhma suhtautuu myonteisesti digitalisaatiota tukeviin sédéntelytoimenpiteisiin. OP
Ryhmén odotus on tulevaisuudessa kansainvaliset rahastoportaalit. Esimerkiksi rahasto-
jen arvonlaskennan automatisointi voisi vahentaa tarvetta tilintarkastajien tekemille yli-
maardisille tarkastuksille. Saantelyn tulisi mahdollistaa toiminta taysimaaraisesti digitaa-
lisissa jakelukanavissa.

Sadntelyn rakennetta tulisi arvioida laajemmin kuin pelkéastdan erikoissijoitusrahastoja
koskevan sdantelyn osalta. OP Ryhma pitaa tarpeellisena myds osuudenomistajien maa-
réa ja ulkoistamista koskevan saantelyn uudistamista. OP Ryhmén mukaan Finanssival-
vonnan maardystenantovaltuuksia tulisi selvittdd ja mahdollisuuksien mukaan poistaa
turhia valtuuksia samoin kuin tulkintojen antamista. Sijoitusrahastolain termist6& voidaan
sekd tarkentaa ettd selventdd. OP Ryhma nostaa esille erikoissijoitusrahastojen verokoh-
telun séilymisen mutta ei pidé tarpeellisena erikoissijoitusrahastojen sijoitustoiminnan
muuta saantelya.

OP Ryhma pitda hyvana eurooppalaista kdytantod, ettd rahastoyhtion hallitukseen vali-
taan riippumattomia jasenid. Osuudenomistajan tiedonsaantioikeudet ovat nykyisellaan
riittdvat. Osuudenomistajakokousta OP Ryhma ei pida tarpeellisena. Arvonlaskennan
tarkastuksen tiheydeksi OP Ryhma ehdottaa 2-4 kertaa vuodessa. OP Ryhma ei née si-
joittajan kannalta ongelmaa rahastotyyppien hahmottamisessa. Tilannetta helpottavat
my0s PRIIP-asetuksen ja MiFID 2 saéntelyn soveltaminen. OP Ryhmé4 ei kannata muusta
EU-sééntelysta poikkeavan kansallisen sédéntelyn antamista rahastotyypeistd. OP Ryhma
muistuttaa my6s ulkomaisten rahastojen suuresta markkinaosuudesta Suomessa markKki-
noitavista rahastoista ja kiistdd markkinoiden keskittymisesté esitetyn arvion.

Suomen Asianajajaliitto

Suomen Asianajajaliitto muistuttaa, etta sijoitusrahastotoiminnan kilpailukykyyn vaikut-
taa olennaisesti verotusta koskeva saantely ja veromenettelyt. Kilpailukykya edistaa li-
séksi selked ja ennakoitava sdéntely seka riittdva joustavuus toiminnan jérjestamisessa ja
etenkin kansainvaliseen Kkilpailukykyyn vaikuttaa viranomaisprosessien tehokkuus ja
valvonnan uskottavuus. Asianajajaliitto kannattaa vaihtuvapadomaisen sijoitusyhtion to-
teutusmahdollisuuksien selvittdmisté.

Saantelyn kehittdmisessa on syyta varautua finanssiteknologian kehitykseen joustavuu-
della ja avoimuudella. Esimerkiksi lohkoketjuteknologia antaa mahdollisuuden kasitella
omistus- ja transaktiotietoja instituutioista riippumatta, mutta se parantaa myos instituuti-
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oiden mahdollisuuksia tehostaa toimintaansa. Erityisesti fyysisiin arvopapereihin tai tie-
tylla menetelméll& pidettaviin osuudenomistajaluetteloihin perustuva sééntely ei palvele
tatd kehitystd. Muusta sddntelystd tulevana muutostarpeena Asianajajaliitto mainitsee
maksamiseen liittyvan maksupalveludirektiivin.

Asianajajaliitto pitaa tarpeellisena arvioida rahasto-osuudenomistajan osallistumista ra-
hastoyhtion hallitukseen koskevan sdantelyn toimivuutta suhteessa kaytantoon ja kilpai-
lukykyyn. Finanssiteknologiaa kayttdmalla voidaan helpottaa ja tehostaa sijoitusrahasto-
jen ja rahastoyhtididen lapindkyvyytta sekd osuudenomistajien informointia ja tiedon-
saantia. Fyysisen lasnéolon tai tietyn muotoisten fyysisten asiakirjojen vaatimista olisi
syyté pyrkia valttdmaan.

Asianajajaliitto kannattaa lainsaddannon tdsmentamisté ja selkeyttdmista erikoissijoitus-
rahastojen toiminnan osalta ja niiden toiminnan mahdollisuuksien parantamista, kuiten-
kaan vaarantamatta niiden verotuksellista asemaa. Erikoissijoitusrahastojen sijoitusrajoi-
tusten mielekkyytta on tarpeen arvioida uudelleen. Asianajajaliitto pitaa tarpeellisena ar-
vioida onko jatkossa syyta sdilyttaa tilintarkastajien suorittaman arvonlaskennan oikeelli-
suuden tarkastustiheys edelleen tapahtuvaksi kuusi kertaa vuodessa. Asianajajaliitto kan-
nattaa rahastoja koskevien késitteiden uudelleen tarkastelua huomioiden myds niiden oi-
keusvaikutukset. Lopuksi asianajajaliitto vield kiinnittda erityistd huomiota sééntelyssa
viranomaistoiminnan jouhevuuteen ja tehokkuuteen.

Suomen Ammattiliittojen Keskusjérjestd SAK

SAK pitéa perusteltuna sijoitusrahastolainsaadannén uudistamista ja selkeyttamista ja pi-
t44 kokoonpanoltaan kattavan valmistelutyéryhmén perustamista vélttdmattomana. SAK
pitaa tarkednd, ettd suomalaiset sijoitusrahastot ovat Kilpailukykyisia ja houkuttelevat si-
joittajia myds ulkomailta. Sijoittajansuojasta ja riskienhallinnan vaatimuksista ei kuiten-
kaan tule tinkid ja myds puhtaasti kansallista sadntelya tarvitaan. Osuusrekisterin toteut-
taminen hajautetulla tietojarjestelmélld on syyta tutkia tarkoin ja ennen kaikkea tietojen
luotettava kirjaaminen ja viranomaisten tehokas tiedonsaanti.

Vaihtuvapadomaisen sijoitusyhtion saantelyn tarpeen arviointi voidaan tyéryhmaéssa teh-
dd, mutta arvioinnissa on tarkoin selvitettdvd myos sijoittajan asema. SAK Kiinnittaa
huomiota sijoittajansuojan jarjestimiseen ja toteaa, ettd sijoittajan asema tulee turvata
séantelyssd mahdollisimman hyvin, eik& vain riittavasti.

SAK mukaan eri sijoitusmuotojen verokysymykset ja niistd hallitusohjelman mukaan
tehtava selvitys tulee ottaa huomioon saantelyn kehittdmisessd. Rahastosdantelya kehitet-
tessd tulee turvata kansallisen verotuksen edellytykset ja viranomaisten verotietojen
saanti.

Yksittaisind huomioina SAK esittdd finanssiteknologian rahastotoimintaa tehostavina
mahdollisuuksina muun muassa rahasto-osuuksien merkinté- ja lunastustoimeksiannot.
SAK pité4 tarkednd, ettd osuudenomistajien valitsemalla edustajalla on mahdollisuus
osallistua rahastoyhtion hallitukseen. SAK pitdd osuudenomistajakokouksen sailyttdmista
tarpeellisena. Osallistumista ei voida korvata pelkélld raportoinnilla. SAK kannattaa si-
joitusrahastolain ja erikoissijoitusrahastoja koskevan termiston selkeyttamista.

Nasdaq Helsinki Oy
Porssi kannattaa yli kaksikymmenta vuotta voimassa olleen ja useasti muutetun sijoitus-
rahastolain uudistamista kokonaisuudessaan. Uudistuksessa tulee ottaa huomioon myos
osuudenomistajien asemaan liittyvien oikeuksien mahdolliset uudet toteutusmallit. Saan-
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telyn sujuvoittamista ja purkamista porssi pitdd myos kannatettavana. Asian laajuuteen
nahden tyéryhman perustaminen on kannatettavaa. Porssi pitda olennaisen tarkedna uu-
distuksen osana finanssiteknologian tdysimaaréistd hyodyntdmistd. Uusien teknologioi-
den kayttoonotto yhdessa vaihtoehtoisten tai uusien toiminnan muotojen kanssa ovat pai-
kallisten ja erikokoisten rahastotoimijoiden kannalta erityisen tarkeitd ja varsinkin rajan
yli toiminnassa. Lain pdivittamisen tulee tukea erilaisten, uusien ja turvallisten rahasto-
toimintaan soveltuvien tekniikoiden kayttomahdollisuuksia rahastotoiminnan eri muo-
doissa sekd rahastosijoittamisen ja — vaihdannan kéytannon toteutuksen eri vaiheissa.

Suomen padomasijoitusyhdistys

Suomen padomasijoitusyhdistys, FVCA kannattaa sijoitusrahastolain uudistamista sdan-
telykokonaisuuden selkiyttamiseksi. FVCA nakee erikoissijoitusrahastoja koskevan séan-
telyn sisallyttdmisen p&dosin AIFML:iin toimivana ratkaisuna ja kannattaa sadntelyn
eriyttamistd. FVCA pitéé kilpailukyvyn kannalta tarkedna, ettd kansallinen rahastosaante-
ly on selkedd, EU-sééantelyn mukaista ja suhteellisuusperiaate on otettu huomioon mah-
dollisuuksien mukaan. FVCA nostaa saantelyn kehittamistarpeita esille myds
AIFML:sta. FVCA pitéa rahastosaantelyn termistdd melko vaikeaselkoisena. Terminolo-
gian uudelleenarviointi helpottaisi saantelyn ymmartamista.

FVCA kiinnittdd huomiota siihen, etta sijoitusrahastolainsdadannén uudistamishankkee-
seen ei sisally verotuksen liittyvé sadntely, mika saattaa aiheuttaa sen, ettd vaihtuvapéa-
omaista sijoitusyhtiota koskevat suunnitelmat eivét ole kdytannossa toimivia. Uusi yh-
tiomalli vaatisi merkittdvaa joustavuutta osakeyhtidlainsaadantoon toimivan mallin 10y-
tdmiseksi.

Elinkeinoelamén keskusliitto EK

Sijoitusyhtio

EK pita4 sijoitusrahastosadntelyn kokonaistarkastelua tervetulleena ja tarke&na hankkee-
na. Tassa tarkeita ovat saantelyn selkeyttdminen, sujuvoittaminen ja purkaminen. Tekno-
logisen kehityksen mahdollisuuksia ei pitaisi tarpeettomasti estéd, sen sijaan esteitd sah-
kdisen toiminnan tieltd tulisi raivata. Rajan yli toiminta ja vastaavuus muiden EU-maiden
séantelyyn ja viranomaiskaytantoihin on tarke&d. Samoin verotuskysymykset.

EK pit&4 heikosti perusteltuina rahasto-osuudenomistajan osallistumista rahastoyhtion
hallintoon koskevia arvioita. EK ei née perusteita osuudenomistajien luottamuksen lujit-
tamiseksi laajentaa osuudenomistajien osallistumista rahastoyhtion hallintoon nykyises-
tdan. Lahtokohtaisesti EK pitdd kannatettavana vaihtuvapadomaisen sijoitusyhtion kéyt-
todonoton mahdollistavan séantelyn selvittamistd. EK kannattaa laajapohjaista jatkoval-
misteluty6ta tyoryhmassa.

Lokki Oy

Yhtio ndkee keskeising kilpailutekijoina: markkinoille tulon mahdollisuuden myds pie-
nille yhtidille, selkedn sé&ntelyn, mahdollisimman joustavan sadntelyn ja taysimaaréisen
rahastojen ja rahastoyhtididen rakennevalikoiman. Erityisind puutteina yhtid mainitsee
yhtiomallin puuttumisen sijoitusrahastoilta, kuluttaja/ammattimainen sijoittaja kaksija-
koisuuden (puuttuu kokenut sijoittaja) ja 50 osuudenomistajan vahimmaisméaaravaati-
muksen.

Rahastoyhtion tulos ja tase pitdisi raportoida osuudenomistajalle. Osuudenomistajakoko-
ukset eivat poista tatd puutetta. Yhtio pitdd sijoitusrahastolain termistod epaselvéana.
Osuudenomistajakokouksen jarjestaminen on k&ytdnnossé erittéin hankalaa rajan yli toi-
minnassa. Tilintarkastajien suorittaman arvonlaskennan oikeellisuuden tarkastamisen ti-
heydeksi voisi riittdd kerran vuodessa tehtdva tarkastus. Sijoitusrahastojen tdsmallisem-



Piksu Oy

8 (8)

mat madritelmat auttaisivat sijoittajia. Muina kehittdmiskohteina yhtid mainitsee asiakas-
dokumentaation pituuden.

Yhtié kannattaa osuudenomistajien vdhimmaismaarééd ja rahaston vadhimmaispddomaa
koskevan saantelyn poistamista. Kansallista sdéntelya tulisi pyrkid minimoimaan. Lain-
sédadantohankkeiden tulee palvella kehitystd, jonka tuloksena kuluttajat arvioivat sijoitus-
tuotteita ja palveluntarjoajia niiden todellisten ominaisuuksien perusteella. Yhtid kiinnit-
td44 myo6s huomiota valvottava statuksen rinnastumiseen kaytdnnossa sijoitussuosituksek-
si.



