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SIJOITUSRAHASTOLAINSAADANNON KOKONAISUUDISTUS

TYORYHMAMUISTIO

VALTIOVARAINMINISTERIOLLE

Valtiovarainministerio asetti 21 pdivana joulukuuta 2016 tyéryhman, jonka tehtavana oli
valmistella ehdotukset tarvittaviksi lakien ja asetusten muutoksiksi sijoitusrahastolain uu-
distamiseksi. Tyoryhman toimikausi alkoi 1 pdivana tammikuuta 2017 ja tyoryhman tuli
saada tyonsa valmiiksi 31 pdivaan tammikuuta 2018 mennessa. Valtiovarainministerio
myonsi 12 pdivana joulukuuta 2017 tyéryhmalle kuukauden pidennyksen madrdaikaan
tyonsa viimeistelya varten. Tydoryhman toimikausi paattyi 28 paivana helmikuuta 2018.

1 Tyoryhman toimeksianto

Tyéryhman oli toimeksiantonsa mukaisesti arvioitava, miten sijoitusrahastolainsaadantoa
tulisi uudistaa toimialan kotimaisen ja kansainvalisen kilpailukyvyn edistamiseksi, toimin-
nan tehokkuuden ja uusien toimijoiden alalle tulon mahdollisuuksien liséamiseksi seka
toimialan kotimaisen keskittyneisyyden vahentamiseksi, kuitenkaan véhentamatta osuu-
denomistajan suojaa tai asemaa nykyisestaan. Tydoryhman tuli laatia ehdotuksensa halli-
tuksen esityksen muotoon.

Ty6ryhman tuli tydssaan erityisesti:

— arvioida erikoissijoitusrahastoa koskevan saantelyn maaraa ja sadntelyn sijoitta-
minen osaksi vaihtoehtorahastolakia;

— selvittda vaihtuvapdadaomaisen sijoitusyhtion sadntelyn tarve ja sadantelyrakenne;

— arvioida sijoitusrahastolain ulkoistamista koskevan saantelyn direktiivin mukai-
suutta;

— arvioida osuudenomistajakokouksen ja muun osuudenomistajan harjoittaman
kontrollin jarjestamisen vaihtoehtoisia toteutusmalleja seka sijoittajansuojan to-
teutumista;
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— arvioida tilintarkastajien suorittaman arvonlaskennan oikeellisuuden tiheyden
tarvetta;

— arvioida sijoitusrahaston osuudenomistajien vahimmadismaaran alarajaa,

— arvioida sijoitusrahaston lunastusten hallintaan kaytettavien tyokalujen riittavyys
ja tarve (esimerkiksi lunastusten porrastaminen);

— arvioida sijoitusrahastolaissa kdytetyn termiston ymmarrettavyys ja yhdenmukai-
suus;

— arvioida sijoitusrahaston osuusrekisterisadantelyn ja jarjestelmakehityksen yhteen-
sopivuus;

— arvioida sdilytysyhteisdpalvelujen tarjonnan riittdvyyden varmistamiseksi tarpeel-
liset sadntelytoimenpiteet seka

— arvioida muita teknisluontoisia lain pdivitystarpeita.

2 Tyoryhman jarjestaytyminen ja tyon organisointi

Tyéryhman puheenjohtajaksi maarattiin lainsadadantoneuvos Paula Kirppu valtiovarain-
ministeriosta. Tydoryhman jaseniksi maarattiin lainsdaddantoneuvos llkka Harju ja lainsaa-
dantoneuvos Tarja Jarvinen valtiovarainministeriosta seka kutsuttiin lainsdaadanténeuvos
Markus Tervonen oikeusministeridstd, professori Matti Turtiainen Ita-Suomen yliopistosta,
markkinavalvoja Marko Hovi Finanssivalvonnasta, lakimies Paula Hannula Kilpailu- ja ku-
luttajavirastosta ja johtava lakimies Tuula Sario Kuluttajaliitosta.

Tyoryhman sihteereiksi maarattiin finanssisihteeri Tiina Heinonen valtiovarainministeriosta
seka kutsuttiin markkinavalvoja Elina Viitanen Finanssivalvonnasta.

Asettamispadtoksensa mukaisesti tydryhma kutsui tydnsa tueksi vaikutusarvioiden laa-
dintaan pysyvaksi asiantuntijaksi finanssisihteeri Milla Kourin valtiovarainministeriosta.
Ty6ryhman paatoksella pysyviksi asiantuntijoiksi kutsuttiin johtava lakimies Jari Virta Fi-
nanssiala ry:sta (ent. Finanssialan Keskusliitto), lakimies Heikki Rautalin OP Ryhmasta seka
jaostopaallikkd Vesa Sainio Vakuutus- ja rahoitusneuvonnasta.

Tyoryhmaén jasen Tervosen pyydettyd eroa hanen tilalleen kutsuttiin lainsdddénténeuvos
Jyrki Jauhiainen oikeusministeridista. Tydryhman jasen Sarion pyydettya eroa hdnen tilal-
leen kutsuttiin lakimies Timo Niemi Kuluttajaliitosta. Tydryhman sihteeri Viitasen pyydettya
eroa tydryhmaan ei enda loppuajaksi kutsuttu toista sihteeria.
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Tyéryhman tydhon on jasen Hovin sijaisena osallistunut toimistopaallikkoé Eeva Granskog
Finanssivalvonnasta. Tydryhman muistion valmisteluun on lisaksi osallistunut saadésval-
mistelusihteeri Mia Aronen valtiovarainministeriosta.

Ty6ryhma otti nimekseen SRL-ty6ryhma.

3 EU-lainsaadannon huomioon ottaminen

Ty6ryhman tehtavat kohdistuivat erityisesti kansallisen sadntelyn uudistamiseen ja sen
saattamiseen vastaamaan paremmin muissa EU:n jasenvaltioissa voimassa olevaa sdante-
lya. Sijoitusrahastodirektiivin perusteella annettuihin saéanndksiin ei ole ehdotettu muu-
toksia.

4  Tyoryhman ehdotusten tavoitteet

Tyoryhmén oli tydssaan otettava huomioon erityisesti seuraavat tavoitteet:

— sadntelyn selkiyttaminen ja norminpurku,

— sadntelyn kirjoittaminen sellaiseen muotoon, etta se ei ole esteend finanssitekno-
logian sovellusten hallitulle kdyttoonotolle,

— rahastoyhtididen ja sijoitusrahastojen kotimaisen ja kansainvalisen kilpailukyvyn
turvaaminen,

— osuudenomistajan aseman turvaaminen, sijoittajansuoja,

— rahastotoiminnan jarjestaminen vastaamaan muissa jasenvaltioissa saddettyja ra-
kenteita ja mahdollisimman joustavaksi ja

— kustannustehokkuuden lisadminen ja alalle tulon kynnyksen madaltaminen.

5  Tyoryhman keskeiset ehdotukset

Ty6éryhman ehdotukset on laadittu toimeksiannon mukaisesti hallituksen esityksen muo-
toon. Esitys koostuu ehdotuksesta uudeksi sijoitusrahastolaiksi ja muutoksista vaihtoeh-
torahastojen hoitajista annettuun lakiin ja Finanssivalvonnasta annettuun lakiin. Lisaksi
eraisiin muihin lakeihin ehdotetaan lahinna teknisluonteisia muutoksia.

1



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISUJA 5/2018

Sijoitusrahaston hallinnointi. Tyéryhma ehdottaa sijoitusrahastolakia uudistettavaksi si-
ten, etta sdanndllisesti vuosittain jarjestettava rahasto-osuudenomistajien kokous korvat-
taisiin sijoitusrahaston sadantdjen mukaisesti rahastoyhtion hallituksen, tilintarkastajan tai
rahasto-osuudenomistajien maardvahemmiston pyynnosta koolle kutsuttavalla kokouk-
sella. Rahastoyhtion hallitukseen tulisi jatkossa nimittaa vahintaan kolmannes riippumat-
tomia hallituksen jasenid, joilla korvattaisiin aiemmin rahasto-osuudenomistajien valitse-
mat jasenet. Riippumattomaan hallituksen jaseneen sovellettaisiin suhteessa tiukempia
riippumattomuus- ja osaamisvaatimuksia kuin rahasto-osuudenomistajien valitsemaan
jaseneen on nykyisin sovellettu.

Alarahastot. Tyoryhma ehdottaa, etta sijoitusrahastolaissa sallittaisiin sijoitusrahastodi-
rektiivin tunnistama alarahastorakenne, jotta rahastotoiminta olisi mahdollista jarjestaa
paremmin vastaamaan useassa muussa EU:n jasenvaltiossa saddettyja rakenteita. Sijoi-
tusrahastoon olisi siten mahdollista perustaa alarahastoja, joiden sijoituspolitiikat eroavat
toisistaan ja joihin sovellettaisiin Iahtokohtaisesti vastaavia séannoksia kuin sijoitusrahas-
toon.

Arvonlaskennan oikeellisuuden tarkastus. Tilintarkastajien suorittamaa sijoitusrahaston
arvonlaskennan oikeellisuuden tarkistamista harvennettaisiin siten, etta rahasto-osuuden
arvon laskennan oikeellisuus olisi tarkistettava véhintaan vuosittain nykyisen kuuden ker-
ran sijaan, minka lisaksi tilintarkastajan olisi vahvistettava vuodenvaihteen arvojen oikeel-
lisuus.

Rahasto-osuudenomistajat. Tyoryhma ehdottaa sijoitusrahaston rahasto-osuudenomis-
tajien vahimmaismaara laskemista nykyisesta 50 osuudenomistajasta 30:een. Vahimmais-
rajan muutos koskisi seka sijoitusrahastoa etta erikoissijoitusrahastoa.

Osuustodistus. Rahastoyhtiolla ei olisi enda velvollisuutta antaa osuustodistusta rahas-
to-osuudenomistajan vaatimuksesta. Osuustodistukseen perustuvat osuudenomistajan
oikeudet sailyisivat, kunnes rahastoyhtio paattaisi osuustodistusten palauttamismenette-
lysta.

Rahasto-osuuksien lunastus. Rahastoyhtidille ehdotetaan uutta sijoitusrahaston likvidi-
teetin hallintakeinoa, lunastusten rajoittamista. Sijoitusrahaston saanndissa voitaisiin maa-
ritelld edellytykset, joiden tayttyessa rahastoyhtio voisi rajoittaa lunastusten toteuttamista
siten, ettd lunastukset toteutettaisiin usean eri paivan aikana. Tyéryhma ehdottaa lisaksi,
ettd sijoitusrahaston sadnnoissa voitaisiin maaritelld perusteet, jolloin rahastoyhtidlle tu-
lisi oikeus lunastaa rahasto-osuudet laissa ja rahaston saannoissa tarkemmin maaratyissa
poikkeuksellisissa tilanteissa ilman rahasto-osuudenomistajan toimeksiantoa tai suostu-
musta.
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Erikoissijoitusrahastot. Tyoryhma esittaa erikoissijoitusrahastoja koskevan sadntelyn siir-
tamista vaihtoehtorahastojen hoitajista annettuun lakiin. Vaihtoehtorahastojen hoitajista
annettuun lakiin esitetdaan lisattavaksi kokonaan uusi luku, jossa sdddettaisiin erikoissijoi-
tusrahastoista ja viitattaisiin soveltuviin sijoitusrahastolain saanndksiin rahaston juridi-
seen muotoon liittyvien erityisten seikkojen, kuten rahasto-osuusrekisterin pitamisen ja
rahasto-osuudenomistajien kokouksen, osalta. Erikoissijoitusrahastojen sadntelyn sisaltoa
ei muutettaisi muutoin kuin poistamalla laista sellaiset paallekkaiset viittaukset sijoitusra-
hastolakiin, joissa asiasta sdadetadan myos vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa laissa.
Tallaisia paallekkaisyyksia ovat esimerkiksi tilinpaatokseen, ulkoistamiseen ja dokumen-
tointiin seka sailytysyhteisoon liittyvat saannokset. Erikoissijoitusrahastojen arvonlasken-
taa ja sijoitustoiminnan hajauttamista ja aukioloa kuin my6s osuudenomistajien maaraa ja
vahimmadispddomaa sekd tuotonjakoa koskevat saannokset sailytettaisiin voimassa. Poi-
keten kuitenkin siitd, mita voimassa olevassa laissa sdadetdaan rahastoyhtion hallituksesta,
esitetaan erikoissijoitusrahaston hoitajan osalta luovuttavan viittauksesta sijoitusrahasto-
lakiin. Vaihtoehtorahastojen hoitajien hallituksen kokoonpanosta ei vaihtoehtorahasto-
jen hoitajista annetussa laissa sdadeta tarkemmin ja siten toimijat halutaan tassa saattaa
yhdenvertaiseen asemaan.

Vaihtoehtorahastojen hoitajat. Sijoittajansuojan vahvistamiseksi Finanssivalvonnalle
saadettaisiin mahdollisuus antaa markkinoinninaloitusilmoitukseen kielteinen paatés, mi-
kali se katsoo, etteivat lain edellytykset ei-ammattimaiselle asiakkaalle markkinointiin tayt-
tyisi. Toimiluvallisilta vaihtoehtorahastojen hoitajilta edellytettdisiin asiakaskohderyhman
sopivuusarviointia ei-ammattimaiselle asiakkaalle tarjottavien vaihtoehtorahastojen osal-
ta. Rekisterdityvien vaihtoehtorahastojen osalta Finanssivalvonta voi jo voimassa olevan
sadntelyn puitteissa arvioida osana poikkeusluvan myontamistd, etta vaatimukset talta
osin tayttyvat. Rekisterdityviltd vaihtoehtorahastojen hoitajilta edellytettdisiin vastaavasti
kuin toimiluvallisilta merkittavien omistajien ja johdon luotettavuutta.

6  Jatkovalmistelu
Ty6ryhma piti toimikautensa aikana 25 kokousta.

Ty6ryhma jarjesti sidosryhmille kaksi kuulemistilaisuutta, joissa esiteltiin tydryhman hah-
mottelemia suunnitelmia lakimuutoksiksi. Ensimmadinen kuulemistilaisuus jarjestettiin tyo-
ryhman toimikauden puolivélissa, 14 paivana kesdkuuta 2017. Toinen laajempi kuulemisti-
laisuus jarjestettiin 30 paivana lokakuuta 2017. Kuulemistilaisuuksiin kutsuttiin tyéryhmas-
sa edustettuina olevien tahojen lisaksi rahastoyhtididen, sdilytysyhteisdjen, tilintarkastaji-
en, sijoittajien, etujdrjestdjen, asianajajien seka viranomaisten edustajia.
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VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISUJA 5/2018

Lisaksi tyoryhma on kokouksissaan kuullut Nordea Funds Oy:td, Nasdaq Helsinki Oy:t3,
Evli-Rahastoyhtio Oy:ta, Lakiasiaintoimisto JLM Immonen Oy:td seka Suomen paaomasijoi-
tusyhdistys ry:ta.

Ty6ryhma paatyi esittamaan osuusrekisteria koskevan saantelyn siirtamista erikseen val-
misteltavaksi. Osuusrekisterin pitoa koskevilla séannoksilla on selked yhteys Verohallin-
non tiedonsaannin toimivuuteen ja toisaalta internetyhteyksien ja muiden digitaalisten
sovellusten kaytettavyyteen. Toimiala on korostanut osuusrekisterijarjestelyjen keskeista
roolia sijoitusrahastojen sujuvassa markkinoinnissa ulkomaisille sijoittajille. Kdytettyjen
jarjestelmien tulisi mahdollistaa joustavasti muun muassa rajat ylittavassa markkinoinnissa
asiakkaiden asiointi ja yhteydenpito. Nykyisen saantelyn heikkoutena on pidetty jousta-
mattomuutta. Huomioon on myds otettava kansainvalista verotietojen vaihtoa koskevat
velvoitteet seka verotuksen toimittamista koskevat tiedonsaantitarpeet. Koska sadantely-
ratkaisulla on huomattavan suuri merkitys toiminnan jarjestamisen kannalta, on osuusre-
kisterisdantelyn uudistamista koskevaa keskustelua jatkettava yli tydryhman toimikauden
kaikkia osapuolia tyydyttavan ratkaisun |8ytamiseksi.

Tyoryhmassa kaytiin keskusteluja sadantelyn ratkaisuvaihtoehdoista vaihtuvapadomaista si-
joitusyhtiota koskevaksi saantelyksi. Yhtena vaihtoehtoisena mallina keskusteltiin mallista,
jossa lahtokohdaksi otettaisiin osakeyhtidlain sddanndkset ja muokattaisiin suppea sadntely
vaihtuvapddomaisesta yhtiosta. Tasapainoilu osakeyhtidlain ja sijoitusrahastolain valilla ei
kuitenkaan tyéryhman toimikauden puitteissa tuottanut tulosta. Tyoryhma paatyi esitta-
maan vaihtuvapadomaisen sijoitusyhtion sadntelyn siirtamista jatkovalmisteluun, silla kyse
on oikeudellisesti monimutkaisesta asiakokonaisuudesta. Jatkovalmistelussa vaihtoehtoi-
sina tutkittavina malleina voisivat olla ainakin osakeyhtitlainsaddantépohjaisen saantelyn
rinnalla sijoitusrahastolain pohjalta kirjoitettu erillislaki tai sijoitusrahastolakiin kirjoitetta-
va lisdys vaihtuvapadaomaisesta sijoitusyhtiosta.

Tyéryhman ehdotus sisaltaa lisaksi erditd osa-alueita ja yksityiskohtia, joita koskevia lakieh-
dotuksia ja perusteluja on edelleen tarkennettava jatkovalmistelussa. Tydryhma ei ole val-
mistellut esitysta valtiovarainministerion asetukseksi rahastoyhtion palkitsemispolitiikasta
eika nykyisten asetusten paivittamiseksi vastaamaan sijoitusrahastolakiin ja vaihtoehtora-
hastojen hoitajista annettuun lakiin ehdotettuja muutoksia. Lisaksi tydryhman ehdotus-

ta uudeksi sijoitusrahastolaiksi on viela tarpeen tietyilta sovittaa yhteen muun sdéntelyn
kanssa. Esimerkiksi EU:n yleisen tietosuoja-asetuksen (EU) 2016/679 osalta sijoitusrahasto-
lakiin ei ole ehdotettu muutoksia.
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TYORYHMAMUISTIO

Saatuaan tyonsa valmiiksi tydoryhma luovuttaa yksimielisen muistionsa kunnioittavasti val-
tiovarainministeriolle.
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Hallituksen esitys eduskunnalle sijoitusrahastolaiksi ja eraiksi siihen liittyviksi laeiksi

ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Esityksessa ehdotetaan séadettavéksi uusi sijoitusrahastolaki, jolla kumottaisiin voimassa oleva
samanniminen laki. Esityksessa ehdotetaan lisaksi muutettavaksi vaihtoehtorahastojen hoita-
jista annettua lakia ja Finanssivalvonnasta annettua lakia. Erdisiin muihin lakeihin tehtaisiin
uudesta sijoitusrahastolaista johtuvia teknisia muutoksia.

Uudella sijoitusrahastolailla selkeytettdisiin lain soveltamisalaa ja poistettaisiin nykysaantelyyn
liittyvié epaselvyyksid. Keskeisia uudistuksia olisivat erikoissijoitusrahastoja koskevan saante-
Iyn siirtdminen sijoitusrahastolaista vaihtoehtorahastojen hoitajista annettuun lakiin seka sijoi-
tusrahastodirektiivin tunnistaman alarahastorakenteen salliminen sijoitusrahastoissa. Sijoitusra-
hastoon olisi siten mahdollista perustaa alarahastoja, joiden sijoituspolitiikat eroavat toisistaan
ja joihin sovellettaisiin lahtokohtaisesti vastaavia sdéannoksia kuin sijoitusrahastoon.

Rahastoyhtion hallinnollista taakkaa kevennettéisiin korvaamalla saannéllisesti vuosittain jar-
jestettdva rahasto-osuudenomistajien kokous pyynnosta koolle kutsuttavalla kokouksella seka
luopumalla rahastoyhtion velvollisuudesta antaa rahasto-osuudesta osuustodistus. Rahasto-
osuudenomistajien vdhimmaismaara laskettaisiin nykyisestd 50 osuudenomistajasta 30 osuu-
denomistajaan. Rahastoyhtitn hallituksen toiminnan luotettavuutta pyrittaisiin lisddméaén rahas-
toyhtion hallituksen riippumatonta jasenta koskevilla uusilla saannoksilla, joilla korvattaisiin
voimassa olevan lain edellyttdma rahasto-osuudenomistajien valitsema hallituksen jasen. Tilin-
tarkastajien suorittamaa sijoitusrahaston arvonlaskennan oikeellisuuden tarkistamista harven-
nettaisiin tehtavéksi vahintdan vuosittain.

Rahastoyhtidille ehdotetaan uutta sijoitusrahaston likviditeetin hallintakeinoa, lunastusten ra-
joittamista. Sijoitusrahaston sdanndissa voitaisiin maaritelld edellytykset, joiden tayttyessa ra-
hastoyhti6 voisi rajoittaa lunastusten toteuttamista siten, ettd lunastukset toteutettaisiin usean
eri paivan aikana. Liséksi ehdotetaan, etté sijoitusrahaston sdanndissé voitaisiin maaritella pe-
rusteet, jolloin rahastoyhti6lle tulisi oikeus lunastaa rahasto-osuudet laissa ja rahaston s&én-
noissa tarkemmin méaéaratyissé poikkeuksellisissa tilanteissa ilman rahasto-osuudenomistajan
toimeksiantoa tai suostumusta.

Vaihtoehtorahastojen hoitajista annettuun lakiin ehdotetaan lisattavaksi uusi luku erikoissijoi-
tusrahastoista. Erikoissijoitusrahastoséantelyn siséltd séilyisi suurelta osin voimassa olevan
sééntelyn siséltdisend, mutta sdéntelyn siirron yhteydessa on vield pyritty poistamaan péallek-
kaisyyksia sijoitusrahastolain ja vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain valill4. Toimilu-
vallisten vaihtoehtorahastojen hoitajien markkinoinnin aloitusilmoituksen kasittelyd ehdotetaan
selvennettavaksi siten, ettd Finanssivalvonta voisi antaa asiassa valituskelpoisen kieltopaatok-
sen silloin, kun kyse on ei-ammattimaiselle asiakkaalle tarjottavasta vaihtoehtorahastosta. Re-
kisterditymisvelvollisilta vaihtoehtorahastojen hoitajilta edellytettdisiin, vastaavasti kuin toimi-
luvallisilta, merkittdvien omistajien ja johdon luotettavuutta.

Finanssivalvonnasta annettuun lakiin ehdotetuilla muutoksilla laajennettaisiin Finanssivalvon-
nan oikeus saada tietoja sakko- ja rikosrekisteristd koskemaan my®ds rekisterdityneiden vaihto-
ehtorahastojen hoitajien omistajan, hallituksen jasenen, toimitusjohtajan tai palveluksessa ole-
van laissa sdddetyn luotettavuuden selvittamista.
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Lait on tarkoitettu tulemaan voimaan mahdollisimman pian.
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YLEISPERUSTELUT
1 Johdanto

Sijoitusrahastotoiminta on ollut useiden muutosten kohteena viimeisen 15 vuoden aikana eri
syistd. Yhtend vaikuttajana on ollut EU:n sijoitusrahastosaantelyn muutokset, joiden taustalla
on ollut tavoite kehittda eurooppalaista sadnneltyé yhteisen sijoittamisen instrumenttia, UCITS-
rahastoa, tuotteena kilpailukykyiseksi vastaamaan globaaliin kilpailuun ja sijoittajien kehitty-
viin tarpeisiin sekd Euroopassa ettd maailmanlaajuisesti. Vuoden 2008 kansainvalinen finanssi-
kriisi jatti jalkensd myos rahastosdéntelyyn muun muassa tiukentuneina sijoittajansuojan ja ris-
kienhallinnan vaatimuksina. Viimeisimpina suurina kehitystd muokkaavina tekijoina on nyt
néhtévissa finanssiteknologian kehitys ja sen mukanaan tuomat uudet mahdollisuudet toimin-
nan jarjestamiselle. Euroopan komissio on padomamarkkinaunionihankkeen yhteydessa pyrki-
nyt poistamaan rajat ylittdvan sijoittamisen esteitd ja edistdmaan samassa yhteydessa myos si-
joitusrahastojen rajat ylittdvad markkinointia. Tahén liittyvia sddddsehdotuksia odotetaan maa-
liskuussa 2018.

Rahastotoiminta on kehittynyt voimakkaasti 2000-luvulle tultaessa sek& maailmanlaajuisesti
ettd Euroopassa. EU-saantelyn rinnalla kehitysta on tapahtunut myés monen jasenvaltion kan-
sallisessa séantelyssa erityisesti EU:n keskeisissa rahastomaissa, kuten Luxemburgissa ja Irlan-
nissa. Kansallisella séantelyll4 on varmistettu ja tuettu rahastotoiminnan kilpailukykyd muun
muassa erilaisilla yhtiomuodoilla ja joustavalla toiminnan jarjestamista koskevalla saantelyll&
EU-saantelyn ulkopuolelle jadvien osa-alueiden kohdalla. Euroopassa onkin havaittavissa ra-
hastojen keskittymista juuri niihin maihin, joissa on panostettu erilaisiin toiminnan jarjestamis-
mahdollisuuksiin, kuten eri yhtiémuotojen valikoimaan, ja mahdollisimman joustavaan kansal-
liseen sdéntelyyn EU-sdéntelyn sallimissa rajoissa, unohtamatta tdssa kuitenkaan verotuksellis-
ten ratkaisujen vaikutusta. Rahastotoiminnan liiketoimintaymparistdn muutos ja rajan yli toi-
minnan odotettavissa oleva kasvu luovat tarvetta myds Suomessa kansallisen sijoitusrahasto-
saantelyn kokonaistarkastelulle toimijoiden kilpailukykyisyyden sdilyttamiseksi. Kilpailuky-
kyisyys liittyy muun muassa erikokoisten ja erilaisilla toimintaedellytyksilla toimivien rahasto-
yhtididen toiminnan mahdollistamiseen ja uusien toimijoiden alalle tulon mahdollisuuksiin.
Muutoksilla on vaikutusta siihen, mihin maahan uusia rahastoja on toimijoiden nadkdkulmasta
tarkoituksenmukaista perustaa. Sijoittajan ndkdkulmasta erilaisia sijoitusmahdollisuuksia tar-
joavia rahastoja on tarjolla paitsi kotimaasta myds muista ETA-valtioista. Tyollisyyden ja ve-
rotulojen kannalta on kuitenkin eduksi, jos Suomessa on vahva kotimainen rahastosektori.

Sijoitusrahastolaissa (48/1999) saadetdaan sopimusoikeudellisten sdénndsten nojalla toimivasta
rahastosijoittamisesta. Laissa sadnnell&an sijoitusrahastodirektiivin mukaisen sijoitusrahaston
ohella my®6s erikoissijoitusrahaston hoitamista ja sijoittamista. Sijoitusrahastolakiin on sen voi-
maantulon jalkeen tehty yli 30 muutosta ja osittaisuudistusta, minké lisaksi sen rinnalle on syn-
tynyt yksittaisia erillislakeja. Viimeisimmat keskeiset muutokset sijoitusrahastolakiin ovat joh-
tuneet uuden EU-sdéntelyn kansallisesta taytantoonpanosta. Siirtokelpoisiin arvopapereihin
kohdistuvaa yhteisté sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksié (yhteissijoitusyritykset) koskevien
lakien, asetusten ja hallinnollisten maardysten yhteensovittamisesta annettu Euroopan parla-
mentin ja neuvoston direktiivi 2009/65/EY, jaljempdana sijoitusrahastodirektiivi tai UCITS IV,
on pantu taytantoon sijoitusrahastolain muuttamisesta annetulla lailla (1490/2011). Sijoitusra-
hastodirektiivin muuttamisesta séilytystoimintojen, palkka- ja palkkiopolitiikan seka seuraa-
musten osalta annettu Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/91/EU, jaljempéana
sijoitusrahastodirektiivin muutosdirektiivi tai UCITS V, on pantu taytantdon sijoitusrahastolain
muuttamisesta annetulla lailla (175/2016).
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Yhteisté sijoittamista koskevan sééntelyn rakenne muuttui vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen
hoitajista ja direktiivin 2003/41/EY ja 2009/65/EY seka asetuksen (EY) N:o 1060/2009 ja (EU)
N:o 1095/2010 muuttamisesta annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2011/61/EU, jaljempéana AIFM-direktiivi, taytdntdonpanon yhteydessa. Viimeksi mainitun di-
rektiivin taytantdonpanon yhteydessd vuonna 2014 saddettiin uusi laki vaihtoehtorahastojen
hoitajista (162/2014). Vaihtoehtorahastosadntelyn my6ta myds muu kuin sijoitusrahastodirek-
tilvissa sdannelty yhteinen sijoittaminen on tullut sdéntelyn piiriin. Vaihtoehtorahastojen hoita-
jista annetusta laista huolimatta sijoitusrahastolakiin jai kuitenkin edelleen sopimusmuotoista
vaihtoehtorahastoa, erikoissijoitusrahastoa, koskeva sadntely. Muutoksen myo6ta erikoissijoitus-
rahastoa koskevaa sddntelyd on nykyadn sek& sijoitusrahastolaissa ettd vaihtoehtorahastojen
hoitajista annetussa laissa.

Useiden muutosten johdosta sijoitusrahastolaki on muuttunut vaikeaselkoiseksi sdéntelykoko-
naisuudeksi. Sijoitusrahastolaki sisaltdd monimutkaisia viittauksia erityisesti erikoissijoitusra-
hastojen osalta eika lain kirjoitustapa ole enéa sdilynyt yhdenmukaisena, minka vuoksi sijoitus-
rahastolain kokonaistarkastelulle on my6s lakiteknisid selkeyttdmistarpeita. Sijoitusrahasto-
saantelyn kokonaiskuvaa monimutkaistaa yksittdisten sadnndsmuutosten lisaksi sdéntelyn mo-
nikerroksinen rakenne. Euroopan unionin laajuinen yhtendinen sédéntelykehikko on luotu sijoi-
tusrahastodirektiivissd, minka lisaksi sijoitusrahastodirektiivin sisalldstd on annettu komission
delegoituja asetuksia ja direktiiveja. EU-sddntelyd tdydentdvat myds Euroopan arvopaperimark-
kinaviranomaisen, jaljempand ESMA, antamat ohjeet ja sédantelytulkinnat (Q&A). Kansallisesti
on vield voimassa lakia alemman asteisia valtioneuvoston ja valtiovarainministerion asetuksia
sekd Finanssivalvonnan antamia maarayksia ja ohjeita.

2 Nykytila
2.1 Voimassa oleva lainsaadanto
2.1.1 Sijoitusrahastolaki

Sijoitusrahastolaki on annettu 29 péivana tammikuuta 1999 ja se on tullut voimaan 1 péivana
helmikuuta 1999. Sijoitusrahastolailla kumottiin sit4 edeltdnyt samanniminen laki (480/1987).
Sijoitusrahastodirektiivi ja sithen mydhemmin tehdyt muutokset on pantu taytdntdon sijoitusra-
hastolaissa.

Sijoitusrahastolakia sovelletaan 1 §:n 1 momentin mukaan rahastoyhtion ja séilytysyhteison
harjoittamaan toimintaan seka yhteissijoitusyritysten osuuksien markkinoimiseen yleisélle. Py-
kalassé séadetddn liséksi rahastoyhtion oikeudesta hoitaa myos vaihtoehtorahastojen hoitajista
annetussa laissa tarkoitettua vaihtoehtorahastoa edellyttéen, ettd silld on vaihtoehtorahastojen
hoitajan toimilupa tat4 toimintaa varten tai ettd se on rekisterditynyt Finanssivalvontaan siten
kuin mainitussa laissa sdadetaan. Vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa laissa tarkoitettu ul-
koisesti hoidettujen vaihtoehtorahastojen hoitaja saa hallinnoida sijoitusrahastoja edellyttéen,
ettd silla on rahastoyhtion toimilupa tatd toimintaa varten.

Sijoitusrahasto, erikoissijoitusrahasto ja yhteissijoitusyritys
Sijoitusrahastolla tarkoitetaan sijoitusrahastotoiminnassa hankittuja sek& Suomessa vahvistet-
tujen saantojen ja sijoitusrahastolain 11 luvun mukaan sijoitettuja varoja seka niista aiheutuvia

velvoitteita. Lain 11 luvussa saddetéan sijoitusrahaston varojen sijoittamisesta sijoitusrahasto-
direktiivin vaatimukset tayttaviin sijoituskohteisiin. Sijoitusrahasto ei ole itsendinen oikeushen-
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kilo, vaan varojen kokonaisuus, jonka omistavat siihen varojaan sijoittaneet rahasto-osuuden-
omistajat. Sijoitusrahaston varojen on oltava vahintaan kaksi miljoonaa euroa ja silla on oltava
ainakin 50 rahasto-osuudenomistajaa.

Sijoitusrahastolaissa saadetdan mydos erikoissijoitusrahastosta, jolla tarkoitetaan sijoitusrahasto-
toiminnassa hankittuja seké erikoissijoitusrahaston saéntéjen ja sijoitusrahastolain 12 luvun mu-
kaan sijoitettuja varoja seké niista johtuvia velvoitteita. AIFM-direktiivin voimaansaattamisen
myota kansalliseen sdéntelyyn perustunut erikoissijoitusrahasto on nykyaén yksi vaihtoehtora-
haston oikeudellisista muodoista. Sijoitusrahastolain 3 a 8:ssd saddetdan siitd, mit sijoitusra-
hastoa koskevia sdédnnoksid sovelletaan myds erikoissijoitusrahastoihin. Erikoissijoitusrahasto
voi poiketa sijoitusrahastolaissa tarkemmin saddetylla tavalla 11 luvun mukaisista varojen si-
joittamista koskevista velvoitteista, rahasto-osuuksien jatkuvasta liikkeeseenlaskusta, jatku-
vasta lunastusvelvollisuudesta seka arvonlaskentaa koskevista sdannoksistd. Rahastoyhtioon,
joka hoitaa erikoissijoitusrahastoja tai muuta vaihtoehtorahastoa, sovelletaan vaihtoehtorahas-
tojen hoitajista annettua lakia siten kuin siitd sdédetaan kyseisen lain 1 luvun 5 8:ssa.

Yhteissijoitusyrityksella tarkoitetaan laissa sellaista muussa ETA-valtiossa kuin Suomessa toi-
miluvan saanutta yhteista sijoitustoimintaa harjoittavaa yritystd, joka kotivaltionsa lainsdadan-
non perusteella taytt4a sijoitusrahastodirektiivin edellytykset.

Rahastoyhti6 ja sen tehtavét

Rahastoyhtion liiketoiminnan ala on rajoitettu sijoitusrahastotoimintaan, jolla tarkoitetaan laissa
varojen hankkimista yleisoltd yhteista sijoittamista varten ja ndiden varojen sijoittamista péaéa-
asiallisesti rahoitusvalineisiin tai kiinteistdihin ja kiinteistdarvopapereihin tai muihin sijoitus-
kohteisiin sekd sijoitusrahaston ja erikoissijoitusrahaston hallintoa ja rahasto-osuuksien mark-
kinointia. Sijoitusrahastotoimintaa saa harjoittaa vain rahastoyhti, joka on saanut Finanssival-
vonnalta toimiluvan t4td toimintaa varten. Rahastoyhtid saa sijoitusrahastotoiminnan harjoitta-
misen liséksi harjoittaa siihen olennaisesti liittyvaa toimintaa, jos tallainen toiminta ei ole omi-
aan vahingoittamaan rahasto-osuudenomistajien etua seka erillisell& luvalla tarjota sijoituspal-
velulaissa (747/2012) tarkoitettua omaisuudenhoitoa ja sijoitusneuvontaa seka rahoitusvalinei-
den sdilyttamistd sijoitusrahastojen ja yhteissijoitusyritysten osuuksien osalta.

Sijoitusrahastolaissa saddetddn rahastoyhtion toimiluvan edellytyksisté ja sen hakemisesta (2
luku) seké& rahastoyhtion toiminnan jérjestdmisté (4 luku), vakavaraisuutta ja riskien hallintaa
(4 a luku) seké palkitsemisjarjestelméa& koskevista vaatimuksista (4 b luku). Lisaksi laissa s&a-
det&én rahastoyhtién toimiluvan peruuttamisesta ja toiminnan rajoittamisesta. Rahastoyhtioitéd
koskevia sd&nnoksid on myds lain 2 a §:ssd tarkoitetuissa komission asetuksissa seké sijoitus-
rahastodirektiivissa tarkoitetuissa komission delegoiduissa saddoksissé ja komission asetuksella
tai paatoksella annetuissa teknisissa standardeissa.

Sijoitusrahaston saannot

Rahasto-osuudenomistajan oikeudet ja velvollisuudet sijoitusrahastossa sekd suhteessa rahasto-
yhtidon, joka hallinnoi sijoitusrahaston varoja ja edustaa rahasto-osuudenomistajia, maarayty-
vat sijoitusrahastolain, sen nojalla annettujen sdédnndsten ja maaraysten seka rahaston saantdjen
mukaan. Tarkemmat sd&dnnokset sijoitusrahaston ja erikoissijoitusrahaston saanngista sisaltyvat
lain 7 lukuun. Finanssivalvonta vahvistaa rahastoyhtion hakemuksesta sijoitusrahaston saannot
sekd niiden muutokset. Erikoissijoitusrahastojen sdédnnét on toimitettava Finanssivalvonnalle
tiedoksi ja saantdmuutos tulee voimaan kuukauden kuluttua siitd, kun muutos on saatettu ra-
hasto-osuudenomistajien tietoon. Finanssivalvonta voi kuitenkin laissa tarkemmin saadetyissé
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tilanteissa vaatia erikoissijoitusrahaston sadntdjen muuttamista tai asettaa valvonnan kannalta
valttdmattomi rajoituksia ja edellytyksia.

Rahasto-osuus ja rahasto-osuudenomistaja

Sijoitusrahastoon varojaan sijoittaneella on oikeus rahasto-osuuteen. Sijoitusrahastolaissa tar-
koitettu rahasto-osuus tai muu siihen rinnastettava yhteissijoitusyrityksen osuus on arvopaperi-
markkinalaissa (746/2012) tarkoitettu arvopaperi. Sijoitusrahaston sd&nnoissd voidaan maarata,
ettd rahastolla on seka tuotto- etti kasvuosuuksia. Rahastossa voi olla myds eri osuussarjoja,
jotka poikkeavat toisistaan muun muassa siind, paljonko rahastoyhtid veloittaa sijoitusrahaston
varoista korvausta rahaston hallinnoinnista.

Rahastoyhtion on pidettévé rahasto-osuuksista rahasto-osuusrekisterid. Rahasto-osuusrekiste-
riin on merkittdva ainakin rahasto-osuudenomistajan nimi ja postiosoite sekd muut 53 §:n 1
momentissa edellytetyt tiedot. Lain 56 8:ssd sd&detddn rahasto-osuudenomistajan oikeudesta
kayttaa rahasto-osuudenomistajille sijoitusrahastolaissa séédettyja oikeuksia. Osuudensaajalla
ei ole tatd oikeutta ennen kuin rahasto-osuus on rekisterdity tai saanto on ilmoitettu ja sitd kos-
keva selvitys esitetty rahastoyhtitlle. Tdma ei kuitenkaan koske sellaista oikeutta, jota kéytetadan
esittdméll4 tai luovuttamalla osuustodistus tai siihen kuuluva osinkolippu.

Rahastoyhtidn on rahasto-osuudenomistajan pyynngsta annettava rahasto-osuudesta osuusto-
distus, jonka allekirjoittaa rahastoyhtion hallituksen jasen tai sen valtuuttama henkild. Osuusto-
distus voidaan asettaa vain nimetylle rahasto-osuusrekisteriin merkitylle henkildlle, yhteisélle
tai saatidlle. Rahasto-osuudesta annetun osuustodistuksen luovutukseen ja panttaukseen sovel-
letaan velkakirjalain (622/1947) sdadnnoksié juoksevista velkakirjoista.

Ulkomaalaisen tai ulkomaisen yhteison tai sdation omistamat rahasto-osuudet voidaan lain 9 a
luvussa séadetyin edellytyksin merkitd rahasto-osuusrekisteriin siten, ettd siihen merkitdén ra-
hasto-osuudenomistajan sijasta rahasto-osuudenhoitaja, joka hallitsee rahasto-osuuksia rahasto-
osuudenomistajan lukuun toimeksiannon nojalla. Rahasto-osuuden hoitajan hallinnoimien ra-
hasto-osuuksien nojalla ei ole oikeutta osallistua rahasto-osuudenomistajien kokoukseen eika
kyseisista rahasto-osuuksista anneta osuustodistusta.

Sijoitusrahastolain 10 luvussa saadetaan erikseen my0ds arvo-osuusjarjestelmaan kuuluvista ra-
hasto-osuuksista.

Rahasto-osuudenomistajien kokous ja edustajisto

Sijoitusrahastolla on rahasto-osuudenomistajien kokous, jonka tehtévistd saddetddn laissa ja
madratéan sijoitusrahaston sdinngissa. Sijoitusrahastolain 19 8:n 1 momentin mukaan rahasto-
osuudenomistajien yhteisesti kyseisen lain tai sijoitusrahaston sédantéjen mukaan paatettavét
asiat ratkaistaan rahasto-osuudenomistajien kokouksessa, joka on pidettavat sdéanndissad maarat-
tyné aikana. Rahasto-osuudenomistajien kokouksen tehtédvéana on valita rahastoyhtién hallituk-
sen jasenistd vahintadn yksi kolmasosa sekd vahintaan yksi tilintarkastaja ja talle varamies huo-
lehtimaan rahastoyhtitn ja sijoitusrahaston tilintarkastuksesta. Liséksi sijoitusrahastoa kohdan-
neesta vahingosta johtuvan vahingonkorvauskanteen nostamisesta paattaa padsadnnon mukaan
rahasto-osuudenomistajien kokous. Rahasto-osuudenomistajien kokoukseen sovelletaan sovel-
tuvin osin yhdistyksen kokoukseen sovellettavaa menettelyd, jollei sijoitusrahaston sadnndissa
tai sijoitusrahastolaissa ole muuta maarétty.

Sijoitusrahaston sadnnoissa voidaan lisdksi maarétd, ettd rahastoyhtion hallinnoimien sijoitus-
rahastojen rahasto-osuudenomistajien kokoukset valitsevat edustajiston, jonka tehtdvand on
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paattaa kysymyksessa olevia sijoitusrahastoja koskevista yhteisista asioista. S&anndissa on tuol-
loin mainittava edustajiston tehtdvat, valintatapa ja vaalikausi. Edustajiston tehtaviin on kuulu-
nut ainakin rahasto-osuudenomistajien valitsemien rahastoyhtion hallituksen jasenen ja tilintar-
kastajan valinta silloin, kun rahastoyhtion hallitukseen valittavien j&senten tai tilintarkastajien
madrd alittaa rahastoyhtion hallinnoitavana olevien sijoitusrahastojen maaran.

Rahasto-osuuksien arvonmaaritys, liikkeeseenlasku ja lunastaminen

Rahasto-osuuksien arvonmadrityksestd, liikkeeseenlaskusta ja lunastamisesta sédadetaan sijoi-
tusrahastolain 8 luvussa. Sijoitusrahastolain 45 §:n mukaan rahastoyhtién on vaadittaessa las-
kettava liikkeeseen hallinnoimansa sijoitusrahaston rahasto-osuuksia. Sijoitusrahaston s&éan-
ndissa voidaan kuitenkin sijoitustoiminnan luonteesta johtuvasta tai muusta erityisesta syysté
maarata, ettd osuuksia on laskettava liikkeeseen vain rahaston sdanngissa tarkemmin madritel-
tyind ajankohtina. Sijoitusrahastot ovat luonteeltaan avoimia, jolloin lahtokohtaisesti jokaisella
on jatkuvasti oikeus sijoittaa sijoitusrahastoihin. Tdman estdmatt4 Finanssivalvonta voi arvopa-
perimarkkinoita tai kiinteistoémarkkinoita kohtaan tunnetun luottamuksen varmistamiseksi, ra-
hasto-osuudenomistajien edun turvaamiseksi tai muusta erityisen painavasta syysta maarata ra-
hasto-osuuksien liikkeeseenlaskun keskeytettavaksi. Liséksi rahastoyhti¢ voi sijoitusrahaston
sadannoissa mainitulla painavalla perusteella kieltaytya liikkeeseenlaskusta ja rahasto-osuuden
merkinnan hyvaksymisesta.

Rahastoyhtion on lain 49 §:n mukaan lunastettava hallinnoimansa sijoitusrahaston rahasto-
osuus rahasto-osuudenomistajan vaatimuksesta sijoitusrahaston saanndissa tarkemmin méaéara-
tylla tavalla ja madrattyina ajankohtina. Pykélassa saadetédan tarkemmin mydés lunastusarvosta
ja lunastuksessa noudatettavasta menettelystd. Erikoissijoitusrahaston sadnngissa voidaan eri-
koissijoitusrahaston sijoitustoiminnan sitd edellyttdessé poiketa siitd, mitd 49 §:ssé on saadetty.
Rahastoyhti voi valiaikaisesti keskeyttdd lunastamisen sijoitusrahaston sd&nnoissa mainituissa
tilanteissa ja ainoastaan, jos rahasto-osuudenomistajien yhdenvertaisuus tai muu painava etu
sité erityisesti vaatii. Lisaksi Finanssivalvonnalla on tietyin laissa sdadetyin edellytyksin oikeus
madréta rahasto-osuuksien lunastukset keskeytettavaksi.

Rahastoyhtion on laskettava paéasiallisesti rahoitusvélineisiin varojaan sijoittavan sijoitusra-
haston arvo jokaisena pankkipéivana. Rahasto-osuuden arvo on sijoitusrahaston varallisuuden
arvo jaettuna liikkeessa olevien rahasto-osuuksien lukumaarélla. Sijoitusrahaston varoille méa-
ritellda&n arvo niiden markkina-arvojen mukaan. Tilintarkastajan on vahintaan kuusi kertaa vuo-
dessa tarkistettava rahasto-osuuden arvonlaskennan oikeellisuus.

Rahasto-osuuksien markkinoiminen ja rahastoyhtion tiedonantovelvollisuus

Rahastoyhtion velvollisuutena on tiedottaa yleistlle harjoittamastaan sijoitustoiminnasta. Ra-
hastoyhtion on julkaistava jokaisesta hallinnoimastaan sijoitusrahastosta esite (rahastoesite), ly-
hyt asiakirja, joka siséltaa sijoittajalle annettavat avaintiedot (avaintietoesite), puolivuotiskat-
saus ja vuosikertomus. Sijoitusrahaston sdannot on liitettdva rahastoesitteeseen.

Rahastoesitteessd on oltava olennaiset ja riittdvat tiedot sijoitusrahaston sijoitustoiminnan ta-
voitteista sekd muista ominaisuuksista, sijoitusrahastoa hallinnoivasta rahastoyhtitsta seké si-
joitusrahaston kayttamasta sailytysyhteisostd, jotta sijoittajat voivat luotettavasti arvioida ky-
seistd sijoitusrahastoa ja erityisesti siihen liittyvié riskejéa.
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Sailytysyhteiso ja sen tehtavat

Sijoitusrahastolain 31 §:n mukaan sijoitusrahaston varojen sdilyttdmisestd huolehtii sailytysyh-
teiso, jolla tarkoitetaan laissa séilytysyhteisétoimintaa harjoittavaa yhteisod. Sailytysyhteisotoi-
minnalla puolestaan tarkoitetaan sijoitusrahastojen varojen sailyttamistd sekd sen valvontaa, ettd
toiminnassa noudatetaan lakia, muita sadnnoksia ja maarayksia seké rahaston saantoja. Saily-
tysyhteistd ei saa vaihtaa ilman Finanssivalvonnan lupaa.

Sailytysyhteisdtoimintaa saa harjoittaa vain sdilytysyhteisg, jolla on Finanssivalvonnan myon-
tdma toimilupa toimintaa varten. Toimilupa on myénnettava suomalaiselle osakeyhtidlle, joka
tayttaa sijoitusrahastolaissa toimiluvan saamiselle sdédetyt omistajien ja johdon luotettavuutta,
toiminnan jarjestamista ja taloudellisia toimintaedellytyksi& koskevat vaatimukset. Lisaksi sdi-
Iytysyhteisona voi toimia luottolaitos tai ETA-luottolaitos, jolla on sivuliike Suomessa. Yhti6
ei saa toimia sekd rahastoyhtiond etté sailytysyhteisoné.

Sailytysyhteison tehtdvad on varmistaa, ettd sijoitusrahaston rahasto-osuuksien liikkeeseenlas-
kuissa ja lunastuksissa noudatetaan lakia ja rahaston sadntojé, etta rahasto-osuuksien arvo las-
ketaan ja sijoitusrahaston tuotto kdytetdan lain ja sen nojalla annettujen sdéénndsten ja maarays-
ten ja rahaston séantdjen mukaisesti, ja ettd sijoitusrahaston varoja koskeviin toimiin liittyvét
maksut suoritetaan sijoitusrahastolle yleisesti kdytssa olevassa maaréajassa. Sailytysyhteison
on myds noudatettava rahastoyhtion antamia toimeksiantoja, jolleivat ne ole lain tai rahastoyh-
tion toimintaa koskevan muun lain tai sijoitusrahaston saantdjen vastaisia.

Rahastoyhtion toiminta ulkomailla ja yhteissijoitusyritysten osuuksien markkinointi Suomessa

Sijoitusrahastolain 20 luvussa s&adetddn rahastoyhtion sivuliikkeen perustamisesta toiseen
ETA-valtioon ja muuhun valtioon kuin ETA-valtioon seka rahastoyhtion oikeudesta harjoittaa
toimintaa toisen valtion alueella ilman sivuliikettd. Laissa séadetdan liséksi sijoitusrahaston ja
erikoissijoitusrahaston rahasto-osuuksien markkinoinnista muualla kuin Suomessa seka yhteis-
sijoitusyritysten osuuksien markkinoinnista Suomessa.

Lis&ksi laissa sdddetddn ulkomaisen ETA-rahastoyhtion oikeudesta harjoittaa toimintaa Suo-
messa seké Finanssivalvonnan télle myontamasté luvasta perustaa sijoitusrahasto Suomeen.

2.1.2 Laki vaihtoehtorahastojen hoitajista

Laki vaihtoehtorahastojen hoitajista annettiin 7 paivana maaliskuuta 2014 ja silla pantiin tay-
tdntoon AIFM-direktiivi. Vaihtoehtorahastojen hoitajista annetulla lailla laajennettiin rahoitus-
markkinasaantely koskemaan my®s siihen asti elinkeinovapauden nojalla harjoitettua omaisuu-
denhoitoon rinnastettua kommandiittiyhtiomuotoista pddomasijoittamista ja kiinteistosijoitta-
mista. Vaihtoehtorahastojen hoitajista annettua lakia sovelletaan oikeushenkil6ihin, joiden
saannollista liiketoimintaa on vaihtoehtorahastojen hoitaminen, vaihtoehtorahaston osuuksien
tarjoamiseen asiakkaalle sekd vaihtoehtorahaston sailytysyhteisGtoimintaan.

Vaihtoehtorahasto ja vaihtoehtorahastojen hoitaja
Vaihtoehtorahastolla tarkoitetaan lain 2 luvun 1 8:n mukaan yhteista tai muuta yhteista sijoit-
tamista, jossa varoja hankitaan useilta sijoittajilta ja sijoitetaan maaritellyn sijoituspolitiikan

mukaisesti sijoittajien eduksi ja jolta ei edellytetd sijoitusrahastodirektiivin 5 artiklassa tarkoi-
tettua lupaa.
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Vaihtoehtorahastojen hoitajalla tarkoitetaan oikeushenkil6d, jonka sdanndllistd liiketoimintaa
on 2 luvun 3 §:ssé tarkoitettu vaihtoehtorahastojen hoitaminen. Vaihtoehtorahastojen hoitajalla
tulee olla toimilupa, joka voidaan myontda osakeyhtidlle ja eurooppayhtiolle, tai sen tulee re-
kisteroityd. Lain 1 luvun 2 §:ssé asetetaan edellytykset, joiden tdyttyessa vaihtoehtorahastojen
hoitajalla on oltava lain mukainen toimilupa (toimilupavelvollinen vaihtoehtorahastojen hoi-
taja). Sen sijaan vaihtoehtorahastojen hoitajan, jonka hoitamien vaihtoehtorahastojen yhteen-
lasketut varat alittavat pykélassa saadetyt rajat, on rekisterdidyttava siten kuin lain 5 luvussa
sdadetdan (rekisterditymisvelvollinen vaihtoehtorahastojen hoitaja).

Vaihtoehtorahastojen hoitajan toiminnan jarjestaminen

AIFM-direktiivi sééntelee vaihtoehtorahastojen hoitajan keskeisen toiminnan jarjestamista.
Saantely edellyttdd toimilupaa tai rekisterdintia ja viranomaisvalvontaa. Toimilupa edellyttaa
toiminnan organisointia luotettavasti ja riittdvin resurssein, jotta tehtdvat voidaan eriyttad ja etu-
ristiriidat valttdd. S&antelyssd on painotettu arvonlaskennan luotettavaa jarjestamista ja séily-
tysyhteison tehtdvid. Toiminnan jarjestdmista koskevat vaatimukset eivét kuitenkaan p&asaan-
toisesti koske rekisterditynyttd vaihtoehtorahastojen hoitajaa.

Vaihtoehtorahaston tarjoaminen ei-ammattimaiselle asiakkaalle

AIFM-direktiivi sddntelee lahtokohtaisesti ammattimaisille sijoittajille tarjottavien vaihtoehto-
rahastojen hoitamista ja hoitajille asetettuja vaatimuksia toisin kuin sijoitusrahastodirektiivi,
joka tarkasti maérittelee sijoitusrahaston sijoitustoiminnan rajat ja vahimmaishajautusvaatimuk-
sen. AIFM-direktiivi mahdollistaa kansallisen valinnan sallia vaihtoehtorahastojen markki-
nointi myds ei-ammattimaisille sijoittajille. Suomessa on valittu téllainen mahdollisuus saénte-
lyssé. Vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 13 luvussa on sdédetty edellytykset, joiden
tulee tayttyd, jotta vaihtoehtorahastoa voidaan markkinoida myds ei-ammattimaiselle asiak-
kaalle. Tallaisia edellytyksid ovat muun muassa toimilupa ja rahastosta laadittu avaintietoesite
tai avaintietoasiakirja. Rekisterditymisvelvolliselle vaihtoehtorahastojen hoitajalle Finanssival-
vonta voi erityisestad syystd hakemuksesta myontéa oikeuden markkinoida vaihtoehtorahastoa
ei-ammattimaiselle asiakkaalle Suomessa. Suomessa erikoissijoitusrahastomuotoisia vaihtoeh-
torahastoja on voinut markkinoida ei-ammattimaisille asiakkaille jo ennen AIFM-direktiivin
antamista. Erikoissijoitusrahastojen sijoittamista ja aukioloa koskeva sééntely on seurannut 18-
heisesti sijoitusrahastoille sallittuja rajoja.

2.2 EU-lainséadanto
2.2.1 Sijoitusrahastodirektiivi

Sijoitusrahastodirektiivi annettiin 13 pdivana heindkuuta 2009. Sijoitusrahastodirektiivilla ku-
mottiin yhteista sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksia (yhteissijoitusyritykset) koskevien la-
kien, asetusten ja hallinnollisten maéraysten yhteensovittamisesta vuonna 1985 annettu neuvos-
ton direktiivi 85/611/ETY, jaljempana vanha sijoitusrahastodirektiivi, sithen myéhemmin teh-
tyine muutoksineen. Sijoitusrahastodirektiivi on pantu taytant66n sijoitusrahastolaissa ja Fi-
nanssivalvonnasta annetussa laissa (878/2008).

Sijoitusrahastodirektiiviin on kodifioitu vanha sijoitusrahastodirektiivi ja sithen my6hemmin
tehdyt muutokset sekéd samassa yhteydessa annetut uudet sdannokset sijoitusrahaston perusta-
misesta muuhun jasenvaltioon kuin rahastoyhtion kotijasenvaltioon, sijoitusrahaston kansalli-
sesta ja rajat ylittavastd sulautumisesta, sijoitusrahastojen muodostamasta syottérahasto-kohde-
rahasto-rakenteesta, sijoittajille annettavista avaintiedoista, rahasto-osuuksien markkinointia
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muussa jasenvaltiossa kuin yhteissijoitusyrityksen kotijasenvaltiossa koskevasta ilmoitusme-
nettelysté ja toimivaltaisten viranomaisten valvontayhteistydn tehostamisesta.

Sijoitusrahastodirektiivia sovelletaan siirtokelpoisiin arvopapereihin kohdistuvaa yhteista sijoi-
tustoimintaa harjoittaviin yrityksiin (yhteissijoitusyritykset), jotka ovat sijoittautuneet jasenval-
tioiden alueelle. Sijoitusrahastodirektiivin tavoitteena on ollut yhteissijoitusyrityksid koskevien
jasenvaltioiden kansallisten lainsaadantdjen yhteensovittaminen, jotta voidaan lahentéa yhteis-
sijoitusyritysten kilpailuedellytyksid yhteison tasolla ja taata samalla tehokkaampi ja yhdenmu-
kaisempi suoja osuudenomistajille. Yhteensovittamisella on pyritty helpottamaan sellaisten ra-
joitusten poistamista, jotka haittaavat yhteissijoitusyritysten osuuksien vapaata liikkuvuutta.
UCITS IV:n yhteydessa uusilla sadnndksilla pyrittiin parantamaan EU:n sijoitusrahastomarkki-
noiden toimintaa antamalla yhteissijoitusyrityksille uusia toimintamahdollisuuksia seka tehos-
tamalla tietojen julkistamisvelvollisuutta ja yhteissijoitusyritysten osuuksien rajat ylittavaa
markkinointia koskevien sdédnndsten toimivuutta.

Sijoitusrahastodirektiivid uudistettiin vuonna 2014, jotta voitaisiin ottaa huomioon markkinoi-
den kehitys ja markkinatoimijoiden ja valvontaviranomaisten senhetkiset kokemukset seké
puuttua jasenvaltioiden kansallisten saanndsten valisiin eroihin, joita esiintyi sailytysyhteisojen
tehtévissa ja vastuussa seké palkka- ja palkkiopolitiikassa ja seuraamuksissa. UCITS V annettiin
23 paivana heindkuuta 2014.

Sijoitusrahastodirektiivin muutosdirektiivin tarkoituksena oli sijoittajien yhteissijoitusyrityksia
kohtaan tunteman luottamuksen lisddminen tiukentamalla sailytysyhteistjen tehtavia ja vastuuta
koskevia vaatimuksia, parantamalla rahastoyhtididen ja sijoitusyhtididen palkka- ja palkkiopo-
litiikkaa ja ottamalla k&yttoon sellaisia seuraamuksia koskevat yhteiset normit, joita sovelletaan
sijoitusrahastodirektiivin tarkeimpiin rikkomuksiin.

Sijoitusrahastodirektiivin muutosdirektiivin noudattamisen edellyttdmat lait, asetukset ja hallin-
nolliset méarayksia oli hyvéksyttava viimeistddn 18 pédivana maaliskuuta 2016. Sijoitusrahasto-
direktiivin muutosdirektiivi pantiin kansallisesti taytdntoon sijoitusrahastolain muuttamisesta
annetulla lailla (175/2016) ja Finanssivalvonnasta annetun lain muuttamisesta annetulla lailla
(176/2016).

2.2.2 Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista annettu direktiivi

AIFM-direktiivi annettiin 8 paivana kesédkuuta 2011. Direktiivill& vahvistettiin yndenmukaiste-
tut sédannot, jotka koskevat sellaisten vaihtoehtorahastojen hoitajien toimilupia, toimintaa ja
avoimuutta, jotka hoitavat ja/tai markkinoivat vaihtoehtorahastoja ETA-valtioissa. Direktiivié
sovelletaan ETA-alueelle sijoittautuneisiin vaihtoehtorahastojen hoitajiin sekd sellaisiin ETA-
alueen ulkopuolelle sijoittautuneisiin vaihtoehtorahastojen hoitajiin, jotka hoitavat ET A-valti-
oon sijoittautunutta vaihtoehtorahastoa tai markkinoivat vaihtoehtorahastoa ET A-valtiossa. Di-
rektiivilla ei sen sijaan sédnnell& vaihtoehtorahastoa itsesséan.

Direktiivissa vaihtoehtorahastolla tarkoitetaan yhteista sijoitustoimintaa harjoittavaa yrityst,
joka hankkii padomaa useammalta kuin yhdelt4 sijoittajalta sijoittaakseen ne madritellyn sijoi-
tuspolitiikan mukaisesti kyseisten sijoittajien eduksi ja jolta ei edellytetd sijoitusrahastodirektii-
vin 5 artiklan mukaista toimilupaa. VVaihtoehtorahastoja ei saa hoitaa ilman direktiivin mukaista
toimilupaa, ellei poikkeusedellytyksistd muuta johdu.

Direktiivi sisaltaa yleisten sadnnosten ohella sdé&dnnokset vaihtoehtorahastojen toimiluvista, toi-

mintaedellytyksista, tiedonantovelvollisuuksista sijoittajaa kohtaan, raportointivelvollisuuk-
sista valvovalle viranomaiselle sekd velvollisuuksista tietyntyyppisten vaihtoehtorahastojen
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hoitamisessa. Edelleen direktiivi siséltaa saannoksia toimiluvan saaneiden vaihtoehtorahastojen
hoitajien oikeuksista markkinoida ja hoitaa ETA-valtioon sijoittautuneita vaihtoehtorahastoja
ETA-valtiossa, sdannokset kolmansia maita koskevista erityissddnnoistd, markkinointia vahit-
téissijoittajille koskevat séannokset seké toimivaltaista viranomaista koskevat saannokset.

2.2.3 Rahoitusvalineiden markkinat -direktiivi ja -asetus

Sijoituspalvelujen tarjoamista, sijoittajansuojaa ja rahoitusvélineiden kaupankéyntid koskeva
sdantely on viime vuosina ollut laajan muutoksen kohteena. Euroopan parlamentti ja neuvosto
antoivat 15 péivana toukokuuta 2014 asetuksen (EU) N:o 600/2014 rahoitusvalineiden markki-
noista seka asetuksen (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta, jaljempana MiFIR, ja direktiivin
2014/65/EU rahoitusvalineiden markkinoista seka direktiivin 2002/92/EY ja direktiivin
2011/61/EU muuttamisesta, jaljempana MiFID Il. Kyseisilla sdadoksilla kumottiin aiempi ra-
hoitusvélineiden markkinoista annettu direktiivi 2004/39/EY, joka saatettiin Suomessa kansal-
lisesti voimaan vuonna 2007. MiFIR:n ja MIFID II:n oli tarkoitus, tiettyja siirtyméséannoksia
lukuun ottamatta, tulla sovellettavaksi 3 pdivana tammikuuta 2017, mutta koko lainsd&dantoke-
hyksen soveltamista lykéttiin myéhemmin vuodella. MiFIR ja MiFID |1 tulivat lopulta sovel-
lettavaksi 3 paivana tammikuuta 2018.

MiFIR ja MiFID Il yhdesséd muodostavat oikeudellisen kehyksen, jolla sédnnell&an sijoituspal-
veluyrityksid, sijoituspalveluita tarjoavia luottolaitoksia, kauppapaikkoja, raportointipalvelujen
tarjoajia sek& kolmansien maiden yrityksig, jotka tarjoavat sijoituspalveluja tai harjoittavat si-
joitustoimintaa ETA-alueella. Saadosten tavoitteena on liséta kaupankaynnin lapinakyvyytta,
tehokkuutta ja luotettavuutta kaikkien rahoitusvalineiden osalta. MiFID 1l -sdéntely muuttaa
sijoituspalveluyritysten toimilupaa ja toiminnan jarjestdmista koskevia vaatimuksia sijoittajan-
suojan varmistamiseksi. Sdantelyn keskeisimmat muutokset kohdistuvat muun muassa kannus-
timien kayttod koskeviin rajoituksiin, toiminnan Iapinékyvyyden lisédmiseen tiedonantovelvol-
lisuutta laajentamalla seké tuotehallintaprosesseja ja tuotteen kohdemarkkinan méérittelya kos-
keviin s&aannoksiin.

2.2.4 Muu EU-sdantely
EU:n rahamarkkinarahastoasetus

Rahamarkkinarahastoja koskeva Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2017/1131
annettiin 14 péivana kesdkuuta 2017, jaljempand rahamarkkinarahastoasetus. Rahamarkki-
narahastoasetuksen tavoitteena on vahvistaa rahamarkkinarahastojen toimintaa ja sijoitussalk-
kujen koostumusta koskevat yhteiset sddnnot rahastojen kestokyvyn parantamiseksi ja niiden
synnyttaman jarjestelmariskin hallitsemiseksi. Asetusta sovelletaan padosin 21 péivasta heina-
kuuta 2018 alkaen.

Asetusta sovelletaan sekd sijoitusrahastodirektiivin mukaisiin yhteissijoitusyrityksiin etta
AIFM-direktiivin mukaisiin vaihtoehtorahastoihin, jotka sijoittavat lyhytaikaisiin varoihin ja
joiden tavoitteina on tarjota rahamarkkinakorkoja vastaavaa tuottoa tai sdilyttdd sijoituksen
arvo. Asetuksessa saddetddn rahamarkkinarahastojen toimiluvasta ja sen myontdmisessé nou-
datettavasta menettelystd sekd rahamarkkinarahastojen sijoituspolitiikkaa koskevista velvoit-
teista, kuten erindisistd hyvaksyttavistd omaisuuseristd, hajautusvaatimuksista seka luottolaa-
dun arvioinnista. Edelleen asetukseen siséltyy sadnnokset rahamarkkinarahastojen riskienhal-
lintaa koskevista velvoitteista, arvostuksesta ja avoimuusvaatimuksista seka rahamarkkinara-
hastojen valvonnasta.
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Rahamarkkinarahastoasetuksessa sadadetddn myds rahamarkkinarahastojen likviditeetinhallin-
taa koskevista vaatimuksista. Julkisen sektorin velkainstrumentteihin sijoittaville kiintedn net-
toarvon rahamarkkinarahastoille ja alhaisen volatiliteetin nettoarvon rahamarkkinarahastoille
asetetaan muun muassa velvollisuus ottaa kayttoon likviditeettimaksuja ja lunastusten rajoitta-
mista koskevia jarjestelyjé sijoittajansuojan varmistamiseksi ja “ensimmaisen toimijan edun”
estdmiseksi markkinoiden vakavien stressikausien aikana (asetuksen 48. johdantokappale).

Rahamarkkinarahastoasetuksen edellyttimien kansallisten lakimuutosten tdaytant6énpano on
valmisteltavana valtiovarainministeriossa.

SFTR-asetus

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2015/2365 arvopapereilla toteutettavien rahoi-
tustoimien ja uudelleenk&ytdn raportoinnista ja l&pindkyvyydestd sekd asetuksen (EU) N:o
648/2012 muuttamisesta, jaljempand SFTR-asetus, annettiin 25 pdivand marraskuuta 2015.
SFTR-asetus tuli sovellettavaksi 12 péivastad tammikuuta 2016.

SFTR-asetuksessa asetetaan arvopapereilla toteutettavien rahoitustoimien vastapuolille velvol-
lisuus toimittaa téllaisia rahoitustoimia koskevat tiedot asetuksen nojalla rekisterdityyn tai sen
mukaisesti tunnustettuun kauppatietorekisteriin. Liséksi asetuksessa rajoitetaan vakuudeksi an-
nettujen rahoitusvalineiden uudelleenkéyttod siihen liittyvilla tiedonantosadnnoksilla. Asetuk-
sen tarkoittamiin vastapuoliin kuuluvat muun muassa sijoitusrahastodirektiivin mukaiset yhteis-
sijoitusyritykset ja niiden rahastoyhtiot sekd AIFM-direktiivin mukaisesti toimiluvan saaneiden
tai rekisterdityjen vaihtoehtorahastojen hoitajien hoitamat vaihtoehtorahastot.

SFTR-asetuksessa asetetaan lisaksi rahastoyhtidille ja vaihtoehtorahastojen hoitajille arvopape-
reilla toteutettaviin rahoitustoimiin ja kokonaistuoton vaihtosopimuksiin liittyvid lapindkyvyys-
vaatimuksia niiden méé&rdaikaiskatsauksissa ja sopimusten laatimista edeltavissé asiakirjoissa,
kuten yhteissijoitusyrityksen tarjousesitteessa ja AIFM-direktiivin mukaan vaihtoehtorahas-
tosta sijoittajalle annettavissa tiedoissa.

SFTR-asetuksen edellyttdmien kansallisten lakimuutosten taytantdénpano on valmisteltavana
valtiovarainministeriossa.

EU:n yleinen tietosuoja-asetus

Euroopan parlamentti ja neuvosto antoivat 27 pdivand huhtikuuta 2016 asetuksen (EU)
2016/679 luonnollisten henkiltiden suojelusta henkil6tietojen kasittelyssd seké ndiden tietojen
vapaasta liikkuvuudesta ja direktiivin 95/46/EY kumoamisesta, jaljempéna yleinen tietosuoja-
asetus. Yleisella tietosuoja-asetuksella vahvistetaan sadnndt luonnollisten henkiléiden suoje-
lulle henkil6tietojen késittelyssa sekd saannot, jotka koskevat henkilétietojen vapaata liikku-
vuutta. Asetuksen tavoitteena on luoda Euroopan unionille ajanmukainen, vahva, yhtendinen ja
kattava tietosuojakehys, jolla suojellaan yksilon perusoikeuksia ja -vapauksia, edistetddn digi-
taalisten sisémarkkinoiden kehittymistd, vastataan uusiin digitalisaatioon ja globalisaatioon liit-
tyviin tietosuojakysymyksiin seka tehostetaan tietosuojasdénndosten taytantdonpanon valvontaa.
Yleinen tietosuoja-asetus tulee sovellettavaksi 25 péivana toukokuuta 2018.

Yleinen tietosuoja-asetus tulee sovellettavaksi seka julkisella ettd yksityiselld sektorilla. Yleista
tietosuoja-asetusta sovelletaan osittain tai kokonaan automatisoituun henkilGtietojen késittelyyn
sekd henkil6tietojen sellaiseen muuhun kuin automatisoituun késittelyyn, joka muodostaa tai
jonka on tarkoitus muodostaa rekisterin osa. Asetuksen soveltamisalasta on poissuljettu toimi-
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valtaisten viranomaisten suorittama henkil6tietojen kasittely rikosasioissa, jolloin yleisen tieto-
suoja-asetuksen sijaan sovelletaan EU:n tietosuojadirektiivida (EU) 2016/680. Yleinen tieto-
suoja-asetus sisaltdd sédanndkset muun muassa henkilGtietojen kasittelyd koskevista periaat-
teista, kasittelyn lainmukaisuudesta, rekisterinpitdjén ja henkil6tietojen késittelijan velvoitteista
ja vastuista, henkil6tietojen késittelya koskevan suostumuksen edellytyksisté ja arkaluonteisten
tietojen késittelysta. Asetuksessa madritelladn myos henkil6tietojen kohteena olevan henkilén
oikeudet, jollaisia ovat muun muassa omia henkil6tietoja koskeva tiedonsaantioikeus, oikeus
saada tiedot oikaistua, oikeus tulla unohdetuksi seka oikeus tietojen poistamiseen ja tietojenka-
sittelyn vastustamiseen.

Yleisen tietosuoja-asetuksen edellyttamien kansallisten lakimuutosten taytantdonpano on val-
misteltavana oikeusministeriossé.

Euroopan finanssivalvontajarjestelman tarkistus

Komissio antoi 20 péivéna syyskuuta 2017 ehdotukset Euroopan parlamentin ja neuvoston ase-
tuksiksi Euroopan valvontaviranomaisten perustamisesta annettujen asetusten ja erdiden mui-
den asetusten muuttamisesta seka direktiiviksi rahoitusvélineiden markkinoista seka vakuutus-
ja jélleenvakuutustoiminnan aloittamisesta ja harjoittamisesta annettujen direktiivien muutta-
misesta (COM(2017) 536 final, COM(2017) 537 final, COM(2017) 538 final ja COM(2017)
539 final, U 62/2017 vp). Komissio ehdottaa lainsdddanndllisia toimenpiteitd, joilla pyritdan
vahvistamaan eurooppalaista finanssimarkkinoiden valvontaa sekd Euroopan valvontaviran-
omaisten ja jarjestelmariskikomitean asemaa. Yhtendisemman finanssivalvonnan avulla pyri-
taan edistamaan padomamarkkinaunionia ja yhteismarkkinoiden toimivuutta seka finanssimark-
kinoiden yhdentymista ja rajat ylittdvad rahoitustoimintaa.

Euroopan valvontaviranomaisten toiminnan tarkistuksen lisdksi komissio lisdisi ESMA:lle
useita suoria arvopaperimarkkinoihin liittyvid valvontavaltuuksia. ESMA:lle ehdotetaan suoria
valvontatehtavia esimerkiksi eurooppalaisista riskipadomarahastoista annetussa Euroopan par-
lamentin ja neuvoston asetuksessa (EU) No 345/2013 tarkoitettuihin eurooppalaisiin riskipaa-
omarahastoihin, eurooppalaisista yhteiskunnalliseen yrittajyyteen erikoistuneista rahastoista an-
netussa Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksessa (EU) No 346/2013 tarkoitettuihin eu-
rooppalaisiin yhteiskunnalliseen yrittdjyyteen perustuviin rahastoihin ja eurooppalaisista pitka-
aikaissijoitusrahastoista annetussa Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksessa (EU)
2015/760 tarkoitettuihin eurooppalaisiin pitkaaikaissijoitusrahastoihin liittyen. MIFIR-asetusta
koskevalla muutoksella rahastoyhtiét ja vaihtoehtorahastojen hoitajat ehdotetaan lisattavaksi
ESMA:n tuoteinterventio-oikeuksien piiriin.

Sijoitusrahastodirektiivin ja AIFM-direktiivin REFIT-hanke

Komission vuoden 2018 tydohjelman mukaan komissio on antamassa maaliskuussa 2018 lain-
séadantoehdotuksen REFIT-hankkeesta, jolla vdhennet&dén vaihtoehtorahastojen ja yhteissijoi-
tusyritysten esteitd rajat ylittdvassa toiminnassa (COM(2017) 650 final).

2.3 Sijoitusrahastosektori

Suomalaisten sijoitusrahastojen rahastopdédoma oli vuoden 2017 lopussa noin 120 miljardia eu-
roa, joista noin 80 prosenttia oli suomalaisten sijoittamaa varallisuutta. Suomesta sijoitetaan

myos ulkomaisiin rahastoihin. Kesakuussa 2017 suomalaisilla oli saamisia ulkomaisista rahas-
toista 110 miljardia euroa. Kuitenkin tastd 110 miljardista arviolta ainakin 50 miljardia on suo-
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malaisten tydelékelaitosten sijoituksia. Liséksi suomalaiset sijoitusrahastot sijoittavat ulkomai-
siin rahastoihin. Taten todellisuudessa pieni osa 110 miljardin sijoitusvarallisuudesta on yksit-
téisten henkildiden suoria sijoituksia.

Suomalainen sijoitusrahastojen sijoitusvarallisuus on moneen muuhun EU:n jasenvaltioon ver-
rattuna melko pieni. Jos kuitenkin sijoitusrahastojen sijoitusvarallisuudet suhteutetaan maiden
vakilukuun, niin suomalainen rahastosektori sijoittautuu melko lailla keskikastiin EU:n jasen-
valtioiden kesken, joilla ovat kehittyneet rahoitusmarkkinat.

2.3.1 Suomalaiset sijoitusrahastot

Vuoden 2017 lopussa suomalaisten sijoitusrahastojen rahastopddoma Finanssiala ry:n mukaan
oli 116,2 miljardia euroa. Suomen Pankin tilastojen mukaan sijoitusrahastojen (sisaltaen eri-
koissijoitusrahastot) rahasto-osuusvelka eli rahastopd&doma oli tosin noin 5 miljardia enemman
kuin Finanssiala ry:n ilmoittama rahastopddoma. Marraskuussa 2017 suomalaisia rahastoyhti-
oita oli 26.

Sijoitusrahastosektori on kasvanut moninkertaiseksi 1990-luvun alusta lahtien. Viimeisimman
kuuden vuoden aikana sijoitusrahastosektorin koko on kaksinkertaistunut. (Kuvio 1.) Sijoitus-
rahastosektorin kasvuun vaikuttaa niin rahaston sijoituskohteiden arvonmuutos kuin rahastoihin
tehdyt uudet sijoitukset. Viimeisimman viiden vuoden aikana sijoitusrahastoihin kohdistuvat
nettomerkinnat ovat olleet pitk&lti positiivisia (Kuvio 2). Myds sijoituskohteiden arvonnousu
on kasvattanut sektorin kokoa.

Kuvio 1. Rahastopddoma suomalaisissa sijoitusrahastoissa
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Kuvio 2. Suomalaisten sijoitusrahastojen nettomerkinnat

4 000
3 000
2000

1000

EUR milj.

T II |
-1 000

-2 000
12/10 12/11 12/12 12/13 12/14 12/15 12/16 12/17

Lahde: Finanssiala ja Sijoitustutkimus

Vaikka sijoitusrahastojen rahastopddoma on kasvanut Suomessa paljon viime vuosina, Suomen
sijoitusrahastosektorin sijoitusvarallisuus on pieni verrattaessa keskeisiin rahastomaihin Euroo-
passa. Suomen rahastotalous on kuitenkin melko samankokoinen kuin muissa Pohjoismaissa,
lukuun ottamatta Ruotsia, jonka rahastosektori on melkein kolminkertainen verrattuna muiden
Pohjoismaiden rahastosektoreihin. Ruotsin elakejarjestelmé tukee kansalaisten rahastosijoitta-
mista, mikd on edesauttanut Ruotsin rahastosektorin kasvua. Euroopan suurissa rahastomaissa
rahastosektorin koko liikkuu tuhansissa miljardeissa, kun se Suomessa on reilussa sadassa mil-
jardissa. Toisaalta Euroopan valtioiden rahastosektorit ovat kokoluokaltansa vain murto-osia
Yhdysvaltain lahes 20 000 miljardin euron rahastosektorista. Yhteenlaskettunakin EU:n rahas-
tosektori on pienempi kuin Yhdysvaltojen rahastosektori. (Kuvio 3.)

Kuvio 3. Sijoitusrahastojen sijoitusvarallisuus valituissa maissa lokakuussa 2017 (miljardia eu-
roa)

25000 5000

4067
20000 19786 4000

15000 14824 3000
ro1p 228
10000 1932 2000
1589
5000 767 1000
254 I 286 333
126 119
US EU DK FI

FR DE IE IT LU NL NO PT ES SE UK
M vasen akseli M oikea akseli

Léhde: EFAMA

37



Jos vertailussa olevien maiden rahastosektorin sijoitusvarallisuus jaetaan maiden vékiluvulla,
niin Suomen rahastosektori nayttaytyy melko keskikokoisena EU:n mittakaavalla. Téllaisessa
vertailussa Suomi osoittautuu myds melko samankokoiseksi kuin muut Pohjoismaat. Irlannin ja
Luxemburgin kaltaisten rahastomaiden piirteet korostuvat, kun sijoitusvarallisuus on jaettu vé-
kiluvulla. Keskimaarin rahoitusmarkkinoiltaan kehittyneissa EU:n jasenvaltioissa sijoitusvaral-
lisuus jaettuna vakiluvulla oli 20 000-50 000, kun taas Luxemburgissa se oli vajaa seitsemén
miljoonaa euroa ja Irlannissa vajaa 0,5 miljoonaa euroa. (Kuvio 4.)

Kuvio 4. Sijoitusrahastojen sijoitusvarallisuus lokakuussa 2017 jaettuna vékiluvulla maittain
(euroa)
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Suomessa on 26 rahastoyhtiotd. Suomen sijoitusrahastosektori on hyvin keskittynyt samalla
lailla kuin muukin finanssisektori Suomessa. Finanssivalvonnan tilastojen mukaan vuoden 2017
lopussa suomalaisten sijoitusrahastojen sijoitusrahastopddomasta 70 prosenttia oli sijoitettuna
kolmen suurimman luottolaitoskonsernin rahastoyhtididen kautta. Nordea Funds:lla oli 39 pro-
sentin osuus markkinoista, OP-Rahastoyhtitlla 21 prosentin osuus ja Danske Invest rahastoyh-
tiolla kymmenen prosentin osuus. Seuraavaksi suurimmat markkinaosuudet ovat Evli-Rahasto-
yhtiélla kuusi prosenttia ja FIM Varainhoidolla viisi prosenttia. Loppujen 20 rahastoyhtién
markkinaosuudet olivat alle viiden prosentin ja keskimaéaraisesti melko pienia.

Suomalaisiin sijoitusrahastoihin sijoittavat pitkalti kotimaiset toimijat. Suomen Pankin tilasto-
jen mukaan vuoden 2017 lopussa suomalaisten rahastojen sijoitusvarallisuudesta 79 prosenttia
tuli Suomesta. Suurin sijoittajasektori suomalaisiin sijoitusrahastoihin on vakuutusyhtitt 25
prosentin osuudellaan. Suuri osa vakuutusyhtididen kautta sijoitettavasta varallisuudesta on kui-
tenkin valillisesti suomalaisten kotitalouksien sijoituksia. Seuraavaksi suurin sijoittajasektori on
ulkomaat 21 prosentin osuudellaan, josta 17 prosenttiyksikén osuus on Ruotsista tulevia sijoi-
tuksia. Kolmanneksi suurin sijoittajasektori on kotitaloudet 18 prosentin osuudellaan ja muut
rahoituslaitokset ovat neljdnneksi suurin 16 prosentin osuudellaan.

Selvasti suurin osa suomalaisten sijoitusrahastojen rahastopdédomasta on sijoitettuna joko osake-
tai korkorahastoihin. Suomen Pankin tilastojen mukaan vuoden 2017 lopussa korkorahastoihin
oli sijoitettuna 44 prosenttia rahastopdédomasta ja osakerahastoihin 40 prosenttia 16 prosenttia
sijoitusrahastojen padomasta oli sijoitettuna muunlaisiin rahastoihin. Sijoitustutkimuksen luvut
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eroavat hieman Suomen Pankin vastaavista. Sijoitustutkimuksen mukaan 38 prosenttia oli si-
joitettuna osakkeisiin ja 40 prosenttia korkorahastoihin. Raportoijien ero johtuu pitkalti siita,
ettd tahot raportoivat yhdistelmérahastoja eri tavoin. Suomen Pankin mukaan yhdistelmérahas-
toihin oli sijoitettuna 9 prosenttia, kun taas Sijoitustutkimuksen mukaan sijoitettu varallisuus
19 prosenttia.

Suomalaisissa sijoitusrahastoissa rahastopadoma on hajautettu EU-keskeisesti. Suomen Pankin
tilastojen mukaan vuoden 2017 lopussa sijoitusrahastojen rahastopddomasta 29 prosenttia eli
reilu 33 miljardia euroa oli sijoitettuna Suomeen. Suuri osa rahastopddomasta 44 prosenttia eli
noin 50 miljardia euroa oli sijoitettuna muualle EU:hun. EU:n ulkopuolisiin maihin oli sijoitet-
tuna 27 prosenttia eli noin 32 miljardia euroa. Tarkasteltaessa pelkéstdan suomalaisten sijoitus-
rahastojen osakesijoituksia, joita oli yhteensa vuoden 2017 lopussa 44 miljardia euroa, jakauma
kohdealueittain muuttuu. Suurin osa sijoitusrahastojen osakesijoituksista 48 prosenttia ohjautuu
EU-alueen ulkopuolelle, kun taas Suomeen ohjautuu 22 prosenttia osakkeisiin ohjautuvasta si-
joituspadomasta ja muualle EU:hun 30 prosenttia.

2.3.2 Suomalaisten sijoittaminen ulkomaisiin rahastoihin

Suomalaiset voivat suomalaisten sijoitusrahastojen liséksi sijoittaa ulkomaisiin rahastoihin ja
toisin pdin. Tilastokeskuksen maksutasetilastojen mukaan kesékuussa 2017 suomalaisilla oli
110 miljardia saamisia ulkomaisilta rahastoilta. VVastaavasti ulkomaiset sijoittajat olivat sijoit-
taneet suomalaisiin sijoitusrahastoihin 25 miljardia euroa. (Kuvio 5.)

Suomalaiset sijoittavat ulkomaisiin rahastoihin enemman kuin suomalaisiin sijoitusrahastoihin,
koska ainoastaan noin 80 prosenttia suomalaisten sijoitusrahastojen rahastopddomasta on suo-
malaista sijoittamista, eli suomalaiset ovat sijoittaneet noin 90 miljardia euroa suomalaisiin si-
joitusrahastoihin. Vastaavasti luku ulkomaisiin rahastoihin on 110 miljardia euroa. Yksi syy
suuriin ulkomaisiin rahastosijoituksiin on Suomen tydeldkevakuutusyhtididen suuri sijoitus-
omaisuus. Esimerkiksi ty6elakeyhtididen vuoden 2016 tilinpaatdsten perusteella niilla on va-
jaan 50 miljardin arvosta sijoituksia ulkomaisiin korko- ja osakerahastoihin. Liséksi ulkomaisiin
rahastoihin suomalaista varallisuutta ohjaavat suomalaiset rahastoyhtiot, jotka toimivat jakeli-
joina saman konsernin ulkomaisiin rahastoihin.

Kuvio 5. Rahastosaamiset ja -velat maksutasetilastossa.
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2.3.3 Sijoitusrahastojen kustannustehokkuus

Morningstarin vuonna 2017 tekemassa selvityksessa® eri valtioiden rahastosektoreista sijoittajat
ovat kokeneet suomalaisten sijoitusrahastojen asiakkailtaan perimét kustannukset korkeam-
miksi kuin vertailumaissa keskimadrin. Selvityksen mukaan suomalaisten sijoitusrahastojen
kustannustehokkuus on heikompaa kuin muissa Pohjoismaissa. Tanskassa ja Norjassa kustan-
nukset ovat keskitasoa, kun taas Ruotsissa on yksi kustannustehokkaimmista rahastosektoreista.
Selvityksen mukaan Ruotsin sijoitusrahastot ovat sijoittajille kustannustehokkaampia kuin esi-
merkiksi Yhdistyneessa Kuningaskunnassa.

Finanssivalvonta kerdd vuosittain rahastoyhtididen ja toimiluvallisten vaihtoehtorahastojen hoi-
tajien tilinpaatdstietoja. Naiden tietojen mukaan rahastoyhtididen kulujen suhde tuottoon -luvun
mediaani oli vuoden 2016 lopussa 93,6 prosenttia ja vuoden 2015 lopussa 88,6 prosenttia. Toi-
miluvallisten vaihtoehtorahastojen hoitajien, joilla ei ollut my6s rahastoyhtion toimilupaa, vas-
taava suhdeluku oli vuoden 2016 lopussa 82,4 prosenttia ja vuoden 2015 lopussa 83,1 prosent-
tia. Tilinpéatostietojen mukaan selvasti suurin kuluerd rahastoyhtidissa on palkkiokulut, kun
taas toimiluvallisilla vaihtoehtorahastojen hoitajilla hallintokulut ovat selvasti suurin kuluera.

2.3.4 Rahastotoiminnan rakenteiden muuttuminen

Sijoitusrahastodirektiivi (UCITS IV) tehosti entisestddn rahastojen rajat ylittdvad markkinoin-
tia. Jo aiemmin oli mahdollista markkinoida rahastoja koko EU:n laajuisetsi. Tdm& muutos mah-
dollisti eri maissa olevien rahastojen fuusioimisen keskenaan sek& myos eri maissa olevien ra-
hastoyhtididen fuusioimisen kesken&éan.

Monet toimijat ovat kayttdneet hyvédkseen tit4d mahdollisuutta tehostaa toimintaansa. Esimer-
kiksi eri Pohjoismaissa olevia samalla sijoituspolitiikalla olevia rahastoja on yhdistetty niin, ett4
rahastojen hallinnointi on yksittaisen toimijan osalta keskittynyt entista harvalukuisempiin paik-
koihin. Valitusta sijoittumispaikasta rahastoja hoidetaan ja markkinoidaan siten laajemmalla
alueella. Suomen osalta rahastoja on seké lahtenyt ettd tullut.

2.4 Nykytilan arviointi
2.4.1 Sijoitusrahastolaki
Lakitekninen laatu ja rakenne

Sijoitusrahastolain kokonaistarkastelun tarve on ollut esill4 jo pitkdan. Sijoitusrahastolaki on
useiden muutosten ja osittaisuudistusten myota muuttunut vaikeaselkoiseksi, rakenteeltaan mo-
nimutkaiseksi ja laajaksi kokonaisuudeksi. Sijoitusrahastolaki siséltaa runsaasti vaikeaselkoisia
viittauksia erityisesti erikoissijoitusrahastojen osalta eika lain kirjoitustapa ole enaa sailynyt yh-
denmukaisena. Lain rakenteen ja sisallon hahmottamista vaikeuttaa liséksi sdédnndsten otsikoin-
nin puuttuminen.

Vuonna 2009 annetulla sijoitusrahastodirektiivilla yhdenmukaistettiin merkittavésti sijoitusra-
hastoja koskevaa sddntelyd. Kymmenen vuotta aiemmin annettuun sijoitusrahastolakiin oli jo
tuossa vaiheessa lain voimaantulon jélkeen tehty useita muutoksia, mink& johdosta sijoitusra-
hastodirektiivin kansallisen tdytantdonpanon yhteydessa sijoitusrahastolain kokonaistarkastelua
pidettiin tarpeellisena. Kyseisessd esityksessa ehdotettiin kuitenkin sijoitusrahastodirektiivin
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taytantéonpanon toteuttamista pelkéstddn sijoitusrahastolain muuttamisella, silla siind vai-
heessa AIFM-direktiivi oli jo hyvéksytty ja AIFM-direktiivin tdytdntéonpanosta katsottiin ai-
heutuvan merkittavid muutoksia my®ds sijoitusrahastolakiin (HE 113/2011 vp, s. 42).

AIFM-direktiivin taytantdonpanon yhteydessa rahastosadntelyn laajamittaisen selkeyttamisen
katsottiin kuitenkin olevan mahdollista vain panemalla direktiivi taytdntoon erilliseen lakiin,
silla direktiivin ja sité tdydentavien suoraan sovellettavien asetusten edellyttama taytantédnpano
sijoitusrahastolakiin olisi heikentanyt edelleen lain selkeyttd. Kéytdnnossa vaihtoehtorahastojen
hoitajista annetun lain séatdminen merkitsi sitd, ettd sijoitusrahastolainsdddannén uudistus tuli
jatkumaan edelleen osittaisena siten kuin silloin vireilld olleet sijoitusrahastodirektiivid koske-
neet EU-séaddshankkeet edellyttivat. Sijoitusrahastolain kokonaisuudistuksen katsottiin olevan
mahdollista vasta sijoitusrahastodirektiivin muutosdirektiivin (UCITS V) valmistumisen jal-
keen (HE 94/2013 vp, s. 86). UCITS V:n taytantéonpanon yhteydessa sijoitusrahastolakiin teh-
tiin kuitenkin 18hinnd vain valttdamattomat direktiivista johtuneet muutokset (HE 3/2016 vp).

Sijoitusrahastolain teknisen laadun parantaminen vaatii lain korvaamista uudella sijoitusrahas-
tolailla, jolloin havaitut epéselvyydet ja tekniset epdjohdonmukaisuudet voidaan korjata. Sijoi-
tusrahastolain rakenteen selkeyttaminen on tarpeellista liséksi sen vuoksi, ettd samoja toimijoita
koskevia saannoksié sisaltyy myds vaihtoehtorahastojen hoitajista annettuun lakiin esimerkiksi
niilt4 osin kuin rahastoyhti6 hoitaa sijoitusrahaston lisdksi myo6s vaihtoehtorahastoa. Naiden la-
kien keskindiset eroavaisuudet tulisivat selkedmmin ilmi, jos lakirakenteet muistuttaisivat
enemman toisiaan.

Soveltamisala

Sijoitusrahastolakia sovelletaan 1 §:n mukaan rahastoyhtion ja séilytysyhteison harjoittamaan
toimintaan seka yhteissijoitusyrityksen osuuksien markkinoimiseen yleisélle. Pykalaa on muu-
tettu AIFM-direktiivin tdytdntéonpanon yhteydessé siten, etté siiné sdddetdédn rahastoyhtion oi-
keudesta hoitaa my0s vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa laissa tarkoitettua vaihtoehtora-
hastoa edellyttéen, ettd silla on vaihtoehtorahastojen hoitajan toimilupa tat4 toimintaa varten tai
ettd se on rekisterditynyt Finanssivalvontaan siten kuin mainitussa laissa saadetaan. Vaihtoeh-
torahastojen hoitajista annetussa laissa tarkoitettu ulkoisesti hoidettujen vaihtoehtorahastojen
hoitaja saa hallinnoida sijoitusrahastoja edellyttden, etté silla on rahastoyhtion toimilupa tat4
toimintaa varten. Vaihtoehtorahastojen hoitaja, jolla on vaihtoehtorahastojen hoitajan toimilupa
t&ta toimintaa varten tai joka on rekisterditynyt Finanssivalvontaan siten kuin vaihtoehtorahas-
tojen hoitajista annetussa laissa sdadetaan, saa hoitaa erikoissijoitusrahastoa siten kuin sijoitus-
rahastolain 3 a §:ssd saadetddn. Pykalassa saddetddn vaihtoehtorahastojen hoitajaan sovelletta-
vista muista sijoitusrahastolain sadnnoksistd. Pykaldssa sdédetéan lisaksi sijoituspalvelulain so-
veltamisesta rahastoyhtidihin ja ulkomaisen ET A-rahastoyhtion oikeudesta harjoittaa toimintaa
Suomessa ja yhteissijoitusyrityksen oikeudesta markkinoida osuuksiaan Suomessa.

Sijoitusrahastolaki koskee keskeisesti rahastoyhtiditd, jotka hallinnoivat sijoitusrahastodirektii-
vin vaatimukset tayttavia sijoitusrahastoja, ja sijoitusrahaston varojen séilyttdmista sailytysyh-
teisdssd. Laissa sdddetdén erikoissijoitusrahastoista, joiden sijoitusrahastoista poikkeava saan-
tely on laajentunut huomattavasti viime vuosina. Erikoissijoitusrahastoista sdédetédan nykyisin
myds vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa laissa, jossa sdadetaan esimerkiksi erikoissijoi-
tusrahaston varojen séilyttdmisesta. Erikoissijoitusrahastoa saa hoitaa vain vaihtoehtorahastojen
hoitaja, jolla on toimilupa tdh&n toimintaan tai joka on rekisterditynyt Finanssivalvontaan.

Lain nykyiseen soveltamisalaan kuuluu rahastoyhtion harjoittama toiminta. Rahastoyhtiolla tar-

koitetaan sijoitusrahastotoimintaa harjoittavaa osakeyhtiota. Sijoitusrahastolain soveltamis-
alasd&nnoksesta tulisi nykyista selkedmmin ilmeta liiketoiminta, johon lakia sovelletaan. Laissa
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on pantu taytantéon sijoitusrahastodirektiivi, joten sen perusteella voidaan katsoa, etté lain tulisi
koskea sijoitusrahastodirektiivissa tarkoitettua toimintaa vastaavaa toimintaa. Sijoitusrahasto-
direktiivissd sdédetdén siirtokelpoisiin arvopapereihin kohdistuvaa yhteista sijoitustoimintaa
harjoittavista yrityksistd. Sijoitusrahastotoiminnan maaritelmaa tulisi tdsmentad vastaavasti,
ettei esimerkiksi erikoissijoitusrahaston hoitaminen kuuluu sijoitusrahastotoimintaan.

Yhteinen sijoitustoiminta

Yhteistd sijoitustoimintaa harjoittavista yrityksistd saddetdén sijoitusrahastolaissa, vaihtoehto-
rahastojen hoitajista annetussa laissa seka kiinteistdrahastolaissa (1173/1997). Naiden lisaksi on
annettu EU-tasoisia asetuksia rahamarkkinarahastoista seka eurooppalaisista riskipadomarahas-
toista, yhteiskunnalliseen yrittdjyyteen erikoistuneista rahastoista ja pitkaaikaissijoitusrahas-
toista.

Sijoitusrahastolaissa sdddetaén sijoitusrahastodirektiivin vaatimukset tayttavista rahastoyhtion
hallinnoimista sijoitusrahastoista ja muista kuin sijoitusrahastodirektiivissa tarkoitetuista eri-
koissijoitusrahastoista seka yhteissijoitusyrityksen osuuksien markkinoimisesta yleisélle. Sijoi-
tusrahastoja koskevat myds sijoitusrahastolain 2 a 8:ssé mainitut sijoitusrahastodirektiivin no-
jalla annetut komission avaintietoasetus ja komission notifiointiasetus sekd komission riskien-
hallintadirektiivi ja komission sulautumisdirektiivi. Viimeksi mainitut kaksi direktiivid on pantu
taytantoon Finanssivalvonnan maarayksilla.

Vaihtoehtorahastojen hoitajista annettua lakia sovelletaan puolestaan oikeushenkildihin, joiden
saannollista liiketoimintaa on vaihtoehtorahastojen hoitaminen, seka vaihtoehtorahaston osuuk-
sien tarjoamiseen ammattimaiselle asiakkaalle ja vaihtoehtorahaston sailytysyhteisétoimintaan.
Vaihtoehtorahastolla tarkoitetaan yhteisoa tai muuta yhteista sijoittamista, jossa varoja hanki-
taan useilta sijoittajilta ja sijoitetaan madritellyn sijoituspolitiikan mukaisesti sijoittajien eduksi
ja jolta ei edellyteta sijoitusrahastodirektiivin 5 artiklassa tarkoitettua toimilupaa.

Toiminnasta, jossa yleistlle tarjotaan mahdollisuus osallistua yhteisiin Kiinteistosijoituksiin,
saadetadan myos kiinteistorahastolaissa. Toimintaa voidaan harjoittaa siten, etta yleiso osallistuu
sijoittamiseen merkitsemalld, ostamalla tai muutoin hankkimalla julkisen osakeyhtitn osakkeita
tai kommandiittiyhtion osuuksia, ja yhtio sijoittaa yleis6ltd hankkimansa varat edelleen p&éasi-
allisesti kiinteistoihin sekd kiinteistoarvopapereihin muussa kuin rakentamisen tai kiinteiston-
jalostustoiminnan tarkoituksessa (kiinteistorahastotoiminta). Osakeyhtiomuotoisesta kiinteisto-
rahastosta ja siihen rinnastettavasta kommandiittiyhtiosta sdédetadn lisaksi vaihtoehtorahasto-
jen hoitajista annetussa laissa.

Sijoitusrahastotoiminta kytkeytyy nimenomaisesti sijoitusrahastodirektiivissd tarkoitetun yh-
teisté sijoittamista harjoittavan rahaston hoitamiseen. Suomessa sijoitusrahastodirektiivin mu-
kainen sijoittaminen on mahdollista toistaiseksi vain sijoitusrahastolain mukaisesti perustetussa
sijoitusrahastossa. Erikoissijoitusrahasto on yksi vaihtoehtorahastolle mahdollisista juridisista
toteutusmuodoista. Saantelyn selkeyttdmisen kannalta erikoissijoitusrahastosaéantely kuuluisi
luontevasti vaihtoehtorahastojen hoitajista annettuun lakiin.

Keskeiset kasitteet

Sijoitusrahastolain 2 §:ssa madaritellaan laissa kaytetyt kasitteet. Keskeisié ovat sijoitusrahasto-
toiminnan, sijoitusrahaston, erikoissijoitusrahaston, yhteissijoitusyrityksen, rahastoyhtion, ra-
hasto-osuudenomistajan ja séilytysyhteison késitteet. Lain voimassaoloaikana naita kasitteita
on tarkistettu ja lakiin on lisatty uusia sijoitusrahastodirektiivin muuttamisesta johtuvia méaari-
telmia.
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Sijoitusrahastolaissa yhteissijoitusyrityksen késite on varattu koskemaan ainoastaan muussa
ETA-valtiossa kuin Suomessa toimiluvan saanutta yhteistd sijoitustoimintaa harjoittavaa yri-
tystd, joka kotivaltionsa lainsdddanndn perusteella tayttad sijoitusrahastodirektiivin edellytykset
(2 8:n 1 momentin 10 kohta). Tallainen muussa ETA-valtiossa kuin Suomessa toimiluvan saa-
nut yhteissijoitusyritys on voitu perustaa joko sopimusoikeudellisten sdénndsten (rahastoyhti-
Oiden hoidossa olevat sijoitusrahastot), trusteja koskevien saanndsten (unit trust) tai yhtidjarjes-
tyksen (sijoitusyhtidt) nojalla. Suomalainen rahastoyhtion hallinnoima sijoitusrahasto on asial-
lisesti sijoitusrahastodirektiivissa tarkoitettu yhteissijoitusyritys, vaikka laissa siitd ei tat4 nimi-
kettd kayteta.

Ei-ammattimaisen sijoittajan kannalta sijoitusrahastoséantelyssa kaytetyt rahastonimikkeet ja
termit voivat tuntua vaikeasti hahmotettavilta. Kansainvalisissé yhteyksissé erotetaan rahasto-
tyypit usein viittaamalla joko sijoitusrahastodirektiiviin tai AIFM-direktiiviin riippumatta siité,
mik& on rahaston oikeudellinen muoto. Suomessa sadntelytaustasta johtuen sijoitusrahaston ja
erikoissijoitusrahaston nimet viittaavat nimenomaisesti rahaston juridiseen muotoon. Suomessa
viitataan usein esimerkiksi kommandiittiyhtiomuotoiseen vaihtoehtorahastoon erotuksena eri-
koissijoitusrahastosta, vaikka molempia voidaan nimittda vaihtoehtorahastoksi. Toki erikoissi-
joitusrahasto poikkeaa muista vaihtoehtorahastoista laissa tarkemmin saannellyn sijoitustoimin-
nan suhteen seka juridisen rakenteen ja verokohtelun puolesta, silld Suomessa verotus maarittyy
oikeudellisen muodon perusteella. Vaihtoehtorahastojen sijoitustoiminnan séantely on muutoin
hyvin niukkaa ja saéntely kohdistuu ensisijaisesti rahaston hoitajaan.

Sijoitusrahaston rahasto-osuudet on voitu jakaa osuussarjoihin ja osuuslajeihin. Osuussarjoja on
kaytetty muun muassa sijoittajilta perittavien palkkioiden hallinnointiin. Esimerkiksi sijoitusra-
haston perimat hallinnointipalkkiot ovat voineet vaihdella osuussarjoittain. Osuudenomistajien
yhdenvertaisen kohtelun kannalta on tallgin ollut tarkedé, ettd perusteet, joiden nojalla sijoittajat
ovat voineet merkitd eri osuussarjoja, on kerrottu avoimesti. Osuuslaji on voinut olla joko
tuotto- tai kasvuosuus sijoittajan valinnan mukaan.

Sijoitusrahaston arvon ilmoittamistarkkuutta voidaan lisata jakamalla rahasto-osuudet murto-
osiin. Murto-osiin jakamisesta tulee ottaa maarays sijoitusrahaston saantdihin ja samalla tulee
ilmoittaa kaytettava jakaja.

Rahaston avoimuus ja osuudenomistajien maara

Sijoitusrahastolaissa sijoitusrahastolla tarkoitetaan sijoitusrahastotoiminnassa hankittuja seké
Suomessa vahvistettujen saantdjen ja 11 luvun mukaan sijoitettuja varoja seka niista johtuvia
velvoitteita (2 8:n 1 momentin 2 kohta). Lain 11 luvussa sd&det&an sijoitusrahaston varojen si-
joittamisesta sijoitusrahastodirektiivin vaatimukset tayttaviin sijoituskohteisiin. Lain mukaan
sijoitusrahaston varojen on oltava véhintdin kaksi miljoonaa euroa ja sijoitusrahastolla on ol-
tava ainakin 50 rahasto-osuudenomistajaa. Sijoitusrahaston véhimmaispadoman maaré seka ra-
hasto-osuudenomistajien vahimmaismaaré on saavutettava kuuden kuukauden kuluessa sijoi-
tusrahaston toiminnan aloittamisesta. Finanssivalvonta voi erityisesta syysta arvopaperimarkKki-
noita tai kiinteistomarkkinoita kohtaan tunnetun luottamuksen varmistamiseksi tai rahasto-
osuudenomistajien edun turvaamiseksi myontdd poikkeuksen edelld mainitusta méaérdajasta
enintédan kuudeksi kuukaudeksi.

Sijoitusrahaston vahimmadispadomaa ja rahasto-osuudenomistajien maaraa koskeva saannds on
kansallinen. Sijoitusrahaston osuudenomistajien vahimmaismadaravaatimus ei perustu suoraan
sijoitusrahastodirektiiviin, mutta sen tavoitteena on ollut varmistaa se, etté sijoitusrahastotoi-
minnassa on kysymys aidosta yhteissijoittamisesta ja etta rahastosijoittaminen on luonteeltaan
yleisolté keréttyjen varojen yhteista sijoittamista (HE 59/1996 vp, s. 22). Vaatimuksen taustalla
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on nahtavissd myos veropoliittisia tavoitteita, sill& lain esitdiden mukaan toimintaa ei nahty tar-
koituksenmukaiseksi estad silloin, kun voitiin osoittaa, ettei toiminnan yksinomaisena tarkoi-
tuksena ollut esimerkiksi verotuksen kiertdminen. Alun perin osuudenomistajien vahimmais-
madréé koskeva vaatimus ei ollut ehdoton, vaan siihen voitiin vuoteen 2004 saakka myont&a
valvontaviranomaisen paatokselld poikkeus. Vastaavia yleison vahimmaismaarévaatimuksia ei
ole sdadetty sijoitusrahastolainsdéddanndssa muissa Pohjoismaissa ja Euroopassakin vaatimuk-
sia esiintyy vain harvoissa muissa jasenvaltioissa. Esimerkiksi Espanjassa vaatimuksena on 100
osuudenomistajan mé&ard. Euroopassa sen sijaan on yleisend vaatimuksena my6s sijoitusrahas-
todirektiivissa ilmaistu yhteinen sijoittaminen ja sijoitusrahaston avoimuus yleisolle.

Erdissé tilanteissa tiukka osuudenomistajien vahimmaisméaaravaatimus voi vaikeuttaa aloitta-
van sijoitusrahaston toimintaa tarpeettomasti. Sijoittajat haluavat usein sijoituspaatoksensa tu-
eksi ndhda myds sijoitusrahaston tuottohistoriaa, jota ei aloittavan sijoitusrahaston osalta ole
vield tarjolla. Rahastoyhtion paine markkinoida aloittavaa sijoitusrahastoa voimakkaasti vahim-
maisméaardvaatimuksen tayttdmiseksi ei palvele mytskaén sijoittajan etua. Osuudenomistaja-
madrét vaihtelevat sijoitusrahaston elinkaaren aikana, eikd sijoitusrahaston sijoituspolitiikka
aina osu yksiin senhetkisten sijoitustrendien kanssa. Sijoitusrahastoja on lakkautettu ja sulau-
tettu toisiinsa my0ds johtuen osuudenomistajamadran laskemisesta alle laissa sdadetyn rajan.
Vaatimus vaikeuttaa talta osin erityisesti pienempien rahastoyhtididen toimintaa.

Rahastoihin sijoittavat myos institutionaaliset sijoittajat. Sijoitusrahastodirektiivin mukaisten
sijoitusrahastojen sijoitustoiminnan rajaukset on direktiivissa médritelty ja tunnustetaan koko
EU-alueella. Lisaksi ne usein sopivat myds vakavaraisuussaantelyn piirissa olevien instituuti-
oiden sijoitustoimintaan. Institutionaalinen sijoittaja arvostaa sijoitusrahaston toiminnan jatku-
vuutta, pitkdjanteisyytta ja ennakoitavuutta. Silt4 kannalta sijoitusrahastot, joissa tapahtuu pal-
jon merkintdja ja lunastuksia ja niiden my6té sijoitusrahaston salkussa vélttdméattomid osto- ja
myyntitapahtumia, saattavat nayttdytyd vdhemmén ennakoitavalta kuin sellainen sijoitusra-
hasto, jossa sijoittajia ja samoin liikehdintdd on véhemman. Myds tastd syysta olisi tarpeen
voida perustaa sijoitusrahastoja, joiden osuudenomistajien vahimmaismaaraa ei olisi asetettu
50:een.

Rahasto-osuudenomistajan asema ja rahasto-osuudenomistajien kokous

Rahasto-osuudenomistajien aktiivisuus osallistua osuudenomistajakokouksiin on ollut vahéista
ja kokouksen merkitys on jaanyt vahaiseksi. Rahastoyhtion verkkosivustolla voidaan nykyisel-
ldén jakaa vahintdan yhtd tehokkaasti osuudenomistajien tietoon sijoitusrahaston puolivuotis-
katsaukset ja toimintakertomukset sek& muu sijoitusrahaston sijoitustoiminnan kehitysté ku-
vaava informaatio. Erityistilanteita varten on kuitenkin edelleen tarpeen sdilyttdd osuudenomis-
tajakokouksen jarjestdamismahdollisuus kaikkia osuudenomistajia yhteisesti kohdanneen vahin-
gon kasittelemiseksi.

Sijoittajat myo6s toimivat lisdéntyvéssa maarin sahkoisten palvelujen vélitykselld, miké osaltaan
puoltaa myds tiedonvélityksen jarjestamista sdhkaoisesti internetsivuille. Saantelyssa on tarpeen
kuitenkin varmistaa osuudenomistajien keskindinen tiedonsaanti tilanteissa, joissa ilmenee tar-
vetta rahasto-osuudenomistajakokouksen koolle kutsumiseen.

Osuustodistus
Sijoitusrahastolain 54 8:n 1 momentin mukaan rahastoyhtié on velvollinen antamaan rahasto-

osuusrekisteriin merkitylle rahasto-osuudenomistajalle td&mén pyynnostd osuustodistuksen
osuudenomistajan omistamista osuuksista. Lain 55 §:ssé sdadetdén osuustodistuksen sisallosta,
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joka padosin vastaa osakeyhtidlain (624/2006) sddnndsté osakekirjan sisallosta. Osuustodistusta
ei anneta rahasto-osuuden hoitajan nimiin merkityista rahasto-osuuksista (57 e 8).

Osuustodistus voi koskea useita rahasto-osuuksia tai niiden murto-osia ja se voidaan lain 54 §:n
mukaan asettaa vain nimetylle, rahasto-osuusrekisteriin merkitylle henkil6lle, yhteisolle tai saa-
tille. Lain esitéiden (HE 202/1998 vp) mukaan sdénnds vastaa vuoden 1987 sijoitusrahastolain
29 8:n 1 ja 2 momenttia, jonka perusteluissa rahasto-osuuden oikeudellinen asema on rinnastettu
osakkuuteen osakeyhtitssé eli osuus voidaan luovuttaa toiselle. Perustelujen mukaan rahasto-
osuus, kuten myds osuustodistus, voidaan myyda tai pantata toiselle.

Rahasto-osuuksien luovutuksia toteutetaan erittdin harvoin verrattuna lunastustapahtumien
madréan. Valtaosa osuusrekisteriin Kirjattavista tapahtumista on merkinta- tai lunastustoimek-
siantoja. Oikeustoimen osapuolina ovat télldin sijoittaja ja rahastoyhti6, joka vastaa myos
osuusrekisterin kirjanpidosta. Sijoitusrahaston osuusrekisteriin kohdistuvat luotettavuusvaati-
mukset poikkeavat siten selkeésti esimerkiksi arvo-osuusjarjestelmélle ja arvo-osuusrekisterin
tilinhoitajalle asetettavista vaatimuksista. Arvo-osuusrekisterin tilinhoitaja kirjaa paasaantoi-
sesti kolmansien osapuolten oikeustoimien perusteella tapahtumia arvo-osuusjarjestelméaéan sille
esitettyjen selvitysten pohjalta.

Sijoitusrahastolain mukaan osuustodistuksen luovutukseen ja panttaukseen sovelletaan, mité
velkakirjalain 13, 14 ja 22 §:ss& on saddetty juoksevista velkakirjoista. Mainittuja sddnnoksia
sovellettaessa on se, jolla on osuustodistus hallussaan ja joka rahastoyhtion osuustodistukseen
tekemén merkinndn mukaan on rahasto-osuudenomistajana merkitty rahasto-osuusrekisteriin,
rinnastettava siihen, jolla velkakirjalain 13 §:n 2 momentin mukaan edellytetaan olevan velka-
kirjan osoittama oikeus (57 8:n 1 momentti). S&&nnds vastaa vuoden 1987 sijoitusrahastolain
32 8:n 1 momenttia, joka sisélt&dd sd&dnnoksid osuustodistuksesta arvopaperina. Perusteluissa to-
detaan, ettd ndilla sddnnoksilla pyritdén ensisijaisesti turvaamaan osuustodistuksen ostajan tai
muun luovutuksensaajan asemaa samalla tavalla kuin velkakirjalaissa turvataan velkakirjan luo-
vutuksensaajan asemaa (HE 238/1986 vp).

Jos rahasto-osuudesta ei ole annettu osuustodistusta, rahasto-osuusrekisteriin on merkittava ra-
hastoyhtidlle ilmoitettu rahasto-osuutta vastaava panttioikeus tai muu oikeus (57 § 4 momentti).

Rahasto-osuudenomistajalla on oikeus saada rahastoyhti6ltd lunastus rahasto-osuudestaan luo-
vuttamalla osuustodistuksensa rahastoyhtidlle (56 8). Rahasto-osuuden lunastus osuustodistusta
vastaan ei edellyté ensin tapahtuvaa rekistergintia.

Kun sijoittajien keskindiset rahasto-osuuksien luovutukset ovat jdaneet harvinaisiksi ja rahasto-
osuuden panttauksesta ilman osuustodistusta on jo séadetty voimassa olevassa sijoitusrahasto-
laissa, ndyttda rahastoyhtion velvoittaminen osuustodistuksen antamiseen tarpeettomaksi jaa-
neeltd menneelt4 toimintamallilta.

Rahasto-osuuden arvonlaskenta ja sen oikeellisuus

Sijoitusrahaston varojen arvonmadritystd sekd sen osuuksien liikkeeseenlaskuhintaa ja lunas-
tushintaa koskevista sdédnnoksista on sijoitusrahastodirektiivin 85 artiklan mukaan saddettava
kansallisesti tai maarattava rahaston sadnnoissé tai sijoitusyhtion perustamisasiakirjoissa.
Sijoitusrahastolain 48 §:n 1 momentin mukaan rahastoyhtion on laskettava rahasto-osuuden

arvo kunakin sellaisena paivana (pankkipaiva), jolloin talletuspankit ovat yleisesti auki. Edell&
mainittu vaatimus ei kuitenkaan koske paéasiallisesti kiinteist6ihin ja kiinteistéarvopapereihin
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varojaan sijoittavaa erikoissijoitusrahastoa, jonka arvo on laskettava ja julkistettava kuukausit-
tain kunkin kuukauden viimeisend pankkipaivana.

Sijoitusrahastolaissa asetetaan rahasto-osuuden arvon laskennan oikeellisuuden varmistamiseen
liittyvié tehtdvia seka sijoitusrahaston sailytysyhteisolle ettd sen tilintarkastajalle. Séilytysyh-
teison on sijoitusrahastolain 31 a 8:n 1 momentin 2 kohdan nojalla varmistettava, etta sijoitus-
rahaston rahasto-osuuksien arvo lasketaan sijoitusrahastolain ja sen nojalla annettujen sdédnnds-
ten ja méaardysten ja sijoitusrahaston séantjen mukaisesti. Tama lisaksi sijoitusrahastolain
38 8:n 1 momentissa edellytetadén, ettd ainakin yhden 36 §:n 2 momentissa tarkoitetun tilintar-
kastajan on vahint&an kuusi kertaa vuodessa tarkastettava rahasto-osuuden arvon laskennan oi-
keellisuus siten, etté tarkastusten vali on vahintaan yksi kuukausi ja enintdan kolme kuukautta.
Padasiallisesti kiinteistoihin ja Kiinteistdarvopapereihin varojaan sijoittavalla erikoissijoitusra-
hastolla riittda kuitenkin, ett4 rahasto-osuuden arvon laskennan oikeellisuus tarkastetaan vuo-
sittain tilintarkastuksen yhteydessd. Tilintarkastajan on laadittava kirjallinen tarkastuskertomus
ja toimitettava se rahastoyhtiélle (38 §:n 2 momentti).

Sailytysyhteisén velvollisuuksista saddetdan tarkemmin komission delegoidussa asetuksessa
(EU) N:0 2016/438 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2009/65/EY taydentamisesté
séilytysyhteis6jen velvollisuuksien osalta. Asetuksen 5 artiklan 1 kohdassa sdédetaan osuuksien
arvonmadritystd koskevista sdilytysyhteison tehtavistd. Sen mukaan sdilytysyhteison on otet-
tava kéytt6on menettelyja:

a) todentaakseen jatkuvasti, ettd yhteissijoitusyrityksen varojen arvon maarittamiseksi
otetaan kayttdon ja sovelletaan asianmukaisia ja johdonmukaisia menettelyja sovellet-
tavan kansallisen lainsaddannon mukaisesti, kuten sijoitusrahastodirektiivin 85 artik-
lassa saddetddn, samoin kuin yhteissijoitusyrityksen séantdjen tai perustamisasiakirjo-
jen mukaisesti;

b) varmistaakseen, ettd arvonmadrityspolitiikat ja -menettelyt pannaan tehokkaasti tdytén-
toon ja etté niité tarkastellaan sdanndllisesti uudelleen.

Saman artiklan 2 kohdan mukaan séilytysyhteison on suoritettava 1 kohdassa tarkoitetut var-
mennukset tiheydelld, joka vastaa sijoitusrahastodirektiivin 85 artiklan mukaisesti annetussa
kansallisessa lainsdaddénnossd sekd yhteissijoitusyrityksen sdénnoissa tai perustamisasiakir-
joissa méériteltya yhteissijoitusyrityksen varojen arvonmaaritysvélid. Jos sailytysyhteiso kat-
S00, ettd yhteissijoitusyrityksen osuuksien arvon laskentaa ei ole suoritettu sovellettavan lain-
sdadannon tai yhteissijoitusyrityksen saantdjen tai perustamisasiakirjojen mukaisesti, sen on il-
moitettava asiasta rahastoyhtidlle tai sijoitusyhtidlle sekd varmistettava yhteissijoitusyrityksen
sijoittajien parhaan edun mukaisen korjaustoimen oikea-aikainen toteutus (5 artiklan 3 kohta).

Sijoitusrahastolain 38 §:n sdénndsta tilintarkastajan velvollisuudesta tarkastaa rahaston arvon-
laskennan oikeellisuus vahintdan kuusi kertaa vuodessa on pidetty tarpeettomana vaatimuksena,
joka tulisi kumota. Kyseessa on kansallinen saénnds, jonka on katsottu lisdévén toimintaan koh-
distuvia kustannuspaineita. Vaatimus on nahty paallekkdisend ja osin ristiriitaisena komission
delegoidun asetuksen 5 artiklan mukaisiin séilytysyhteison velvollisuuksiin ndhden. Asia nos-
tettiin viimeksi esille kevaélla 2016 UCITS V -direktiivin kansallista tdytantéonpanoa koskevan
hallituksen esityksen (HE 3/2016 vp) kasittelyn yhteydessé.

Eduskunnan talousvaliokunta on mietinngssaén TaVM 2/2016 vp todennut valiokuntakasittelyn
yhteydesséd ehdotetusta sijoitusrahastolain 38 §:n kumoamisesta seuraavasti: “Talousvaliokunta
toteaa, ettd sijoitusrahastodirektiivin mukaisesti (85 artikla) sijoitusrahaston arvonmaéaritysta
koskevat saannét ja ndin myos kumottavaksi esitetty 38 § kuuluvat kansallisen sdéntelyn alaan.

46



Komission asetuksen voi tulkita ndin kohdistuvan erityisesti sellaisten asianmukaisten proses-
sien luomiseen, jotka tukevat kansallisen sadntelyn mukaisesti suoritettua arvonméaéritysta. Va-
liokunta ei tdmén vuoksi pidd perusteltuna kumota ehdotettua sédnndsta. Sen sijaan valiokunta
pitéd aiheellisena jatkoselvittdd, onko voimassa oleva saantely, joka velvoittaa tilintarkastajat
tarkastamaan rahasto-osuuden arvon laskennan oikeellisuuden vé&hintaan kuusi kertaa vuodessa,
tarkoituksenmukainen sdédntelyn tavoitteiden saavuttamiseksi. Saantelyn jatkokehittdmiseen
liittyvid kysymyksia ovat esimerkiksi, voitaisiinko tarkastus toteuttaa normaaliolosuhteissa nel-
jannesvuosittain ja markkinaolosuhteiden niin edellyttiessa tatd useammin.”

Edelld mainittua komission delegoidun asetuksen 5 artiklan mukaista sdéntelya sdilytysyhteison
suorittamasta valvonnasta ei ole tulkittava paallekkéiseksi suhteessa sijoitusrahastolain 38 §:n
saénnoksiin, jotka ovat osa sijoitusrahastodirektiivin 85 artiklassa edellytettyé kansallista saan-
telyd. Komission delegoidussa asetuksessa séilytysyhteisélle asetettujen velvoitteiden ei voida
katsoa korvaavan 38 8:n mukaista tilintarkastajan suorittamaa rahasto-osuuden arvon laskennan
oikeellisuuden tarkistamista, silla kyseisessa tarkastuksessa otetaan huomioon tositteiden ja Kir-
jausten yhdenmukaisuus ja laskennan lopputuloksen oikeellisuus sek& todennetaan ulkopuoli-
sen tilintarkastuksen toimesta, ettd laskentaprosessia on asianmukaisesti noudatettu. Sijoitusra-
haston arvonlaskennan virheettémyydella ja laskentaprosessien luotettavuudella on myds rahas-
tosijoittajien kannalta erityistd merkitysta, mink& johdosta sdannds linkittyy myds sijoittajien
aseman ja keskindisen yhdenvertaisuuden turvaamiseen. Arvonlaskennan oikeellisuuden tar-
kastamisesta maksetut tilintarkastuspalkkiot kuitenkin lisdavat osaltaan sijoitusrahaston hallin-
nointikuluja ja aiheutuvat kansallisesta séantelysta.

Rahasto-osuuksien lunastus

Sijoitusrahastojen avoimeen luonteeseen on kuulunut oikeus vaatia periaatteessa milloin ta-
hansa sijoitusrahastoa hallinnoivaa rahastoyhtiditd lunastamaan rahasto-osuudet. Periaate ilme-
nee sijoitusrahastolain 49 §:std, jonka 1 momentin mukaan rahastoyhtion on rahasto-osuuden-
omistajan vaatimuksesta sijoitusrahaston sdénndissa tarkemmin maaréatylla tavalla ja maarat-
tyina ajankohtina lunastettava hallinnoimansa sijoitusrahaston rahasto-osuus. Rahasto-osuus on
lunastettava valittomasti sijoitusrahaston varoista rahasto-osuuden 48 §:n mukaan méaarayty-
vastd lunastuspdivan arvosta. Lunastukset on toteutettava vaatimusten esittdmisjarjestyksessa.
Lunastuksen edellytyksen& on osuustodistuksen luovuttaminen rahastoyhtiélle, jos sellainen on
annettu.

Laissa saddetéan edellytyksistd, joiden tayttyessa edellda mainitusta padasaanndsta voidaan poi-
keta. Sijoitusrahastolain 50 8:n 1 momentin mukaan rahastoyhtit voi véliaikaisesti keskeyttda
hallinnoimansa sijoitusrahaston osuuksien lunastamisen tilanteissa, jotka on mainittu sijoitusra-
haston sd&nnoissd. Rahasto-osuuksien lunastaminen voidaan keskeytt&d ainoastaan, jos rahasto-
osuudenomistajien yhdenvertaisuus tai rahasto-osuudenomistajien muu painava etu sita erityi-
sesti vaatii. Tallaiseksi syyksi on ndhty esimerkiksi se, ettd rahaston sijoituskohteiden paddmark-
kinapaikoilla tai olennaisella osalla niista ei ole saatavilla luotettavia markkinatietoja, jolloin
rahasto-osuuden arvo ei ole laskettavissa paivittdin. Tall6in on perusteltua keskeyttaa rahasto-
osuuksien lunastaminen ja liikkeeseenlasku rahasto-osuudenomistajien tasavertaisen kohtelun
turvaamiseksi (HE 113/2011 vp, s. 81). S&44nnds perustuu sijoitusrahastodirektiivin 84 artiklan
2 kohdan a alakohtaan.

Vuonna 2008 levinnyt kansainvalinen finanssikriisi nosti maailmanlaajuisesti esille erilaisten
likviditeetinhallintakeinojen tarpeellisuuden sek& makro- ettd mikrovakauden nakokulmasta.
Rahastoyhtion mahdollisuudet jarjestaa sijoitusrahaston likviditeetti eli lunastusten ja merkin-
tjen hoitaminen joustavalla tavalla on néhty useissa kansainvélisissa esityksissa tarpeelliseksi
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markkinoiden vakaan toiminnan varmistamiseksi. Myos rahastoyhti6lla tulisi olla riittavan laa-
jat keinovalikoimat kaytdssadn voidakseen reagoida erilaisiin markkinatilanteisiin, johtuivatpa
ne yksittaisen sijoitusrahaston sijoituspolitiikasta, yksittdisen sijoittajan toimista tai yleisesta
taloustilanteesta. ESMA on myds kiinnittanyt huomiota riittaviin likviditeetinhallintakeinoihin.

Kansainvélinen arvopaperimarkkinavalvojien jarjestd (International Organization of Securities
Commissions, I0SCO) julkaisi heindkuussa 2017 konsultaatioraportin rahastojen likviditeetin
ja riskien hallinnasta (Open-ended Fund Liquidity and Risk Management — Good Practices and
Issuer for Consideration, CR05/2017). Raportissa likviditeetinhallintatyokalut jaotellaan kol-
meen paaryhmaéan:

1) keinot, joilla tavoitellaan merkinta- ja lunastuskulujen siirtamista sijoittajalle (esimer-
kiksi swing pricing ja redemption in kind);

2) keinot, jotka rajoittavat sijoitusvarojen jakamista (esimerkiksi lunastusten lykkdaminen
ja side pockets); ja

3) muut keinot, joilla hidastetaan tai pysaytetaan lunastukset (esimerkiksi lunastusten ra-
joittaminen ja lunastusten keskeyttdminen).

Voimassa oleva sijoitusrahastolaki kattaa hyvin yleisimmat sijoitusrahaston merkintgjen ja lu-
nastusten hallintaty0kalut. Sijoitusrahastolaissa ei kuitenkaan ole sédnnoksié lunastusten rajoit-
tamisesta. Lunastusten rajoittaminen on néhty tarpeelliseksi keinoksi tilanteissa, joissa esimer-
kiksi yksittdinen suuri lunastus voisi jahmettaa sijoitusrahaston muiden kooltaan tavanomaisten
tai jopa pienten lunastusten toteuttamisen. Likviditeetinhallintatyokalujen kayttoon liittyy kui-
tenkin paljon kysymyksié esimerkiksi sen osalta, millaisessa markkinatilanteessa niita tulisi
kayttda, mika olisi niiden ensisijaisuusjarjestys ja miten ne kohtelevat eri sijoittajaryhmia.

Lunastusten rajoittamista koskevia saannoksié sisaltyy esimerkiksi EU:n rahamarkkinarahasto-
asetukseen, joka tulee sovellettavaksi kesélla 2018. Rahamarkkinarahastoasetuksessa asetetaan
julkisen sektorin velkainstrumentteihin sijoittavien kiintedn nettoarvon rahamarkkinarahastojen
ja alhaisen volatiliteetin nettoarvon rahamarkkinarahastojen hoitajille velvollisuus yllapitaa lik-
viditeetinhallinnan menettelyja rahastoille asetettujen viikkokohtaisten likviditeettikynnysten
noudattamisen varmistamiseksi. Asetuksen 34 artiklan 1 kohdan a alakohdan mukaan aina kun
asetuksessa vahvistettu viikon kuluessa erdéntyvien omaisuuserien osuus laskee alle 30 prosen-
tin tallaisen rahamarkkinarahaston kokonaisvaroista ja paivékohtaiset nettolunastukset ylittavét
yksittéisen tyopdivan kuluessa 10 prosenttia rahaston kokonaisvaroista, rahamarkkinarahaston
hoitajan hallituksen on paatettava, sovelletaanko yhtd tai useampaa seuraavista toimenpiteista:
lunastuksesta perittavat likviditeettimaksut, lunastusrajoitukset tai lunastusten keskeyttdminen.
Rahamarkkinarahastoasetuksessa lunastusrajoituksella tarkoitetaan yhden tyGpdivan aikana lu-
nastettavien osakkeiden tai osuuksien madran rajoittamista 10 prosenttiin rahamarkkinarahaston
osakkeista tai osuuksista mind tahansa enintddn 15 tyopéivan pituisena kautena. Rahamarkki-
narahaston likviditeetinhallinnan menettelyt on kuvattava selkeésti rahaston sdénnoissa tai pe-
rustamisasiakirjoissa seka esitteessa.

Alarahasto
Suomessa sijoitusrahasto voi jakaantua osuussarjoihin, mutta Suomen lainsaadanto ei nykyisel-
Idadn mahdollista sijoitusrahaston jakautuvan alarahastoihin. Euroopassa sateenvarjorahastoksi

(umbrella fund) kutsuttu rahastorakenne, jossa sijoitusrahasto koostuu kymmenista tai jopa sa-
doista alarahastoista (sub-fund) on mahdollinen useassa EU:n jdsenvaltiossa seka vaihtuvapaé-
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omaisissa ettd sopimusmallisissa rahastoissa. Sateenvarjomallissa rahasto koostuu alarahas-
toista, joiden sijoituspolitiikat voivat vaihdella yhté lailla kuin itsendisten sijoitusrahastojen. Li-
séksi alarahastojen varat ovat erilliset. Sateenvarjorahastossa rahastosijoittaja merkitsee suoraan
valitsemansa alarahaston osuuksia ja todenndkoisesti vield tarkemmin sanottuna valitsemansa
alarahaston tiettya osuussarjaa. Sateenvarjorahastomalliin liittyvaa sdéntelya ei kuitenkaan talla
hetkell& ole Pohjoismaissa.

2.4.2 Laki vaihtoehtorahastojen hoitajista
Vaihtoehtorahaston markkinoinnin aloitusilmoitus

Vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 12 luvun 1 8:n 3 momentin mukaan vaihtoehtora-
hastojen hoitaja voi aloittaa vaihtoehtorahaston markkinoinnin Suomessa saatuaan Finanssival-
vonnalta sitd koskevan ilmoituksen. Saman lain 21 luvun 4 8:n mukaan Finanssivalvonnan on
saatuaan markkinoinnin aloittamista koskevan ilmoituksen varmistuttava, noudattaako vaihto-
ehtorahastojen hoitaja lakia hoitaessaan vaihtoehtorahastoa. Finanssivalvonnan on ilmoitettava
paatdksesta vaihtoehtorahastojen hoitajalle 20 péivéan kuluttua taydellisen ilmoituksen saapu-
misesta. Erikoissijoitusrahastoja koskevan sééntelyn siirtdmisen yhteydessé on tarpeen paivittad
ilmoitusmenettelysadnnostd. Kaytdnndssa toimijoiden oikeusvarmuuden kannalta on noussut
esille tarve selventdd péatdsprosessia ja séatdd valituskelpoisen péatoksen antamisesta tilan-
teissa, joissa osapuolet eivat ole yhtd mieltd ilmoituksen taydellisyydesta tai siihen liittyvista
seikoista ja vaatimusten oikeutuksesta erityisesti, kun kyse on 13 luvussa tarkoitetusta ei-am-
mattimaiselle asiakkaalle tarjottavasta vaihtoehtorahastosta.

AIFM-direktiivissa vaihtoehtorahastojen markkinointi vahittaissijoittajille ja sille asetettavat li-
sévaatimukset on jatetty kansallisen harkinnan varaan. AIFM-direktiivin 43 artiklan mukaan
jasenvaltiot voivat antaa vaihtoehtorahastojen hoitajien markkinoida hoitamiensa vaihtoehtora-
hastojen osuuksia tai osakkeita vahittaissijoittajille. Jasenvaltiot voivat kyseisissa tapauksissa
asettaa vaihtoehtorahastojen hoitajille tai vaihtoehtorahastoille tiukempia vaatimuksia kuin ne,
joita sovelletaan ammattimaisille sijoittajille niiden alueella direktiivin mukaisesti markkinoi-
taviin vaihtoehtorahastoihin.

AIFM-direktiivin kansallisen taytantdonpanon yhteydessa valittiin sddntelyratkaisu, jossa ei-
ammattimaisten asiakkaiden suoja varmistetaan lahtokohtaisesti toimilupavalvonnan, tiedonan-
tovelvollisuuden ja vertailukelpoisuuden kautta (HE 94/2013 vp, s. 92). Vaihtoehtorahastojen
hoitajan toimiluvan myontdmisen edellytykset keskittyvét kuitenkin vaihtoehtorahaston raken-
teen ja toiminnan sijaan enemmén sen arviointiin, tayttddko vaihtoehtorahastojen hoitaja toi-
minnan jarjestdmiselle 6—11 luvussa ja 12 luvun 8 8:n 3 momentissa sééadetyt vaatimukset.
Vaihtoehtorahastojen hoitajan toimiluvan mydntamisen edellytysten tayttymisen ei voida vield
itsessddn katsoa tarkoittavan myds sitd, ettd markkinoitava vaihtoehtorahasto olisi lahtokohtai-
sesti aina my0s ei-ammattimaisille sijoittajille sopiva.

3 Esityksen tavoitteet ja keskeiset ehdotukset
3.1 Tavoitteet

Esityksen tavoitteena on osaltaan edistdd suomalaisen sijoitusrahastotoiminnan kilpailukykyi-
syyden sdilymisté seka kansallisesti ettd kansainvélisesti. Sijoitusrahastotoiminta on globaalisti
kasvava liiketoimintamalli ja on tarkedd, ettd Suomi sdilyy mukana kilpailussa. On myds tarkeéé
saada kansainvéliset sijoittajat kiinnostumaan suomalaisista sijoituskohteista ja siten ohjata in-
vestointeja suomalaisiin yrityksiin. Sijoitusrahastot voivat toimia téllaisina rahoituskanavina.
Sijoitusrahastot tarjoavat erityyppisille sijoittajaryhmille mahdollisuuksia sijoittaa vélillisesti
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sekd kotimaisiin ettd ulkomaisiin kohteisiin ja paasta hyédyntdméaan suurten sijoituserien tar-
jolla olevia tuotto- ja hajautusmahdollisuuksia. Pohdittaessa rahastomarkkinoiden menestyste-
kijoita ja kilpailukykya nousevat esille toistuvasti seuraavat teemat: jakelukanavien saavutetta-
vuus, maaré ja toimintamalli sek& kustannustehokkuus ja skaalaedut. Suomalaisten rahastolii-
ketoiminnan harjoittajien kilpailukyvyn varmistaminen toimintaympériston kehityksen mukana
edellyttdd myds sijoitusrahastolain paivittamisté. Tallaisia liiketoimintaymparistossé tapahtuvia
muutoksia ovat erityisesti finanssiteknologian kehitys ja EU-tason hankkeet rajan yli tarjonnan
lisdédmiseksi Euroopassa. Mainitut seikat korostavat tarvetta péivittaa sijoitusrahastolakia siten,
ettd se vastaa entistd paremmin EU:n muissa jasenvaltioissa annettua séantelyé ja mahdollistaa
tasavertaisen Kilpailun.

Sijoitusrahastolakiin on kansallisesti siséllytetty sdédnnoksid, joiden toimivuutta ja tarpeelli-
suutta on syyta arvioida uudelleen. Tallaisia sddnndksia ovat rahasto-osuudenomistajien ko-
kous, tilintarkastajan suorittama sijoitusrahaston arvonlaskennan oikeellisuuden tarkastus kuusi
kertaa vuodessa ja osuudenomistajien vahimmaisméard. Purkamalla kansallista lissaéntelya
edistettéisiin sijoittajansuojaa loukkaamatta suomalaisen sijoitusrahastotoiminnan kustannuste-
hokkuutta ja kilpailukykya seké kansallisesti ettd kansainvalisesti.

Suomessa sijoitusrahastojen hallinnointi seka séilytysyhteisdpalvelun tarjonta ovat keskitty-
neitd. Suomessa uuden sijoitusrahaston on saavutettava ensimmadisend toimintavuotenaan va-
hintd4n 50 rahasto-osuudenomistajan maard, miké saattaa osoittautua haasteelliseksi, vaikka va-
himmaisp&d&doma kaksi miljoonaa euroa olisikin saavutettu. Lain esitdiden mukaan sijoitusrahas-
tolaissa sdadetyn 50 osuudenomistajan vahimmaisvaatimuksen tavoitteena on ollut kuitenkin
varmistaa se, etta sijoitusrahastotoiminnassa on kysymys aidosta yhteissijoittamisesta ja etta
rahastosijoittaminen on luonteeltaan yleisoltd kerattyjen varojen yhteista sijoittamista (HE
59/1996 vp, s. 22). Vaatimuksen taustalla on nahtdvissd myo6s veropoliittisia tavoitteita, silla
lain esit6iden mukaan toimintaa ei n&hty tarkoituksenmukaiseksi estéé silloin, kun voitiin osoit-
taa, ettei toiminnan yksinomaisena tarkoituksena ole esimerkiksi verotuksen kiertdminen. Alun
perin osuudenomistajien vahimmaislukumaaraa koskeva vaatimus ei ollut ehdoton, vaan siihen
voitiin vuoteen 2004 saakka myontaa valvontaviranomaisen paatoksella poikkeus. Osuuden-
omistajien vahimmaismaarasté on poikkeuksellisesti Suomessa saddetty lain tasolla ja vaatimus
voi nostaa alalle tulokynnysta tarpeettomasti. Toisaalta on edelleen tarpeen lainsdddanndssa
varmistaa se, ettd sijoitusrahastotoiminnassa on kysymys aidosta yhteissijoittamisesta ja ettd
rahastosijoittaminen on luonteeltaan yleisolta kerattyjen varojen yhteisesta sijoittamisesta. Ei
kuitenkaan ole sijoittajan edun mukaista, jos rahastoyhtiélla on paine aggressiivisesti markki-
noida vasta perustettua sijoitusrahastoa, jotta tarvittava osuudenomistajamééra saavutetaan
madréajassa.

3.2 Toteuttamisvaihtoehdot
3.2.1 Termistd

Sijoitusrahastolain kokonaisuudistuksen yhteydessé sijoitusrahastotermistéa on haluttu uudis-
taa siten, ettd sijoitusrahastotoiminnan mééaritelmdssa viitattaisiin selkedmmin sijoitusrahasto-
direktiivin mukaiseen sijoituspolitiikkaan ennemmin kuin rahaston valittuun juridiseen muo-
toon. Talla tdsmennykselld on haluttu korostaa sijoitusrahastodirektiivin mukaisen ja AIFM-
direktiivin mukaisen toiminnan eroa, vaikka kummassakin on kyse yhteisen sijoitustoiminnan
hoitamisesta.

Y hteissijoitusyrityksen termistd luopumista harkittiin tarkoin, sill4 sen on useissa yhteyksissa
katsottu olevan vaikeasti ymmarrettava ilmaisu. Sijoitusrahastolaissa valitulla termist6lld on
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kuitenkin suoria heijastusvaikutuksia myds muuhun lainsaddant66n, muun muassa verolainsaa-
dantéon. Termiston muuttamisesta saattaisi aiheutua epdvarmuutta sijoitusrahastojen verokoh-
teluun kotimaisissa ja kansainvélisissa yhteyksissa. Termiston muuttaminen voisi myos tahat-
tomasti muuttaa verolainsdéddanngssa tarkoitetun sijoitusrahaston késitettd muun muassa suh-
teessa ulkomaisiin toimijoihin, mika ei kuitenkaan ole sijoitusrahastolakia koskevan muutoseh-
dotuksen tarkoituksena. Tdméan johdosta sijoitusrahastolain termistoon ei esityksessa talta osin
ehdoteta muutoksia. Yhteissijoitusyritys viittaa edelleen muussa ETA-valtiossa kuin Suomessa
perustettuun sijoitusrahastodirektiivin mukaiseen rahastoon sen juridisesta muodosta riippu-
matta. Sijoitusrahaston maaritelméassé korostettaisiin kuitenkin entista selkedmmin sijoitusra-
haston tarkoittavan juuri sijoitusrahastodirektiivin mukaista rahastoa, mik& on jaanyt voimassa
olevassa yhdistetyssa sadntelyssé helposti vaille huomiota, vaikka erikoissijoitusrahasto on ollut
erikseen méaritelty jo vuodesta 2011, jolloin sijoitusrahastolakiin liséttiin erikoissijoitusrahas-
ton madritelma. Hallituksen esityksen perusteluissa todetaan nimenomaisesti: Sijoitusrahaston
madritelma muutettaisiin koskemaan yksinomaan lain 11 luvun vaatimukset tayttavaa sijoitus-
rahastodirektiivin mukaista sijoitusrahastoa. Sijoitusrahastolla tarkoitettaisiin sijoitusrahasto-
toiminnassa hankittuja sekd Suomessa vahvistettujen sdéntdjen ja 11 luvun mukaisesti sijoitet-
tuja varoja seka niista johtuvia velvoitteita.” (HE 113/2011 s. 57)

3.2.2 Rahasto-osuusrekisteri

Erityisen suuri merkitys toimialan arvion mukaan olisi rahasto-osuusrekisterin pitoa koskevan
sdéantelyn uudistamisella. Rahasto-osuusrekisterin pitdminen sahkgisissé jarjestelmissé hajaute-
tusti mahdollistaisi joustavasti myos rajan yli markkinoinnin. Ulkomaisissa rahastoissa téllainen
menettely on mahdollista ja yleinen toimintatapa. Osuusrekisterin pitoa koskevilla saannoksilla
on selkea yhteys Verohallinnon tiedonsaannin toimivuuteen ja toisaalta internetyhteyksien ja
muiden digitaalisten sovellusten kéytettdvyyteen. Kaytettyjen jarjestelmien tulisi mahdollistaa
joustavasti muun muassa rajat ylittdvassa markkinoinnissa asiakkaiden asiointi ja yhteydenpito.
Nykyisen séantelyn heikkoutena on pidetty joustamattomuutta. Osuusrekisterisdantelyn uudis-
taminen on tarkea tavoite, jonka toteuttaminen vaatii kuitenkin vield lisdpohdintaa. Edellytyk-
send on my0s kansainvélisen verosaantelyn arvioiminen erityisesti ilmoitusvelvollisuuden kat-
tavuuden varmistamiseksi sekd tiedonsaannin varmistaminen verotuksen toimittamiseksi.
Koska saantelyratkaisulla on huomattavan suuri merkitys toiminnan jérjestdmisen kannalta, on
osuusrekisterisédantelyn uudistamista koskevaa keskustelua jatkettava kaikkia osapuolia tyydyt-
tdvan ratkaisun I0ytdmiseksi. Rahasto-osuusrekisterin pitoa koskeviin sd&nnoksiin ei kuiten-
kaan nyt ehdoteta muutoksia.

3.2.3 Vaihtuvapééomainen sijoitusyhtit

Sédntelyn uudistamishankkeen yhteydessa on pohdittu my6s muiden yhtiomuotojen lisd&dmista
sijoitusrahastodirektiivin mukaisen yhteisen sijoittamisen muodoksi. Yhten vaihtoehtona olisi
vaihtuvapadomaista sijoitusyhtiota (société d'investissement a capital variable, SICAV) kos-
keva séantely. Vaihtuvapadomaisen sijoitusyhtion mahdollistaminen perustuu sijoitusrahasto-
direktiiviin, jossa sdadetadn, ettd yhteissijoitusyritys voidaan perustaa joko sopimusoikeudellis-
ten sddnndsten (rahastoyhtididen hoidossa olevat sijoitusrahastot), trusteja koskevien saanngs-
ten (unit trust) tai yhtigjarjestyksen (sijoitusyhtiot) nojalla. Vaihtuvap&domaista sijoitusyhtiota
koskevaa séantelyéa on talla hetkelld esimerkiksi Luxemburgissa, Irlannissa, Isossa-Britanniassa
ja Ranskassa. Yhtiomuotoisen UCITS-rahastomallin mahdollistaminen voisi parantaa suoma-
laisten sijoitusrahastojen asemaa kilpailulla kansainvalisilla markkinoilla.

Luxemburgin rahastosadntely tarjoaa rahaston perustamiseen vaihtoehtoisesti kdyttoon sopi-
musmallin (fonds commun de placement, FCP) ja yhtiomallin vaihtuvapddomaisena (SICAV)
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tai kiintedpadaomaisena (société d’investissement a capital fixe, SICAF). Irlannissa rahastosaan-
telyd on kehitetty viimeksi vuonna 2015 sdddetyn uudentyyppisen rahastoinstrumentin muo-
dossa (Irish collective asset management vehicle, ICAV). ICAV rinnastuu yhtidmuotoiseen ra-
hastomalliin, mutta sen rekisteréinti ja valvonta on molemmat sijoitettu muun rahastovalvonnan
tavoin Irlannin keskuspankin alaisuuteen, miké& nopeuttaa rahaston perustamista. Liséksi ICAV
on yhtidmuotona suunniteltu nimenomaan rahastoinstrumentiksi, joten siihen sovelletaan vain
osaa muita yhtiomuotoja koskevasta yhtidlainsdaddannosta. Jo ennen viimeisinta kehityshanketta
Irlannissa on ollut mahdollista perustaa sekd sopimusmallilla, trustimuotoisena etta vaihtuva-
tai kiintedpadomaisena yhtiona toimivia rahastoja.

Ruotsissa perustettiin vuonna 2014 tyéryhmé pohtimaan, miten parantaa ruotsalaisen rahasto-
toimialan kilpailukykya ja modernisoida kansallista rahastolainsadadantéa. Tyoryhman selvitys
(En hallbar, transparent och konkurrenskraftig fondmarknad, SOU 2016:45) valmistui kesa-
kuussa 2016, ja siind ehdotettiin muun muassa, etté kilpailukyvyn lisédmiseksi tulisi Ruotsissa
sallia yhtiomuotoiset rahastot (associationsrattsliga fonder). Tydryhmé ehdotti, ett4 Ruotsissa
séadettaisiin uusi laki sijoitusyhtiosta. Tallaista vaihtuvapddomaista sijoitusyhtiota voisi hoitaa
joko rahastoyhtion tai vaihtoehtorahastojen hoitajan toimiluvalla. Koska tyoryhmén toimeksi-
anto ei késittanyt verokysymyksid, esitys jatettiin vield jatkovalmisteluun muun muassa veroeh-
dotusten osalta.

Sijoitusrahastolain uudistuksen yhteydessé on kdyty myds alustavasti 1api ratkaisuvaihtoehtoja
vaihtuvapddomaista sijoitusyhtittd koskevaksi saantelyksi. Sijoitusrahastolain kokonaisuudis-
tusta valmistelleen tydryhman yhtend vaihtoehtoisena mallina lahtékohdaksi otettaisiin osake-
yhtidlain sadnnokset, joista muokattaisiin suppea sadntely vaihtuvapadomaisesta yhtiosta. Suo-
men osakeyhtitlaissa on jo siirrytty osakkeen nimellisarvosta nimellisarvottomaan vaihtoeh-
toon, joka soveltuisi helpommin my6s vaihtuvapdédomaisen sijoitusyhtion sdéntelyyn. Vaihto-
ehtoisina tutkittavina malleina voisivat olla ainakin osakeyhtidlainsaddantépohjaisen sadntelyn
rinnalla sijoitusrahastolain pohjalta kirjoitettu erillislaki tai sijoitusrahastolakiin kirjoitettava li-
sdys vaihtuvapaaomaisesta sijoitusyhtiosta. Erillislakia puoltaisi tarve mahdollistaa uusi yhti6-
rakenne seka sijoitusrahastoille ettd vaihtoehtorahastoille. Yhtidmuotoa koskevan saantelyn si-
joittaminen sijoitusrahastolakiin voisi jalleen vaikeuttaa rahastotyyppeja koskevan sééntelyn
hahmottamista.

Esityksessa ehdotetaan kuitenkin toistaiseksi pitdytymistd vield sopimusmallisen sijoitusrahas-
ton rakenteessa, sill4 vaihtuvapdédomaisen sijoitusyhtion osalta kyse on oikeudellisesti moni-
mutkaisesta asiakokonaisuudesta, joka edellyttdd vield huolellista liséselvitystd suhteessa ny-
kyiseen yhtigsdantelyyn.

3.2.4 Ulkoistaminen

Sijoitusrahastolain kokonaisuudistuksen yhteydessd on nostettu esille myds sijoitusrahastolain
ulkoistamissaantelyn muutostarpeita. Ulkoistamissddnnoksissa ei ole kuitenkaan havaittu mer-
kittdvid kansallisia rajoitteita suhteessa sijoitusrahastodirektiivin vaatimuksiin. Ottaen lisaksi
huomioon ulkoistamiseen liittyvdt muun muassa Iso-Britannian eroamisesta Euroopan uni-
onista koskevat sddntelypaineet ndhdddn sdintelyn muuttaminen téssd tilanteessa tarpeetto-
mana.

3.2.5 Sdilytysyhteisot

Sijoitusrahastolainsd&ddannon kokonaisuudistusta valmistelevalle tyéryhmalle asetettiin tehtéa-
vaksi arvioida séilytysyhteisopalvelujen tarjonnan riittdvyyden varmistamiseksi tarpeellisia toi-
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menpiteitd. Sailytysyhteisdpalvelujen osalta palvelujen saatavuuteen liittyvien ongelmien néh-
daén kohdistuvan pikemminkin vaihtoehtorahastoihin. Sijoitusrahastojen osalta esitysta valmis-
teltaessa ei ole havaittu sellaista ongelmaa nykytilanteessa, joka edellyttéisi sddntelyyn muutok-
sia. Liséksi sijoitusrahastodirektiivista tulevat erityiset sailytysyhteisdvaatimukset, jotka rajaa-
vat sijoitusrahaston sailytysyhteistjen potentiaalista joukkoa. Taman johdosta esityksessa ei eh-
doteta muutoksia sdilytysyhteisopalvelujen osalta.

3.3 Keskeiset ehdotukset
3.3.1 Sijoitusrahastolaki
Lain rakenne ja soveltamisala

Esityksessa ehdotetaan saddettdvaksi uusi sijoitusrahastolaki, jolla kumottaisiin vuoden 1999
sijoitusrahastolaki. Ehdotettu sijoitusrahastolaki perustuisi rakenteeltaan vaihtoehtorahastojen
hoitajista annetussa laissa omaksuttuihin ratkaisuihin. Kyseistd lakia on pidettdva hyvéana ra-
kenteellisena esikuvana uudelle sijoitusrahastolaille, silla kyse on uudehkosta rahoitusmarkki-
nalainsdéddanndostd, jossa on samankaltaista séantelyé sijoitusrahastolakiin nahden. Sijoitusra-
hastolain luettavuuden ja selkeyden parantamiseksi lakiin ehdotetaan pykalien otsikointia. Li-
séksi uudessa laissa siirryttéisiin uuteen rakenteeseen ja pykalien luvuittain numerointiin, jota
voidaan pitdd tarkoituksenmukaisempana laajahkossa ja EU-sdédntelysté aiheutuville muutok-
sille alttiissa esityksessa.

Sijoitusrahastolain muutoshistoriasta ja sijoitusrahastodirektiivin sekd AIFM-direktiivin yh-
teensovitetuista saannoksista johtuvaa sijoitusrahastolain vaikealukuisuutta on tarkoitus sel-
keyttda liséksi siten, ettd sijoitusrahaston ja erikoissijoitusrahaston saéntely erotettaisiin toisis-
taan.

Sijoitusrahastolain termistéd yhdenmukaistettaisiin vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa
laissa ja sijoitusrahastodirektiivissa omaksutun termiston kanssa siten, etté sijoitusrahaston hal-
linnoimisen sijasta laissa siirryttéisiin yleisesti puhumaan sijoitusrahaston hoitamisesta.

Alarahastot

Suomalaisten rahastojen kansainvalista Kilpailukykya pyrittaisiin parantamaan yhdentdmall&
suomalaisia rahastosaannoksid muissa EU:n jasenvaltioissa kdytdssa olevien rahastosaanndsten
kanssa. Taman johdosta sijoitusrahastolakiin ehdotetaan lisattavéksi alarahastorakenteet salliva
sééantely. Suomessa sijoitusrahasto voi jakaantua osuussarjoihin, mutta voimassa oleva lainséa-
danto ei nykyisell4&dn ole mahdollistanut sijoitusrahaston jakautuvan alarahastoihin. ESMA on
30 pdivana tammikuuta 2017 julkaissut lausunnon (Share classes of UCITS, ESMA31-43-296),
jossa osuussarjojen mahdollisuudet poiketa toisistaan muutoin kuin rajatusti esimerkiksi valuut-
tasuojauksen osalta rajataan pois. Alarahastojen osalta vastaavaa kantaa ei ole otettu, ja niissa
on mahdollista perustaa sijoituspolitiikaltaan toisistaan poikkeavia alarahastoja. Jotta suomalai-
silla sijoitusrahastoilla olisi mahdollisuus tarjota sijoitusrahastovaihtoehtoja samassa laajuu-
dessa kuin useissa muissa EU:n jasenvaltioissa, on perusteltua sallia alarahastorakenteen kéyt-
toonotto myds Suomessa.

Sijoitusrahastolakiin esitetdan nyt alarahasto-kasitteen lisddmista. Sijoitusrahasto voisi koostua
yhdesta tai useammasta alarahastosta sadnnoissé tarkemmin kuvatulla tavalla, ja kyseiset alara-
hastot voisivat jalleen jakautua osuussarjoihin ja osuuslajeihin. Uudistuksen jalkeen olisi siten
mahdollista, ettd rahasto-osuudenomistaja omistaa sijoitusrahasto X:n alarahasto A:n osuussarja
1:sté ja on valinnut kasvu-osuuden. Kyseisen alarahaston arvo voitaisiin vield ilmoittaa murto-
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osan tarkkuudella. Alarahastokasitteen kayttoonotto palvelee erityisesti rajat ylittavaa sijoitus-
rahastotoimintaa, mutta myds kotimaassa voidaan hyddyntaad késitteeseen liittyvad mahdolli-
suutta harjoittaa alarahastoissa toisistaan poikkeavaa sijoituspolitiikkaa toisin kuin osuussarjo-
jen osalta on mahdollista. Muun muassa erilaisten inflaatio- tai indeksisuojausten kayttdminen
tulisi mahdolliseksi alarahastorakenteissa.

Alarahastorakenteessa sijoitusrahasto koostuisi siten yhdestd tai useammasta alarahastosta,
joilla kullakin voisi olla toisistaan poikkeava sijoituspolitiikka, ja vastaavasti kuin yhden sijoi-
tusrahaston rakenteessa alarahastossa voisi olla tuotto- tai kasvuosuuksia ja osuussarjoja. Ehdo-
tetussa alarahastomallissa alarahastot yhdesséd muodostaisivat sijoitusrahaston varat, mutta ala-
rahastojen varat tulisi séilyttaa ja pitaa kirjanpidossa erilldan toisistaan. Alarahastoon sovellet-
taisiin lahtokohtaisesti vastaavasti mitd on saadetty sijoitusrahastosta. Alarahastoista esitetdén
kuitenkin laadittavaksi tilinpaatds alarahastokohtaisesti, kuitenkin niin, etta téllaisen sijoitusra-
haston kaikista alarahastoista tulisi esittd4 my6s yhdistetty tulos- ja taselaskelma. Alarahastoista
olisi mahdollista tehdd myds yhdistetty rahastoesite, jossa alarahastojen yhteiset ja alarahasto-
kohtaiset tiedot voitaisiin esittdd yhdessa esitteessd. Mahdollisena sdilyisi kuitenkin tehda tay-
simittainen rahastoesite myds alarahastokohtaisesti. Sen sijaan avaintietoesite tulisi julkistaa
aina alarahastokohtaisesti.

Alarahastojen sadntoihin sovellettaisiin vastaavasti mitd sijoitusrahaston sadnngista on saadetty.
Alarahastorakenteessa sijoitusrahasto olisi niin sanottu sateenvarjorahasto. Useissa rahastoyh-
tidissé sijoitusrahaston sadnnot on esitetty yhdistelmang, joka on koostunut rahastoyhtion kaik-
kia sijoitusrahastoja koskevista yhteisistd saanngista ja yksittéista sijoitusrahastoa koskevista
niin sanotuista rahastokohtaisista sadnndista. Edella kuvattu kaytanto on helpottanut rahastoyh-
tidtasolla sijoitusrahastojen sadnttjen ja sdantdmuutosten hallintaa. Sdéntéjen esittaminen sa-
teenvarjorahaston yhteisten séantdjen ja alarahastokohtaisten sdéntdjen yhdistelmané toimii sa-
maan tapaan. Sdantely ei kuitenkaan estd haluttaessa kirjoittamasta saantojé taydellisen katta-
vasti jokaiselle alarahastolle erikseen. Sdantojen ja sdanttrakenteiden tulisi ensisijaisesti kui-
tenkin olla selkeitd. Finanssivalvonta vahvistaa sijoitusrahaston saannot, mikali se katsoo, etta
ne ovat lain mukaiset ja selkeét. Mikéli sadnnot pyrittéisiin esittamaan esimerkiksi vielda useam-
paan kerrokseen jaettuna siten, ettd ne muodostuisivat rahastoyhtiékohtaisten yhteisten saanto-
jen ja sateenvarjorahaston yhteisten sadnt6jen lisaksi alarahastokohtaisista sdéannoisté, voi olla
perusteltua todeta, ettd sdannot eivat endé tayta selkeyden vaatimusta.

Sijoitusrahastodirektiivi ei suoraan sadntele sateenvarjorahastorakennetta. Direktiivin 1 artiklan
3 kohdassa séadetéan, ettd yhteissijoitusyritys voidaan perustaa joko sopimusoikeudellisten
sadannosten (rahastoyhtididen hoidossa olevat sijoitusrahastot), trusteja koskevien sdénndsten
(unit trust) tai yhtitjarjestyksen (sijoitusyhtitt) nojalla. Direktiivin 1 artiklan 2 kohdassa saide-
tdadn mydos, ettd jasenvaltiot voivat sallia, ettd yhteissijoitusyritys koostuu useasta alarahastosta.
Muutoin sijoitusrahastodirektiivissd mainitaan erikseen alarahastot seuraavissa yhteyksissé:
2 artiklan 1 kohdan p alakohdan sulautumisen maéaritelméssé, 37 artiklassa (sulautuminen),
49 artiklassa (sijoituspolitiikka), 58 artiklassa (master-feeder-rakenne), 78 artiklassa (sijoittajan
avaintiedot) ja 91 artiklassa (markkinointi toisessa jasenvaltiossa) seka direktiivin liitteessé
I A luettelon kohdassa 1.13 (lunastus- ja vaihtokustannukset).

My®s legal entity identifier -tunnus eli LEI-tunnus voidaan my6nt&4 alarahastokohtaisesti. Lah-
tokohtaisesti tunnus myonnetadn oikeushenkil6lle, jotta se voidaan yksiloidé arvopaperikaupan-
kaynnissd. Eurooppalaisessa oikeustulkinnassa on kuitenkin hyvaksytty LEI-tunnuksen kaytté
alarahastokohtaisesti.
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Rahasto-osuudenomistajien kokous

Esityksessa ehdotetaan luovuttavaksi vuotuisesta sddnnollisesta rahasto-osuudenomistajien ko-
kouksesta. Sdannokset osuudenomistajien kokouksesta ovat kansallisia, eivatka ne perustu si-
joitusrahastodirektiivin vaatimuksiin. Rahasto-osuudenomistajien osallistuminen kokouksiin
on jaényt viime vuosina hyvin vahéiseksi. Lisaksi usein rahastoyhtion ehdottamat jasenet halli-
tukseen ja edustustoon ovat tulleet valituiksi, joten osuudenomistajien kokouksen todellinen
vallan kéyttd on ja&nyt vahaiseksi kokouksissa. Rahasto-osuudenomistajien kokouksella ei
n&hda olevan suurta lisdarvoa endd myoskaan tiedonvalityksen kannalta, koska rahastoyhtitt
julkaisevat nykyaan puolivuotiskatsaukset, vuosikertomukset ja muun ajankohtaisen tiedon ra-
hastoistaan internetsivuillaan.

Rahasto-osuudenomistajan aseman turvaamiseksi esitetddn edelleen sailytettavaksi mahdolli-
suus rahasto-osuudenomistajien kokouksen koollekutsumiseen tarvittaessa rahasto-osuuden-
omistajan tai rahastoyhtion hallituksen tai tilintarkastajan aloitteesta. Kokouksen koollekutsu-
miseen sovellettaisiin mitd voimassa olevan sijoitusrahastolain 21 §:ssé on sdddetty ylimaéarai-
sen rahasto-osuudenomistajien kokouksen koollekutsumisesta. Rahasto-osuudenomistaja tai
osuudenomistajien joukko voisi siten kutsua kokouksen koolle, kun silld on yksin tai yhteensé
vahintdan viiden prosentin osuus liikkeessé olevista rahasto-osuuksista. Ehdotus tarkoittaisi ko-
rotettua véhemmistonsuojaa. Myds vuotuinen sdénnollinen rahasto-osuudenomistajien kokous
olisi mahdollista edelleen jérjestad, jos rahastoyhtitssé ndin péatetddn menetelld ja kokouksen
koollekutsumisesta on méaératty sijoitusrahaston sadnngissd. Osuudenomistajien kokoukseen
sovellettaisiin edelleen soveltuvin osin yhdistyslakia.

Rahasto-osuudenomistajan tulisi ilmoittaa rahastoyhtidlle aloitteensa osuudenomistajien ko-
kouksen jarjestamiseksi. Aloite voisi koskea esimerkiksi kaikkia rahasto-osuudenomistajia yh-
teisesti kohdanneesta vahingosta johtuvan kanteen nostamista. Rahastoyhti6 olisi talldin velvol-
linen tiedottamaan tehdystd kokousaloitteesta muille rahasto-osuudenomistajille sijoitusrahas-
ton saanndissa tarkemmin ilmoitetulla tavalla. Muilla rahasto-osuudenomistajilla olisi mahdol-
lisuus yhtya aloitteeseen ja tarvittava viiden prosentin osuus voitaisiin ndin koota, jollei aloit-
teentekijalld itselladn olisi viela tarvittavaa omistusta. Rahastoyhtidlld olisi kuitenkin oikeus
perustellusta syysté kieltaytya tiedottamasta aloitteesta. Tallainen syy voisi olla esimerkiksi ti-
lanne, jossa osuudenomistaja toistuvasti ilman laissa mainittua perustetta esittdd osuudenomis-
tajakokouksen koollekutsumista taikka jos samasta asiasta on jo padtetty osuudenomistajien ko-
kouksessa, eikd uusia perusteita ole ilmennyt.

Saannollisesta rahasto-osuudenomistajien kokouksesta luopumisesta seuraisi liséksi, etté sijoi-
tusrahastoséantelyssa luovuttaisiin myds rahasto-osuudenomistajien valitsemien edustajien
(hallitus ja edustajisto) ja rahasto-osuudenomistajien valitseman tilintarkastajan nimeamisesta.

Rahastoyhtion hallituksen riippumaton jasen

Esityksessa ehdotetaan muutoksia rahastoyhtion hallituksen jasenten valintaan. Rahasto-osuu-
denomistajien valitseman hallituksen jésenen sijaan laissa edellytettéisiin jatkossa, ettd vahin-
tdan kolmanneksen hallituksen jasenista tulee taytt4a sijoitusrahastolain 3 luvun 3 §:ssé saddet-
tdvéksi ehdotetut riippumattomuuden edellytykset. Kyseisilta hallituksen jéseniltd vaadittava
riippumattomuus méariteltdisiin lahtokohtaisesti samoilla kriteereilld kuin mité rahastoyhtion ja
séilytysyhteison hallitusten jasenten riippumattomuudesta on saadetty UCITS V -direktiivin
25 artiklan 2 kohdassa ja komission delegoidun asetuksen (EU) 2016/438 21 artiklassa.

Hallituksen riippumaton j&sen ei voisi kuulua rahastoyhtion tai sailytysyhteison johtoon tai toi-
mivaan johtoon taikka olla ty6suhteessa mainittuihin tahoihin. Riippumaton jasen ei my6skaan

55



voisi kuulua salkunhoidosta vastaavan (ulkoistettu palvelu) sijoituspalveluyrityksen johtoon tai
toimivaan johtoon taikka olla siihen tydsuhteessa. Lisdksi hallituksen riippumattomalta jése-
neltd edellytettaisiin lain 3 luvun 2 §:ss& ehdotetun mukaista yleista sijoitusrahastotoiminnan
tuntemusta sekd yleista sijoituspalvelutoiminnan tuntemusta, mikéli rahastoyhtidlle on myon-
netty toimilupa omaisuudenhoitoon. Nykyisiin rahasto-osuudenomistajien valitsemiin rahasto-
yhtion hallituksen jaseniin verrattuna ehdotettuun riippumattomaan jaseneen sovellettaisiin tiu-
kempia osaamisvaatimuksia, silla voimassa olevan lain mukaan rahasto-osuudenomistajien va-
litsemilta rahastoyhtitn hallituksen jaseniltd ei ole edellytetty sijoitusrahasto- tai sijoituspalve-
lutoiminnan tuntemusta.

Osuudenomistajien vahimmaismaara

Voimassa olevan sijoitusrahastolain 27 §:ssd on sdédetty osuudenomistajien vdhimmaismaéa-
réksi 50. S&&nnos on perustunut kansalliseen tarkoituksenmukaisuusharkintaan. On kuitenkin
edelleen tarpeen lainsd&ddannossa varmistaa se, etté sijoitusrahastotoiminnassa on kysymys ai-
dosta yhteissijoittamisesta ja etté rahastosijoittaminen on luonteeltaan yleisolta keréttyjen varo-
jen yhteista sijoittamista. Ottaen kuitenkin huomioon tarve helpottaa aloittavien sijoitusrahas-
tojen toimintaa ja institutionaalisten sijoittajien sijoitusrahastosijoittamista ehdotetaan osuuden-
omistajien vahimmaislukumaéran alentamista 30:een. Esityksessa ehdotetaan myds nykyisen
27 8:n 2 momentin mukaisen vaatimuksen muuttamista siten, ettd mardaika vahimmaispaa-
oman ja osuudenomistajien maarén saavuttamiseksi nostettaisiin yhteen vuoteen ja Finanssival-
vonnan poikkeuslupamahdollisuudesta luovuttaisiin. Sijoitusrahaston vahimmaispadomavaati-
mukseen (2 MEUR) ei ehdoteta muutoksia. Samoin sijoitusrahastolaissa sailyisi edelleen voi-
massa olevan sijoitusrahastolain 45 §:n saénnds, jossa todetaan jatkuvan liikkeeseenlaskun pe-
riaatteen mukainen péasaanto siitd, ettd rahastoyhtion on vaadittaessa laskettava liikkeeseen
hoitamansa sijoitusrahaston rahasto-osuuksia. Periaate on johdettu sijoitusrahaston yleistavoi-
muudesta, mutta saannds ei suoraan perustu sijoitusrahastodirektiiviin.

Tilintarkastajien suorittaman arvonlaskennan oikeellisuuden tarkastus

Esityksessa ehdotetaan, ettd voimassa olevan sijoitusrahastolain 38 §:ssé séédettya tilintarkas-
tajan suorittamaa arvonlaskennan oikeellisuuden tarkastustiheytta harvennettaisiin merkitta-
vasti nykyisesta kuudesta kerrasta vuodessa. Nykyinen sd&nnos on kansallinen, ja se on lisdnnyt
sijoitusrahaston hallinnointikustannuksia. Sijoitusrahaston arvonlaskennan virheettomyys ja
laskentaprosessien luotettavuus on kuitenkin sijoittajan kannalta tarke&a, minka johdosta uuden
sijoitusrahastolain 7 luvun 3 8:ssd ehdotetaan, ettd tilintarkastaja tarkistaisi vahintd4n vuosittain
rahasto-osuuden arvonlaskennan oikeellisuuden sekd vahvistaisi vuodenvaihteen arvojen oi-
keellisuuden. S&&nnos olisi joustava ja mahdollistaisi edelleen sen, ettd erityistilanteissa tilin-
tarkastajat voisivat tarkistaa rahasto-osuuden arvonlaskennan oikeellisuuden myds useammin.
Erityisesti verovalvontaan liittyvat tarpeet puoltavat vuodenvaihteen arvon oikeellisuuden vah-
vistamista.

Lunastusten rajoittaminen

Esityksessa ehdotetaan saddettdvaksi uudesta likviditeetin hallintakeinosta sijoitusrahaston lu-
nastusten keskeyttdmisen lisdksi. Sijoitusrahastolakiin lisattaisiin mahdollisuus kirjoittaa sijoi-
tusrahaston saantoihin edellytykset, joiden tayttyessa rahastoyhti6 voi toteuttaa lunastukset si-
joitusrahaston aukioloaikojen mukaisesti usean eri péivén aikana esimerkiksi silloin, kun yksit-
tainen lunastusvaatimus ylittdd sadnndissa maaratyn rajan sijoitusrahaston arvosta. Téllainen
lunastusten rajoittaminen voisi estdd yksittdisen suuren lunastuksen heikentévan vaikutuksen
sijoitusrahaston likviditeettiin ja mahdollistaa my6s pienempien lunastusten jatkumisen suuren
lunastuksen rinnalla. Jos lunastusten rajoitusta ei ole kdytossa, joudutaan lunastukset hoitamaan
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periaatteessa niiden saapumisjarjestyksessa. Tama saattaa kohtuuttomasti lykatéd pienten lunas-
tusten toteuttamista niissé tilanteissa, joissa suuri osuudenomistaja haluaisi lunastaa merkitta-
van osan tai kaikki rahasto-osuutensa sijoitusrahastossa. Sijoittajan kannalta on toivottavaa, etta
erilaiset lunastustilanteessa mahdollisesti eteen tulevat vaihtoehdot on riittdvan selkedsti ku-
vattu ja ettd ne eivat tule taytena yllatyksena.

Rahastoyhtion oikeus lunastaa rahasto-osuudenomistajan rahasto-osuudet ilman suostumusta

Sijoitusrahastolakiin esitetdén lisattavaksi rahastoyhtidlle oikeus lunastaa rahasto-osuudet myos
laissa ja sijoitusrahaston sdénndissa tarkemmin médritellyissé tilanteissa ilman rahasto-osuu-
denomistajan toimeksiantoa tai suostumusta. Saannokselld pyritddn varmistamaan rahastoyh-
tion reagointimahdollisuudet sellaisissa mahdollisesti esiintyvissa tilanteissa, joissa sijoitusra-
haston kaikkien osuudenomistajien edun mukaista on rajoittaa yksittaiseen sijoittajaan liitty-
visté velvoitteista aiheutuvien ennakoimattomien kustannusten syntyminen.

Osuustodistus

Esityksessa ehdotetaan luovuttavaksi osuustodistussaantelysta sijoitusrahastosaantelyn ajanmu-
kaisuuden lisadmiseksi. Sijoitusrahastolaissa ei enda velvoitettaisi rahastoyhtiota antamaan ra-
hasto-osuudesta osuustodistusta rahasto-osuudenomistajan sitd pyytdessd. Toisaalta rahastoyh-
tid voisi edelleen jatkaa osuustodistusten antamista, mikali se arvioi sen tarpeelliseksi. Osuus-
todistusta koskevien séddnndsten kumoamisella pyritdan lisédmaan sijoitusrahaston hoitamisen
kustannustehokkuutta sahkdisessé toimintaymparistdssé ja omistustietojen luotettavuutta siten,
ettd kaikki tiedot ovat luettavissa rahasto-osuusrekisteristd. Teknologian kehittyessa ja rahasto-
palveluiden sahkdistyessa fyysisen osuustodistuksen antamista koskeva velvoite voidaan ndhdé
vanhentuneena. Hyvin harva rahasto-osuudenomistaja pyytaa fyysista osuustodistusta. Kuiten-
kin rahastoyhtididen tulee pitdd mahdollisena antaa fyysinen osuustodistus, misté aiheutuu tur-
haa hallinnollista taakkaa rahastoyhtitille. Lakiin esitetdén siirtyméséénndosta, jonka mukaan jo
annetut osuustodistukset ovat voimassa siihen asti, kunnes rahastoyhtio toisin paattdd mukaan
lukien menettelystd osuustodistusten palauttamiseksi. Rahasto-osuudenomistajan aseman tur-
vaamiseksi siirtymasadnnoksessé sdadetaan voimassa olevan lain tapaan osuustodistuksen hal-
tijan aseman rinnastamisesta velkakirjalaissa sdédettyyn juoksevan velkakirjan haltijan ase-
maan.

Fyysisesta osuustodistuksesta luopumisella ei olisi vaikutusta rahasto-osuuden luovutuksen ja
panttauksen esineoikeudelliseen sivullissuojaan. Rahasto-osuuden luovutuksen ja panttauksen
esineoikeudellinen sivullissuoja toteutuisi rahastoyhtidlle tehdyn ilmoituksen ja osuusrekisteri-
merkinndn perusteella. Sijoitusrahastolain 57 §:n 4 momentissa on jo nykyiselld&dn sdddetty
panttausmerkinnan tekemisestd osuusrekisteriin silloin, kun rahasto-osuudesta ei ole annettu
osuustodistusta. Hallituksen esityksessa vuodelta 2011 (HE 113/2011 vp) on aiemmin perus-
teltu sijoitusrahastolain 57 §:n 4 momentin muutoksen yhteydessa panttausmerkinnan tekemista
osuusrekisteriin ilman, ettd rahasto-osuudesta olisi annettu fyysinen osuustodistus. Tuolloin
sdannoksen mallia on haettu osakeyhti6lain 3 luvun 15 8:n sda@nndksesta.

Rahasto-osuudenomistajan kanneoikeus ja kaikkien osuudenomistajien puolesta nostettava
kanne

Sijoitusrahastolain 139 §:ssd on s&adetty kaikkia rahasto-osuudenomistajia yleisesti kohdan-
neesta vahingosta johtuvan korvausvaatimuksen esittamisestd ja kanteen nostamisesta paatta-
vastd rahasto-osuudenomistajien kokouksesta. Tallaisesta korvausvaatimuksesta aiheutuneet
kulut ja asiamiehen palkkio suoritetaan sijoitusrahaston varoista. Sijoitusrahastolain 140 §:ss&
on séédetty menettelysté tilanteissa, joissa osuudenomistajakokous ei ole péattanyt kannetta
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nostaa. Voimassa olevan lain mukaan tallginkin kanteen voivat nostaa maaravahemmistoé edus-
tavat osuudenomistajat laissa méaratyin edellytyksin. Kanteen nostaneet osuudenomistajat vas-
taavat oikeudenkayntikuluista, jotka korvataan sijoitusrahaston varoista silta osin kuin sijoitus-
rahastolle oikeudenkéynnill& voitetut varat siihen riittavat.

Koska saannollisestd osuudenomistajien kokouksesta ehdotetaan luovuttavaksi, on katsottu tar-
peelliseksi saataa erityisestd menettelysta niita tilanteita varten, joissa osuudenomistaja tekee
aloitteen osakkeenomistajien kokouksen koolle kutsumiseksi, mutta hanelld ei ole vaadittavaa
madrdvahemmistdomistusta itsellddn. Kun sijoitusrahaston osuusrekisterin omistajatiedot eivéat
ole julkisia, voisi osuudenomistajan olla kohtuuttoman hankalaa saada yhteys muihin osuuden-
omistajiin. Rahastoyhti¢ velvoitettaisiin ilmoittamaan tallaisesta kokousaloitteesta muille osuu-
denomistajille. Jos riittdva vahemmistd kannattaisi aloitetta, tulisi kokous jarjestaa. Jotta osuu-
denomistaja ei voisi kayttad oikeutta epaasiallisiin tarkoituksiin, on rahastoyhtille ehdotettu
mahdollisuus kieltdytyd perustellusta syysté tiedottamisesta. Ilmoittamismenettely olisi sama
kuin sijoitusrahaston sdannoissa kuvattu rahastoyhtion tavanomainen ilmoitusmenettely.

3.3.2 Laki vaihtoehtorahastojen hoitajista
Erikoissijoitusrahastosdantelyn siirtdminen vaihtoehtorahastojen hoitajista annettuun lakiin

Erikoissijoitusrahastoja koskeva sééntely sisallytettdisiin kokonaisuudessaan vaihtoehtorahas-
tojen hoitajista annettuun lakiin siten, etta lakiin lisattaisiin tarvittavilta osilta s4dnndsviittaukset
sijoitusrahastolakiin. Erikoissijoitusrahastosaantelyn siirtdmisen yhteydessa on tarve vahdiselta
osin karsia erikoissijoitusrahastoihin sovellettavaa paallekkaista tai kumottavaa sijoitusrahasto-
saantelya, kuten liiketoimien kirjaustapahtumien séilyttamiseen tai tilintarkastukseen liittyvaa
sdéantelyd. Muita erityisesti erikoissijoitusrahastoja koskevia sadntelyn siséltémuutoksia ei eh-
doteta tehtavéksi. Erikoissijoitusrahastojen sijoituspolitiikkaa, véhimmaispd&domaa tai tuotonja-
kovelvollisuutta koskevaa saantelyé ei esitetd muutettavaksi. On kuitenkin huomattava, etta si-
kali kuin sijoitusrahastolaissa on esitetty sadnnésmuutoksia, joihin viitataan erikoissijoitusra-
hastosaantelyssd, tulevat ndma muutokset koskemaan myos erikoissijoitusrahastoja. Téllaisia
muutoksia ovat muun muassa osuudenomistajien vahimmaismaaran laskeminen 50:sta 30:een,
osuudenomistajakokouksen koollekutsuminen ja lunastusten rajoittaminen. Erikoissijoitusra-
hastot ovat yksi vaihtoehtorahastojen juridinen muoto, minka johdosta niitd koskeva sdantely
sopisi luontevasti vaihtoehtorahastojen hoitajista annettuun lakiin.

Erikoissijoitusrahaston hoitajaan ei kuitenkaan sovellettaisi endé rahastoyhtion hallituksen ko-
koonpanoa ja riippumattomuutta koskevaa saantelyé. Jos kyseessé olisi kaksoistoimiluvalla toi-
miva sekd sijoitusrahastoja hoitava rahastoyhtio etté erikoissijoitusrahastoa hoitava vaihtoehto-
rahastojen hoitaja, jolloin toimijalla olisi seké sijoitusrahastolain ettd vaihtoehtorahastojen hoi-
tajista annetun lain mukainen toimilupa, tulisi rahastoyhtion hallituksen jasenten tayttaa joka
tapauksessa sijoitusrahastolaissa séadetyt edellytykset. Jos kyseessa olisi pelkéstéan erikoissi-
joitusrahastoa hoitava vaihtoehtorahastojen hoitaja, voidaan sen hallinnon jarjestamista verrata
muiden vaihtoehtorahastojen hoitajien hallintoon ja mité siitd on séédetty vaihtoehtorahastojen
hoitajista annetussa laissa.

Vaihtoehtorahaston markkinoinnin aloitusilmoitus ja tuotehallinta

Erikoissijoitusrahastoja koskevan saantelyn siirtdmisen yhteydessa esityksessa ehdotetaan muu-
toksia myds vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 21 luvun 4 8:ssd saddettyyn ilmoitusten
késittelyyn. Vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 12 luvun 1 8:n 3 momentin mukaan
vaihtoehtorahastojen hoitaja voi aloittaa vaihtoehtorahaston markkinoinnin Suomessa saatuaan
Finanssivalvonnalta sitd koskevan ilmoituksen. Vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain
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21 luvun 4 §:n mukaan Finanssivalvonnan on ilmoitettava paatoksesta 20 péivéan kuluttua tay-
dellisen ilmoituksen saapumisesta.

Kéytanngssa toimijoiden oikeusvarmuuden kannalta on noussut esille tarve selventid paatos-
prosessia ja saataa valituskelpoisen paéatoksen antamisesta tilanteissa, joissa osapuolet eivét ole
yhté& mieltd ilmoituksen taydellisyydesta tai siihen liittyvisté seikoista ja vaatimusten oikeutuk-
sesta erityisesti, kun kyse on 13 luvussa tarkoitetusta ei-ammattimaiselle asiakkaalle tarjotta-
vasta vaihtoehtorahastosta. Esityksessd endotetaan vaihtoehtorahastojen hoitajista annettuun la-
kiin uutta sddnnostd, joka velvoittaa Finanssivalvonnan antamaan asiassa valituskelpoisen paa-
toksen madréajassa, mikéali se ei voi hyvaksyd vaihtoehtorahastojen hoitajan tekemé&a markki-
noinnin aloitusilmoitusta.

Finanssivalvonta voisi kieltdd markkinoinnin aloittamisen ei-ammattimaiselle asiakkaalle, mi-
kali se katsoisi, ettd vaihtoehtorahaston hoitamisessa tai sen tuotehallintaan liittyvissa jérjeste-
lyissé ei ole riittdvalla tavalla otettu huomioon ei-ammattimaisen asiakkaan etua. Kéytannossa
tama tarkoittaisi 1ahinna sen arvioimista, etta suunniteltu vaihtoehtorahasto soveltuisi vaihtoeh-
torahastojen hoitajan selvitysten ja ndkemyksen mukaan muun muassa riskiprofiililtaan aiotulle
kohderyhmalle. Yhtend riskitekijéna tulisi ottaa huomioon rahaston sijoitusstrategian, maksu-
valmiusprofiilin ja lunastuspolitiikan keskinainen johdonmukaisuus (8 luvun 6 §:n 1 momentti),
rahaston sijoituskohteet sek& niiden arvonmaarityksen jarjestdmisen luotettavuus ja esimerkiksi
ei-ammattimaisen sijoittajan mahdollisuudet arvioida rahaston rahaksi muutettavuusmahdolli-
suudet kesken sijoituskauden. Sdannos olisi vélj4 ja antaisi Finanssivalvonnalle harkintavaltaa
sijoittajien aseman turvaamiseksi. Saannds soveltuisi toimiluvallisiin vaihtoehtorahastojen hoi-
tajiin, joihin muutoinkin soveltuvat vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain toiminnan jér-
jestamistd koskevat vaatimukset. Finanssivalvonnan olisi kuitenkin aina yksiloitdva paatok-
sensa perusteet. Rekisterditymisvelvollisten vaihtoehtorahastojen hoitajien osalta Finanssival-
vonta voi jo voimassa olevan s@antelyn puitteissa ottaa kantaa vaihtoehtorahaston soveltuvuu-
teen aiotulle asiakaskohderyhmaélle poikkeusluvan késittelyn yhteydessé.

Rekisterditymisvelvollisen vaihtoehtorahastojen hoitajan johdolle ja omistajille asetettavat luo-
tettavuusvaatimukset

Rekisterditymisvelvollisen vaihtoehtorahastojen hoitajan johdolle ja merkittaville omistajille
ehdotetaan asetettavaksi samat luotettavuusvaatimukset kuin mitd voimassa olevassa lain mu-
kaan edellytetdan toimiluvallisilta vaihtoehtorahastojen hoitajilta. Monille muille rekisterdity-
mistd vaativille toiminnoille on jo asetettu vastaavia vaatimuksia, kuten joukkorahoituksen va-
littajille ja asunto-omaisuuteen liittyvien kuluttajaluottojen valittgjille. Sijoittajien aseman tur-
vaamiseksi on tarpeen ulottaa omistajien luotettavuusvaatimukset koskemaan my6s néité toi-
mijoita.

3.3.3 Laki Finanssivalvonnasta

Finanssivalvonnan oikeutta saada tietoja sakko- ja rikosrekisterista ehdotetaan laajennettavaksi
koskemaan myos rekisterdityneiden vaihtoehtorahastojen hoitajien omistajan, hallituksen jase-
nen, toimitusjohtajan tai palveluksessa olevan laissa saddetyn luotettavuuden selvittdmistd. Eh-
dotus liittyy vaihtoehtorahastojen hoitajista annettuun lakiin ehdotettuihin muutoksiin rekiste-
réityneen vaihtoehtorahastojen hoitajan johdon ja merkittavien omistajien luotettavuusvaati-
muksista.
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3.3.4 Muut esitykseen siséltyvat lait

Edelld mainitut esitykseen siséltyvét lakiehdotukset vaativat myods teknisluonteisia ja uudesta
laista johtuvia lakiviittauksia koskevia muutoksia. Tastd syysté esityksessé ehdotetaan muutet-
tavaksi edelld mainittujen lakien liséksi seuraavia lakeja:

- laki Finanssivalvonnan valvontamaksusta

- sijoituspalvelulaki

- kiinteistorahastolaki

- laki sidotusta pitk&aikaissdéstamisesta

- rahoitusvakuuslaki

- laki arvo-osuusjarjestelmésté ja selvitystoiminnasta
- joukkorahoituslaki

- kaupparekisterilaki

- laki varojen arvostamisesta verotuksessa

laki verotustietojen julkisuudesta ja salassapidosta
laki verotusmenettelysta

laki holhoustoimesta.

4 Esityksen vaikutukset
4.1 Taloudelliset vaikutukset
4.1.1 Vaikutukset yrityksiin
Rahastoyhtiot

Ehdotetuilla muutoksilla olisi rahastoyhtidille kustannuksia keventévia vaikutuksia. Liséksi eh-
dotetut muutokset helpottaisivat suomalaisten rahastoyhtididen toimimista kansainvalisilla
markkinoilla kansallisen lisdsdéntelyn vahentyessa. Vuoden 2017 lopussa suomalaisia rahasto-
yhti6ita oli 26.

Rahasto-osuudenomistajien kokouksen muuttaminen vain erikoistilanteissa kutsuttavaksi

Rahasto-osuudenomistajien kokouksen muuttuminen vain erikoistilanteessa koolle Kkutsutta-
vaksi pienentdd rahastoyhtidille séantelystd aiheutuvaa taakkaa. Osuudenomistajakokouksen
jarjestamisestd aiheutuu kustannuksia rahastoyhtille. Osuudenomistajakokous koetaan myds
turhaksi, koska siell& harvoin kdytetddn todellista valtaa.

Nykyisen lainsdddéannén mukaan rahastoyhtion on vuosittain jarjestettdva rahasto-osuuden-
omistajien kokous. Osuudenomistajien osallistuminen osuudenomistajakokouksiin on jaanyt
viime vuosina melko vahdiseksi. Esimerkiksi osuudenomistajakokoukseen on saattanut osallis-
tua vajaa sata osuudenomistajaa kymmenista tuhansista tai jopa sadoista tuhansista osuuden-
omistajista. Liséksi osuudenomistajakokouksen todellinen pééatdsvalta on jadnyt vahaiseksi,
silla yleensa jo ennakkoon suunnitellut endokkaat hallituksen jaseniksi ja tilintarkastajiksi ovat
tulleet valituiksi.

Ehdotetut muutokset selkeyttéisivat rahastoyhtion rakennetta kansainvalisesta nakékulmasta.

Rahastoyhtididen kansainvélistyessa ja perustettaessa rahastoja ulkomaille nykyinen saantely
on voinut osoittautua haasteelliseksi sen siséltdessa eroavia piirteitd verrattuna muihin Suomen
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kaltaisiin maihin. Suomessa rahastoyhtio usein olettaa, etta rahasto-osuudenomistajien kokouk-
sen valitsemat hallituksen jasenet ovat riippumattomia, ja jos néin ei tosiasiassa ole johtaa se
ristiriitaan EU-lainsd&ddannon kanssa.

Sijoitusrahaston osuudenomistajien vahimmaismaaran alentaminen

Nykyisen lainsdddanndn mukaan sijoitusrahaston osuudenomistajien maaré tulee olla véhintaan
50. Esityksessa ehdotetaan osuudenomistajien véhimmaismaéran laskemista 30. Osuudenomis-
tajien vahimmaismaaravaatimuksen laskeminen voi madaltaa markkinoille tulon kynnysta pie-
nilt4 toimijoilta ja helpottaa sijoitusrahaston perustamista. Sijoitusrahastolla voi olla hankalaa
saada 50 osuudenomistajan vaatimusta tayteen, etenkin jos kyse sijoitusrahastosta, jolla on eri-
koisempi sijoituspolitiikka. Lisaksi 50 osuudenomistajan vaatimus voi tuottaa ongelmia tapauk-
sissa, joissa esimerkiksi hyvin toimivan sijoitusrahaston osuudenomistajien maara tippuu lunas-
tusten myotd alle osuudenomistajien vahimmaismaaran. Osuudenomistajien vahimmaismaaréan
alentaminen 20 osuudenomistajalla helpottaa sijoitusrahaston perustamista ja toimintaa téllai-
sissa tapauksissa.

Mikali osuudenomistajien méara ei voimassa olevan lain mukaan saavuta vahimmaismaaraa
kuuden kuukauden tai siihen saatavan kuuden kuukauden lisdajan jalkeen, sijoitusrahasto tay-
tyisi lopettaa tai sulauttaa toiseen sijoitusrahastoon. Esityksessé ehdotetaan, ett kuuden kuu-
kauden aikarajaa nostettaisiin vuoteen, mika helpottaisi entisestddn osuudenomistajien ja va-
himmaispddoman keruuta.

Lunastusten rajoittaminen

Ehdotetuissa sdédnnoksissé tuotaisiin rahastoyhtiélle uusi mahdollisuus porrastaa lunastukset
useammalle pdivdlle, jos yksittdinen lunastusvaatimus ylittdisi rahaston sdanndissd maéaratyn
rajan sijoitusrahaston arvosta. Lunastusten rajoittaminen suojelisi sijoitusrahaston likviditeetti&
ja pienempid osuudenomistajia. Jos lunastusten rajoittamismahdollisuutta ei ole, lunastukset
hoidetaan saapumisjarjestyksessd, jolloin yksittdisen suuren osuudenomistajan lunastus voi vaa-
rantaa sijoitusrahaston likviditeetin, jolla voi olla vaikutusta myds sijoitusrahaston arvoon. Lu-
nastusten rajoittamismahdollisuus liséisi rahastoyhtidlle liikkumavaraa suurten lunastusten yh-
teydessa.

Osuustodistus

Esityksessa ehdotetaan luovuttavaksi mahdollisuudesta saada rahasto-osuudesta osuustodistus.
Nykyisin harvoin end pyydet&an rahasto-osuuksista osuustodistuksia, mutta velvoittavan séén-
telyn poisto helpottaa rahastoyhtidn tarvetta tuottaa osuustodistusta. Panttaus- ja muut merkin-
nét voidaan tallakin hetkelld toteuttaa sahkdisesti ilman fyysistd osuustodistusta.

Alarahastot

Esityksessa ehdotetaan sddnnoksid, joiden perusteella sijoitusrahastoihin voitaisiin perustaa ala-
rahastoja. Suomessa on voitu aikaisemmin perustaa sijoitusrahastoon osuussarjoja ja osuusla-
jeja. Kéytannossa alarahastorakenne mahdollistaa sijoitusrahaston sijoituspolitiikan eriyttami-
sen tehokkaammin kuin osuussarjoilla. ESMA:n kannan mukaisesti osuussarjat eivét voi poi-
keta samalla tavoin kuin alarahastot toisistaan sijoituspolitiikaltaan ja osuussarjojen erot voivat
liittya lahinnd valuuttasuojaukseen tai hallinnointipalkkioiden eroihin. Liséksi alarahastoraken-
teen kéyttdminen voi keventaa rahastoyhtitiden hallinnollista taakkaa sen mahdollistaessa yh-
den sijoitusrahaston alarahastot ja niiden osuussarjat.
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Tilintarkastajan suorittama arvonlaskennan tarkastus

Esityksessa ehdotetaan, ettd tilintarkastajan arvonlaskennan tarkastustiheyttd véhennettdisiin
kuudesta vuosittaisesta tarkastuksesta vahintddn yhteen. Arvonlaskennan tarkastustiheyden
néhdaan vahentavén rahastoyhtidille aiheutuvaa hallinnollista taakkaa nostamatta kuitenkaan
riskia arvonlaskennan oikeellisuudesta. Arvonlaskentaa koskeneet virheet ovat yleensa tulleet
esille sdilytysyhteisdn valvonnassa eivatka tilintarkastusten yhteydessé.

Vaihtoehtorahastojen hoitajat

Suomessa toimi vuoden 2017 lopussa 34 toimiluvallista ja 73 rekisterditymisvelvollista vaihto-
ehtorahastojen hoitajaa. Esityksessé ehdotetaan saddettdvaksi Finanssivalvonnalle velvollisuus
antaa valituskelpoinen paatos, jos se katsoo, ettd vaihtoehtorahaston hoitamisessa tai tuotehal-
lintaan liittyvissa jarjestelyissa ei ole riittavalla tavalla otettu huomioon ei-ammattimaisen si-
joittajan etua. Ei-ammattimaisen sijoittajan asemaa parannettaisiin ehdotetuilla sadnnoksilla sa-
moin kuin toimijoiden oikeusvarmuutta, kun Finanssivalvonnan tulisi antaa méaréajassa kiel-
teinen pé&atds markkinoinnin aloittamisesta. Ehdotetuista muutoksista voi aiheutua hallinnollista
taakkaa vaihtoehtorahastojen hoitajille. Toisaalta esimerkiksi jakelukanavina toimivien sijoitus-
palveluyritysten tuotehallinnan jarjestamista koskevat vaatimukset heijastuvat epasuorasti myos
vaihtoehtorahastojen hoitajilta edellytettyihin tietoihin, vaikka vaihtoehtorahastojen hoitajille ei
olisi asetettu suoria velvoitteita. Lisaksi Finanssivalvonnalle annettaisiin oikeus tarkistaa myds
rekisterdintihakemuksen yhteydessé keskeisten henkildiden rikosrekisteri.

Erikoissijoitusrahastojen sadntelyn siirtdmisesta sijoitusrahastolaista vaihtoehtorahastojen hoi-
tajista annettuun lakiin voi aiheutua epdvarmuutta erikoissijoitusrahastojen verokohtelusta.
Talta osin tarkemmin osiossa 4.1.3 Vaikutukset julkiseen talouteen. Erikoissijoitusrahastojen
verotukseen mahdollisesti liittyvat epdvarmuustekijét voivat heijastua vaihtoehtorahastojen hoi-
tajien halukkuuteen perustaa uusia erikoissijoitusrahastoja ja myos jo perustettujen erikoissijoi-
tusrahastojen markkinointiin asiakkaille. Sijoitusrahastoihin liittyvid verokysymyksia tarkastel-
laan valtiovarainministerion 2 paivané kesakuuta 2017 asettamassa eri sijoitusmuotojen vero-
tusta arvioivassa ty6ryhmassa.

Muut yritykset
Vaikutukset sijoittajina toimiviin yrityksiin

Rahastot tarjoavat sijoittajille helpon tavan hajauttaa sijoituksia. Suomessa yritykset toimivat
sijoittajina myds rahastoihin. Erityisesti rahamarkkinarahastot ovat yrityksille tarkeitd, koska
useat yritykset sijoittavat kassavaransa hetkellisesti niihin. Sijoittajina toimiviin yrityksiin koh-
distuvat muutokset muistuttavat rahastosijoittajina toimivien kotitalouksien vaikutuksia.

Vaikutukset yritysrahoitukseen

Rahastot sijoittavat varojaan myds suomalaisiin yrityksiin. Vuoden 2016 lopussa kolmella suu-
rimmalla suomalaisella rahastoyhti6lla oli sijoitettuna 3,5 miljardia euroa suomalaisiin porssi-
yhtidihin. N&iden liséksi sijoitusrahastot ja vaihtoehtorahastot sijoittavat suomalaisiin yrityksiin
niin pieniin kuin suuriinkin. Useampi vaihtoehtorahasto sijoittaa riskipddomaa kasvaviin start-
up-yrityksiin. Rahastoilla on nain vélillistd vaikutusta yritysrahoitukseen. Rahastosektorin kas-
vaessa rahastojen kautta ohjautuu entistd enemmaén rahoitusta yrityksille.
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Vaikutukset tilintarkastajiin

Esityksessa ehdotetaan, etta tilintarkastajan suorittaman arvonlaskennan tarkastustiheytta va-
hennettdisiin nykyisesta kuudesta kerrasta vahintdan yhteen kertaan vuodessa, milla on vaiku-
tusta tilintarkastajien tydmaaran. Suomessa on noin 500 sijoitusrahastoa, joten niiden arvonlas-
kennan tarkastustiheyden vahentamiselld on tilintarkastusyritysten tyémaéaraén pienentéva vai-
kutus.

4.1.2 Vaikutukset kotitalouksiin

Sijoitusrahastot ovat hyva sijoituskohde kotitalouksille, koska ne mahdollistavat pienenkin si-
joitusvarallisuuden hajautuksen useampaan kohteeseen pienentden nain riskia. Lisaksi ne mah-
dollistavat kotitalouksille mahdollisuuden sijoittaa sellaisiin kohteisiin, joihin se ei muutoin
olisi mahdollista tai kannattavaa. Kotitaloudet omistivatkin suomalaisia sijoitusrahastoja
21 miljardin euron arvosta lokakuussa 2017.

Esityksessa ehdotetaan vuosittain koolle kutsuttavan osuudenomistajakokouksen muuttamista
vain tarpeen tullen koolle kutsuttavaksi. Rahasto-osuudenomistajien osallistuminen osuuden-
omistajakokouksiin on ollut heikkoa, joten ehdotuksen vaikutukset kotitalouksiin koskevat vain
hyvin pienté osaa suomalaisiin sijoitusrahastoihin sijoittaneista kotitalouksista. Kuitenkin osuu-
denomistajakokouksen ollessa yksi tarked tekij& osuudenomistajien oikeusaseman suhteen néh-
daén tarve séilyttaa sen koolle kutsuminen erityistilanteissa. Vuosittaisissa osuudenomistajako-
kouksissa osuudenomistajat ovat saaneet myos tietoja sijoitusrahastoista. VVastaavat tiedot pit-
kalti 16ytyvat rahastoyhtididen internetsivuilta, joten kotitalouksien tiedonsaannin ei arvioida
huonontuvan. Lisaksi ehdotetut muutokset lunastusten rajoittamiseen ja vaihtoehtorahastojen-
hoitajia koskeviin sdanndksiin lisddvéat piensijoittajan sijoittajansuojaa.

4.1.3 Vaikutukset julkiseen talouteen
Ehdotetuilla muutoksilla on vélillisia vaikutuksia julkiseen talouteen.

Erailta osin sijoitusrahastolainsdéddantdon ja vaihtoehtorahastojen hoitajista annettuun lainsaa-
dantoon ehdotetuilla muutoksilla on heijastusvaikutuksia myds verotukseen. Osittain vaikutuk-
set ovat vélillisi4. Sijoitusrahastot ovat tuloverotuksessa yhteisojd, jotka on kuitenkin saadetty
tuloverosta vapaiksi tuloverolain 20 §:n 1 momentin 2 kohdassa. Sijoitusrahaston jakamat
tuotto-osuudet ovat osuudenomistajalle padomatulona verotettavaa tuloa. Sijoitusrahastojen
kasvuosuuksien lunastukset verotetaan yleisten myyntivoittoverotusta koskevien saanndsten
mukaisesti. Rahastosijoittamisessa tuloverotus ei siten kohdistu rahastoon vaan sen osuuden-
omistajaan.

Sijoitusrahaston kasitetta ei ole mééritelty verolainsdadéanndssa, vaan kasitteen sisalté méaaray-
tyy sijoitusrahastolain perusteella. Esityksessa ehdotetaan sijoitusrahastolain osuudenomista-
jien vahimmaislukumaaravaatimuksen alentamista nykyisesta 50 osuudenomistajasta 30. Tall&
on suora vaikutus sijoitusrahaston késitteeseen verotuksessa. Ehdotettu muutos laajentaa vas-
taavalla tavalla tuloverosta vapaan sijoitusrahaston késitettd. Ehdotus alentaisi vastaavasti myos
erikoissijoitusrahaston osuudenomistajien vahimmaismaaran, kun se on sééntelysséa sidottu si-
joitusrahastossa kaytettyyn osuudenomistajien vahimmaismaaraan.

Ehdotetuilla erikoissijoitusrahastoja koskevilla muutoksilla ei ole tarkoitus muuttaa erikoissi-
joitusrahastojen vdhimmaispddomavaatimusta, osuudenomistajien lukumé&ardd muutoin kuin
yleisen osuudenomistajien vahimmaismaaran laskun osalta, sijoituspolitiikkaa ja siihen liittyvid
vahimmaissijoitusvaatimuksia, taikka tuotonmaksuvelvollisuutta koskevia sddnnoksia. Oikeus-
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ja verotuskaytannon mukaan seka sijoitusrahastodirektiivin tarkoittamaa sijoitusrahastoa ettd
kansalliseen saéntelyyn perustuvaa erikoissijoitusrahastoa on pidetty tuloverolain tarkoittamana
sijoitusrahastona. Jatkossa sijoitusrahastolla ja sijoitusrahastotoiminnalla tarkoitettaisiin vain
sijoitusrahastodirektiivin mukaista sijoitusrahastotoimintaa. Vaikka erikoissijoitusrahaston siir-
tamiselld vaihtoehtorahastojen hoitajista annettuun lakiin ei ole tarkoitus tehda siséllollisia, eri-
koissijoitusrahaston toimintaan vaikuttavia muutoksia, katkaisee se kuitenkin yhteyden sijoitus-
rahastolain mukaiseen sijoitusrahastotoiminnan késitteeseen. Erikoissijoitusrahastojen sadnte-
lyn siirtdmiselld sijoitusrahastolaista voi siten olla vaikutusta siihen, pidetd&nkd erikoissijoitus-
rahastoa enéé tuloverolain tarkoittamana sijoitusrahastona. Erikoissijoitusrahasto on kasitteelli-
sesti ollut erikseen maériteltyn sijoitusrahastolaissa jo vuodesta 2011.

Ehdotuksen mukaan jatkossa sijoitusrahasto voisi muodostua yhdesta tai useammasta alarahas-
tosta. Alarahastorakenteessa varsinainen sijoitusrahasto toimisi eradnlaisena kuorena ja kaikki
varat kohdistuisivat alarahastoihin. Alarahasto olisi sijoitusrahaston osa, jonka sijoitustoiminta
voisi poiketa saman sijoitusrahaston muiden alarahastojen sijoitustoiminnasta ja sijoitusrahas-
ton yleisesta sijoituspolitiikasta sijoitusrahaston sddnngdissé tarkemmin kuvatulla tavalla. Alara-
hasto voisi lisaksi jakautua osuussarjoihin ja osuuslajeihin, kuten sijoitusrahastokin. Oikeuskay-
tdnndn mukaan luxemburgilaisen SICAV-alarahaston osakkeiden vaihtamista toisen alarahas-
ton osakkeisiin pidettiin luovutuksena, kun saadut osakkeet kohdistuivat eri rahastovarallisuu-
teen kuin aikaisemmin omistetut osakkeet (KHO 24.7.2009 taltio 1010). Suomalaisen sijoitus-
rahaston osuussarjojen vaihtamista saman sijoitusrahaston sisélla ei ole katsottu veronalaiseksi
luovutukseksi. Eri sijoitusrahastojen osuussarjojen vaihtamista on pidetty kuitenkin luovutuk-
sena. Nain myo0s siina tapauksessa, etta sijoitusrahastot ovat saman rahastoyhtion hallinnoimia
(KHO 10.5.2000 taltio 862). Jos jatkossa eri rahastoyhtididen hallinnoimien sijoitusrahastojen
osalta rakenne jarjestetdan siten, ettéd sijoitusrahastot ovat alarahastorakenteessa, on talla mah-
dollisesti vaikutusta verotuottoihin, riippuen siitd, pidetd&dnko alarahasto-osuuksien vaihtamista
luovutuksena verotuksessa vai ei.

4.1.4 Kokonaiskuva taloudellisista vaikutuksista ja kansantaloudelliset vaikutukset

Ehdotetuilla muutoksilla selkeytetaan rahoitusmarkkinoiden rahastosektoria koskevaa lainsaa-
dantod. Koska ehdotetut muutokset ovat ennemmin rahastolainsd&ddédnnon selkeyttdmista tai pai-
vittdmistd nykypéaivaan, ei ehdotetuilla muutoksilla arvioida olevan merkittavié kansantaloudel-
lisia vaikutuksia. Verovaikutuksetkin ovat vain valillisig, eik vaikutuksilla pitéisi olla merkit-
tévaa vaikutusta valtion budjettitalouteen. Yhtena ehdotettujen muutosten tarkoituksena on suo-
malaisten rahastojen kilpailukyvyn parantaminen niin kotimaisilla kuin kansainvalisillakin
markkinoilla. Kilpailukyvyn parantuessa ja rahastojen rahastopddoman kasvaessa entistd enem-
man varallisuutta voi ohjautua suomalaiseen yritysrahoitukseen.

Ehdotetuilla muutoksilla on rahastoyhtididen kustannuksia keventdvid vaikutuksia, kun taas eh-
dotetut muutokset lisddvat vaihtoehtorahastojen hoitajille aiheutuvaa hallinnollista taakkaa jon-
kin verran. Kuitenkin muutosten n&dhddén yleisesti tukevan rahoitusmarkkinoilla tarvittavaa
luottamusta, sijoittajansuojaa ja oikeusvarmuutta. Ehdotetuilla saannoksillé pyrittaisiin selkeyt-
tdmadn rahastolainsaadantoa siirtdmalla erikoissijoitusrahastoja koskeva lainsaadanto vaihtoeh-
torahastojen hoitajista annettuun lakiin. Kyseinen siirto voi mahdollisesti lisatd epavarmuutta
erikoissijoitusrahaston verokohtelusta, vaikka ehdotettujen sdénnésten tarkoituksena olisi séi-
Iyttdd nykyinen verokohtelu.
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4.2 Vaikutukset viranomaisten toimintaan

Ehdotetuissa sdannoksissa ehdotetaan Finanssivalvonnalle lisda valtuuksia. Ehdotetuissa sdén-
noksissa esimerkiksi vahvistetaan Finanssivalvonnan mahdollisuuksia valvoa vaihtoehtorahas-
tojen hoitajia erityisesti niiden tarjotessa vaihtoehtorahastoja ei-ammattimaisille sijoittajille.
Tyomaaran lisdantyminen yksittdisen tehtavén osalta voi olla véhdistd, minké takia Finanssival-
vonta pystyy hoitamaan ehdotetut tehtdvat ja valtuudet arvion mukaan jo nykyisilla resursseilla.
Kokonaiskuvaa Finanssivalvonnan tydmaaran muutoksista arvioidessa on otettava kuitenkin
huomioon finanssisektorin lisdantynyt sijoittajansuojaséantely ja sen taytantéonpano l&hivuo-
sina.

4.3 Ymparistovaikutukset

Esitys koskee vain rahoitusmarkkinasadntelyd, joten silld ei arvioida olevan merkittavia ympéa-
ristovaikutuksia.

4.4 Y hteiskunnalliset vaikutukset

Esityksell& on vaikutuksia rahastosijoittajina toimivien oikeuksiin ja oikeusvarmuuteen. Rahas-
tosijoittajat voivat vaikuttaa sijoitusrahastoissa osuudenomistajakokouksen kautta. Kuitenkin
osuudenomistajakokouksen todellinen vaikutusvalta on pienté ja esimerkiksi ehdotetut tilintar-
kastajat ja hallituksen jasenet tulevat yleensa valituiksi. Taten konkreettiset ehdotettujen muu-
tosten vaikutukset rahastosijoittajan oikeusvarmuuteen ovat pienié etenkin, kun osuudenomis-
tajakokous voidaan kutsua tarpeen tullen koolle. Vaihtoehtorahastosektorin oikeusvarmuutta
pyritaan taas vahvistamaan ehdotetuilla muun muassa tuotehallintamenettelyjé ja kelpoisuus-
vaatimuksia koskevilla muutoksilla.

Esityksell& on pieni& vaikutuksia rikostorjuntaan rahoitusmarkkinoilla. Endotettujen muutosten
johdosta Finanssivalvonta saisi oikeuden tarkastaa rekisterdidyn vaihtoehtorahastojen hoitajan
keskeisten henkildiden rikosrekisterin. Rekisterdityneita vaihtoehtorahastojen hoitajia oli vuo-
den 2017 lopussa 73.

5 Asian valmistelu
5.1 Valmisteluvaiheet ja -aineisto

Valtiovarainministerio asetti 21 péivana joulukuuta 2016 tyéryhman, jonka tehtdvana oli val-
mistella ehdotukset tarvittaviksi lakien ja asetusten muutoksiksi ja lisdyksiksi sijoitusrahastolain
muuttamiseksi. Tydryhman tuli saada tydnsé valmiiksi 31 paivaan tammikuuta 2018 mennessa.
Tydryhmélle myonnettiin 12 péivand joulukuuta 2017 kuukauden lisdaika 28 pdivaan helmi-
kuuta 2018 saakka tyonséa viimeistelya varten.

Tyoryhmén tehtdvané oli arvioida, miten sijoitusrahastolainsaadantod tulisi uudistaa toimialan
kotimaisen ja kansainvélisen kilpailukyvyn edistdmiseksi, toiminnan tehokkuuden ja uusien toi-
mijoiden alalle tulon mahdollisuuksien lisddmiseksi seké toimialan kotimaisen keskittyneisyy-
den vahentdmiseksi, kuitenkaan vahentdméttd osuudenomistajan suojaa tai asemaa nykyises-
tdan. Tyéryhman tuli laatia ehdotuksensa hallituksen esityksen muotoon. Tyéryhman oli tyods-
séén otettava huomioon erityisesti seuraavat tavoitteet: 1) saantelyn selkiyttdminen ja normin-
purku; 2) sadntelyn kirjoittaminen sellaiseen muotoon, etta se ei ole esteend finanssiteknologian
sovellusten hallitulle kayttoonotolle; 3) rahastoyhtiiden ja sijoitusrahastojen kotimaisen ja kan-
sainvélisen kilpailukyvyn turvaaminen, 4) osuudenomistajan aseman turvaaminen, sijoittajan-
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suoja; 5) rahastotoiminnan jérjestaminen vastaamaan muissa jasenvaltioissa saddettyja raken-
teita ja mahdollisimman joustavaksi; sekd 6) kustannustehokkuuden lisédminen ja alalle tulon
kynnyksen madaltaminen.

Tyoryhméssa olivat edustettuina valtiovarainministerié, oikeusministerio, Ita-Suomen yli-
opisto, Finanssivalvonta, Kilpailu- ja kuluttajavirasto ja Kuluttajaliitto. Tyoryhma kutsui pysy-
viksi asiantuntijoiksi edustajat valtiovarainministeriosta, OP Ryhmastd, Finanssiala ry:sta seka
Vakuutus- ja rahoitusneuvonnasta.

Tyoryhmé kokoontui toimikautensa aikana 25 kertaa.

Tyoryhmé jarjesti ehdotuksistaan kaksi kuulemistilaisuutta. Ensimmainen kuulemistilaisuus
jarjestettiin tyéryhman toimikauden puolivélissé, 14 paivana kesdkuuta 2017. Toinen laajempi
kuulemistilaisuus jarjestettiin 30 péivana lokakuuta 2017.

Tydryhmé laati ehdotuksensa toimeksiantonsa mukaisesti hallituksen esityksen muotoon. Tyo-
ryhma luovutti esityksensa valtiovarainministeridlle 28 paivanéd helmikuuta 2018.

5.2 Lausunnot ja niiden huomioon ottaminen
[Taydennetaédn lausuntokierroksen jalkeen]
6 Riippuvuus muista esityksista

Valtiovarainministeridssa on perustettu kesdkuussa 2017 tyéryhma, jonka tehtédvéna on arvioida
eri sijoitusmuotojen ja kertamaksullisen eldkkeen verokohtelua Suomessa. Ty6ryhman toimi-
kausi on 2.6.2017-31.3.2018. Ty6ryhman selvityksen kohteena ovat erityisesti sijoitusrahastot
ja niihin tehdyt sijoitukset, saasto- ja sijoitusvakuutukset sekd kapitalisaatiosopimukset. Tyo-
ryhmén toimeksiantoon kuuluu myos kommandiittiyhtiomuotoisten pddomarahastorakenteiden
verokohtelun arviointi. Asettamiskirjeen mukaan tydryhma ottaa tyéssaédn huomioon myds si-
joitusrahastolain uudistamista arvioivan tydryhman tulokset.

Valtiovarainministeriossé on perustettu kesédkuussa 2017 tyéryhma valmistelemaan osakkeen-
omistajien oikeuksia koskevan muutosdirektiivin (Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi
(EU) 2017/828 direktiivin 2007/36/EY muuttamisesta osakkeenomistajien pitkaaikaiseen vai-
kuttamiseen kannustamisen osalta) kansallista taytdntddnpanoa. Tyoryhmén toimikausi on
1.8.2017-31.3.2018. Muutosdirektiivin tarkoituksena on edistaa pitkaaikaista osakkeenomista-
javaikuttamista seka lisatd avoimuutta yhtididen ja sijoittajien valilld. Muutosdirektiivi sisaltd
porssiyhtididen omistajaohjausta koskevia sdédnnoksid institutionaalisille sijoittajille ja omai-
suudenhoitajille. Direktiivin omaisuudenhoitajat-méaaritelma siséltdd muun muassa rahastoyh-
tiét ja vaihtoehtorahastojen hoitajat. Taten tyéryhman luovuttamassa tydryhmamuistiossa ja
siitd valmistellussa hallituksen esityksessé tullaan toimeenpanemaan tarvittavat muutokset si-
joitusrahastolakiin ja vaihtoehtorahastojen hoitajista annettuun lakiin.

Valtiovarainministeritssé on valmisteltavana hallituksen esitys EU:n rahamarkkinarahastoase-
tuksen, SFTR-asetuksen sekéd eurooppalaisista riskipddomarahastoista annetun asetuksen (EU)
N:0 345/2013 ja eurooppalaisista yhteiskunnalliseen yrittdjyyteen erikoistuneista rahastoista an-
netun asetuksen (EU) N:o 346/2013 muuttamisesta annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetuksen (EU) 2017/1991 edellyttamien kansallisten lakimuutosten taytantdénpanemiseksi.
Esitys on tarkoitus lausuntokierroksen jélkeen sovittaa yhteen sijoitusrahastolain kokonaisuu-
distuksen kanssa. [Riippuvuutta muihin esityksiin tdsmennetdan vield lausuntokierroksen jal-
keen]
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YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT
1 Lakiehdotusten perustelut

1.1 Sijoitusrahastolaki

| OSA YLEISET SAANNOKSET
1 luku Y leiset saannokset

1 8. Soveltamisala ja rahastoyhtioon sovellettava muu lainsaadantd. Pykélassa saddettaisiin
padosin voimassa olevaa 1 §:44 vastaavasti lain soveltamisalasta sek& rahastoyhtioon sovellet-
tavasta muusta lainsaédannosta. Lakia sovellettaisiin voimassa olevaa sijoitusrahastolakia vas-
taavasti rahastoyhtion ja sdilytysyhteison harjoittamaan toimintaan seka yhteissijoitusyritysten
osuuksien markkinoimiseen yleisélle. Pykalan 1 ja 2 momentti vastaisivat voimassa olevaa 1 ja
2 momenttia.

Pykéldn 3 momentissa saadettdisiin rahastoyhtion oikeudesta hoitaa vaihtoehtorahastojen hoi-
tajista annetussa laissa tarkoitettua vaihtoehtorahastoa seké ulkoisesti hoidetun vaihtoehtorahas-
tojen hoitajan oikeudesta hoitaa sijoitusrahastoja. Momentissa ei endé saddettaisi voimassa ole-
vaa 3 momenttia vastaavasti toimiluvallisen tai rekisterdityneen vaihtoehtorahastojen hoitajan
oikeudesta hoitaa erikoissijoitusrahastoa seké kyseiseen hoitajaan sovellettavista sijoitusrahas-
tolain sddnnoksista. Tata koskevat sadnnokset ehdotetaan sijoitusrahastolain uudistamisen yh-
teydessa siirrettavéksi vaihtoehtorahastojen hoitajista annettuun lakiin. Terminologisena muu-
toksena laissa siirryttdisiin yleisesti puhumaan sijoitusrahaston hoitamisesta nykyisen hallin-
noinnin sijasta. Muutos vastaisi vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa laissa seké sijoitusra-
hastodirektiivissa omaksuttua kaytantoa.

Pykéldn 4 momentissa séadettaisiin ulkomaisen ETA-rahastoyhtion oikeudesta harjoittaa toi-
mintaa Suomessa. Pykala vastaisi voimassa olevaa 4 momenttia silla muutoksella, etta siitd
poistettaisiin viittaus voimassa olevan lain 12 luvun erikoissijoitusrahaston sijoitustoimintaa
koskeviin sdannoksiin, silla kyseiset sddnnokset eivat endd sisaltyisi sijoitusrahastolakiin.

2 §. Maaritelmat. Pykala siséltéisi pddosin voimassa olevaa 2 §:48 vastaavasti keskeisten laissa
kaytettyjen termien maéritelmat. Pyké&ldn 1 momentin mééritelmaluettelon numerointi korjattai-
siin juoksevaksi. Momentin 1 kohdan sijoitusrahastotoiminnan maéritelmésta poistettaisiin viit-
taukset erikoissijoitusrahastoihin ja lisattéisiin viittaus sijoitusrahastodirektiiviin. Maaritelmén
muutokset vastaisivat tarkemmin nykytilaa ja esitettyd erikoissijoitusrahastoja koskevan s&én-
telyn sijoittamista vaihtoehtorahastojen hoitajista annettuun lakiin. Vastaavasti nykyinen 2 a
kohdan erikoissijoitusrahaston maaritelméa ehdotetaan siirrettavaksi vaihtoehtorahastojen hoita-
jista annettuun lakiin.

Momentin 2 kohdan mukaiseen sijoitusrahaston méaritelmaén ehdotetaan alarahastorakenteen
saatamisen johdosta lisattavaksi selventdvd maininta siitd, ettd sijoitusrahasto voi koostua yh-
dest4 tai useammasta alarahastosta (sateenvarjorahasto). Alarahaston maaritelméasta ehdotetaan
séadettdvaksi momentin uudessa 3 kohdassa. Sijoitusrahasto voisi esityksen mukaisesti koostua
yhdesta tai useammasta alarahastosta, joiden varat tulee pitaa erill4an toisistaan seké rahastoyh-
tion varoista. Alarahastojen sijoituspolitiikat voivat poiketa toisistaan ja sijoitusrahaston ylei-
sesta sijoituspolitiikasta. Alarahasto voi liséksi jakautua osuussarjoihin ja osuuslajeihin. Sijoi-
tusrahaston s&annoissé madriteltaisiin talldin yleisella tasolla sijoitusrahaston mahdolliset sijoi-
tuskohteet ja sijoitusrajoitukset. Sijoitustoiminnan tarkemmat rajaukset esitettdisiin alarahasto-
kohtaisesti. Alarahastorakenteen sditdmisen johdosta my6s momentin 12 kohdan mukaiseen
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rahasto-osuuden méaéritelmaan on tarpeen lisatd maininta siité, ettd rahasto-osuus voi tarkoittaa
my0ds samansuuruista osuutta tai vahintdan yht& osuuden murto-osaa alarahaston varoista. Mo-
mentin 3 kohdassa s&adetdan syottdrahastosta kuten voimassa olevassa 2 b kohdassa vaikkakin
muutetussa sanajarjestyksessd. Voimassa olevassa 13 a kohdassa sdédetysta poiketen sijoitus-
rahastolain maaritelmissa ei enad esitetd saadettavaksi kiinteiston ja kiinteistdarvopaperin maa-
ritelmastd. Maaritelman poistaminen johtuu erikoissijoitusrahastoja koskevan saantelyn siirta-
misesté vaihtoehtorahastojen hoitajista annettuun lakiin.

Uudeksi 34 kohdaksi ehdotetaan lisattdvéksi ulkoistamisen madritelmd, joka vastaisi voimassa
olevan 4 b §:n maaritelmaa.

Pykélan 2 ja 3 momentti vastaisivat nykyistd 2 ja 3 momenttia.

3 8. EU-saantelyyn liittyvat maaritelméat. Pykalaan koottaisiin laissa kaytetyt EU-lainsaddannon
madritelméat. Pykala vastaisi voimassa olevaa 2 a §:84 tdydennettynd eurooppayhtifasetuksella
(uusi 8 kohta), joka madriteltiin ennen 10 a §:ssé.

4 §. Komission asetukset ja delegoidut sdadokset. Pykéla siséltaisi voimassa olevaa 2 b §:4a
vastaavan luonteeltaan informatiivisen sdédnndksen rahastoyhtiota ja sailytysyhteisod koske-
vasta muusta EU-s&antelysta.

5 8. Valvonta. Pykalassa saadettdisiin voimassa olevaa 4 §:aa vastaavasti lain noudattamista
valvovasta viranomaisesta seké sijoitusrahastodirektiivissa tarkoitetusta toimivaltaisesta viran-
omaisesta.

6 8. Alarahastoon sovellettavat séannokset. Pykal4 olisi voimassa olevaan lakiin ndhden sisal-
161t&48n uusi. Pykalassé sdédettéisiin alarahastoihin sovellettavista sijoitusrahastolain saannok-
sistd. Alarahastoihin sovellettaisiin pa&séantdisesti samoja sadnnoksid kuin sijoitusrahastoon.
Késitteellisesti sijoitusrahasto voisi koostua yhdesté tai useammasta alarahastosta, jotka yhdessa
muodostaisivat sijoitusrahaston. Talldin sijoitusrahaston varoista pidettdisiin kirjaa alarahasto-
kohtaisesti. Sijoitusrahastosta, jossa on kaytdssa alarahastorakenne tulisi alarahastokohtaisen
tilinp&atoksen lisdksi kuitenkin esittdd alarahastojen yhdistetty tuloslaskelma ja tase. Tilintar-
kastajat tarkastaisivat alarahaston tilinpadtoksen ja antaisivat lausunnon alarahaston arvon oi-
keellisuudesta, mutta sen liséksi sijoitusrahastosta julkistettaisiin yhdistetty tuloslaskelma ja
tase. Alarahastojen sijoittajainformaatio voitaisiin esittdd yhdistetyssé rahastoesitteessa, toisin
kuin avaintietoesite, joka olisi laadittava erikseen kustakin alarahastosta. Alarahasto voisi su-
lautua, jakautua tai olla hoidon luovutuksen kohteena, ja siihen sovellettaisiin samoja vahim-
maispddomaa ja rahasto-osuudenomistajien vahimmaismaaraa koskevia vaatimuksia kuin sijoi-
tusrahastoon.

I OSA OIKEUS TOIMIA RAHASTOYHTIONA

2 luku Rahastoyhtion toimilupa

1 8. Luvanvaraisuus. Pykéala vastaisi osittain voimassa olevaa 3 8:n 1 momenttia. Pykalasté olisi
poistettu sdilytysyhteis66n viittaavat osuudet. Sailytysyhteisoistd ehdotetaan sdadettavéksi erik-
seen 20 ja 21 luvussa. Pykéalaan ehdotetaan lisattavéaksi luonteeltaan informatiivinen maininta
siitd, ettd rahastoyhtion toiminnasta ulkomailla sdddetdan 22 luvussa.

Voimassa olevan 3 §:n 2 momentti enhdotetaan kumottavaksi tarpeettomana sijoitusrahastolaista,

silla sitd vastaava sdédnnds ehdotetaan lisattavaksi vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain
16 a lukuun.
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2 8. Rahastoyhtidlle sallittu toiminta. Pykaldssé saddettéisiin padosin voimassa olevaa 5 §:44
vastaavasti rahastoyhtiolle sallitusta toiminnasta. Pykaldan 1 momentissa ehdotetaan séilytetta-
vaksi sijoitusrahastodirektiivin perustumaton kansallinen laajennus rahastoyhtion oikeudesta
harjoittaa sijoitusrahastotoimintaan olennaisesti liittyvda toimintaa, jos téllainen toiminta ei ole
omiaan vahingoittamaan rahasto-osuudenomistajien etua. Kyseessa on vakiintunut sainnos,
silla vastaava maininta sijoitusrahastotoimintaan olennaisesti liittyvasta toiminnasta lisattiin jo
vuoden 1987 sijoitusrahastolakiin muutoslailla 748/1993 (HE 309/1992 vp). Sijoitusrahastotoi-
minnan rinnalla siihen olennaisesti liittyvén toiminnan harjoittamista koskevien vaatimusten on
katsottu riippuvan rahastoyhtion toimiluvan laajuudesta seké siitd, ettei liitdnnaistoiminnan kat-
sota olevan omiaan vahingoittamaan sijoitusrahaston rahasto-osuudenomistajien etua. Lis&ksi
on korostettu sitd, ettei sijoitusrahastotoimintaan olennaisesti liittyvan toiminnan kustannuksia
saa vyOryttaa rahastoyhtion hoitamilta sijoitusrahastoilta perittaviin hallinnointipalkkioihin eika
rahastoyhtion paatehtévén tulisi kérsia tallaisesta muusta toiminnasta (HE 202/1998 vp, s. 10 ja
43). Sdannoksessa tarkoitetuksi sijoitusrahastotoimintaan olennaisesti liittyvaksi toiminnaksi
voidaan katsoa esimerkiksi sellaisen arvonlaskentakapasiteetin tarjoaminen, jota voidaan hyo-
dynt&dd myds muussa kuin sijoitusrahaston arvon laskennassa. Liitdnndistoiminnan harjoittami-
sen sallimisen tarkoituksena ei ole kuitenkaan mahdollistaa muualla lainsaddanndssé asetetta-
vien toimilupavaatimusten kiertamistd, ellei kyseisen toiminnan harjoittamista ole rahastoyhti-
Oiden osalta erikseen sallittu. Esimerkiksi rahastoyhtion oikeudesta tarjota sijoituspalvelulaissa
tarkoitettuja sijoituspalveluja sdédetéén erikseen 2 momentissa seka sijoituspalvelulain 1 luvun
4 §:ssé.

Pykélan 2 momentti vastaisi voimassa olevaa lakia.

Pykélédn 3 momentista esitetddn kumottavaksi viittaus, joka on mahdollistanut voimassa olevan
lain mukaan rahastoyhtion toimimisen kommandiittiyhtion vastuunalaisena yhtidmiehend.
Vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 1 luvun 5 8:n 2 momentissa ehdotetaan s&édetté-
vaksi, ettei sijoitusrahastolaissa tarkoitettu rahastoyhtié voi olla kommandiittiyhtion vas-
tuunalainen yhtiomies. Kiellon tarkoituksena on estaa rahastoyhtiota ottamasta sellaisia vas-
tuita, jotka voisivat vaarantaa sen toiminnan sijoitusrahastojen hoitajana. Kommandiittiyhtion
vastuunalaisella yhtiomiehelld on rajoittamaton vastuu kommandiittiyhtion vastuista.

Pykalan 4 ja 5 momentti vastaisivat voimassa olevaa lakia.

3 8. Toiminimi. Pyk&lassa sdadettaisiin voimassa olevaa 7 §8:84 vastaavasti yksinoikeudesta ra-
hastoyhtion tai rahasto-osakeyhtion nimityksen kayttoon.

4 8. Toimilupahakemus. Pyké&ldssé sdddettéisiin voimassa olevaa 5 a 8:44 vastaavasti rahasto-
yhtion toimiluvan myodntdmisesté.

5 8. Toimiluvan myontamisen edellytykset. Pykélassd saddettdisiin rahastoyhtion toimiluvan
myontdmisen edellytyksistd. Pyk&la vastaisi voimassa olevan 5 b §:n 1 momenttia sill& muutok-
sella, ettd momentin siséltd jaettaisiin useampaan momenttiin sdédnndksen selkeyden paranta-
miseksi.

6 8. Toimilupapaatds. Pykalassa saadettdisiin voimassa olevan 5 b 8:n 2 ja 3 momenttia vastaa-
vasti Finanssivalvonnan velvollisuudesta antaa toimilupaa koskeva péatos madraajassa.

7 8. Toimiluvan laajuus ja muuttaminen. Pyk&l&ssé sdédettaisiin voimassa olevaa 5 d §:44 vas-
taavasti rahastoyhtién toimiluvan ehdoista.
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8 8. Toimiluvan rekisterdinti. Pykalassa séadettaisiin voimassa olevaa 5 ¢ §:44 vastaavasti ra-
hastoyhtion toimiluvan ilmoittamisesta rekistergitavaksi.

9 8. Toiminnan aloittaminen. Pyké&l&ssé saddettaisiin voimassa olevan 5 b §:n 4 momenttia vas-
taavasti rahastoyhtion oikeudesta aloittaa toimintansa vélittomasti sen jalkeen, kun toimilupa
on mydnnetty, jollei toimiluvan ehdoista muuta johdu.

10 8. Rahastoyhtion kotipaikan siirto Euroopan talousalueella. Pykalassa saadettaisiin voi-
massa olevan 29 a §:84 vastaavasti rahastoyhtion kotipaikan siirrosta toiseen Euroopan talous-
alueeseen kuuluvaan valtioon (ETA-valtio).

11 8. Rahastoyhtion osallistuminen sulautumiseen tai jakautumiseen Euroopan talousalueella.
Pykaldssa saddettéisiin voimassa olevaa 29 b §:44 vastaavasti rahastoyhtion osallistumisesta ra-
jat ylittdvaan sulautumiseen tai jakautumiseen Euroopan talousalueella.

12 §. Rahastoyhtion kotipaikan siirtoon liittyvat erityiset sdannokset. Pykélassé saddettdisiin
voimassa olevaa 29 c §:44 vastaavasti erityisistd sadnnoksistd, joita sovelletaan rahastoyhtion
kotipaikan siirtoon ja sulautumisessa tai jakautumisessa vastaanottavan yhtion rekisterdintiin
toiseen valtioon.

13 8. Eurooppayhtid rahastoyhtiona. Pykaldssa sdédettéisiin voimassa olevaa 10 a §:44 vastaa-
vasti Suomeen kotipaikkansa siirtavalle eurooppayhtiolle myodnnettavasta toimiluvasta.

14 8. Kielto omistaa toisen rahastoyhtion osakkeita tai hoitamansa sijoitusrahaston rahasto-
osuuksia. Pykalassa saédettdisiin voimassa olevaa 30 8:44 vastaavasti kiellosta, jonka mukaan
rahastoyhtio ei saa omistaa toisen rahastoyhtion osakkeita eikd hoitamansa rahastoyhtion ra-
hasto-osuuksia. Voimassa olevaa saénndsta tdydennettaisiin kuitenkin viittauksilla ulkomaisiin
ETA-valtioiden ja kolmansien valtioiden rahastoyhtidihin ja yhteissijoitusyrityksiin.

111 OSA RAHASTOYHTION TOIMINTA
3 luku Toimintaedellytykset ja vahimmaispddoma

1 §. Vahimmaispadoma. Pykalassa sdddettaisiin voimassa olevaa 6 §:84 vastaavasti rahastoyh-
tion vahimmaispadomaa koskevista vaatimuksista.

2 8. Johtaminen ja luotettavuus. Pykaldssa saadettdisiin pitkalti voimassa olevaa 5 e §:44 vas-
taavasti rahastoyhtion johtoon kuuluvia henkilGitd koskevista luotettavuus- ja patevyysvaati-
muksista. Ehdotetussa pykaldssa ei sdadettdisi endd nykyistd sddnnostd vastaavasti erikseen ra-
hasto-osuudenomistajien valitsemia rahastoyhtion hallituksen jasenid koskevista vaatimuksista,
silla rahasto-osuudenomistajien valitsema rahastoyhtion hallituksen jasen ehdotetaan korvatta-
vaksi 3 8:n 2 momentissa tarkoitetulla riippumattomalla hallituksen jasenelld. Kyseisiin riippu-
mattomiin jaseniin sovellettaisiin samoja kelpoisuus- ja luotettavuusvaatimuksia kuin muihin
rahastoyhtion johtoon kuuluviin henkiléihin. Voimassa olevan 1 momentin mukaan rahasto-
osuudenomistajien valitsemilta rahastoyhtion hallituksen jaseniltd ei ole edellytetty sijoitusra-
hasto- tai sijoituspalvelutoiminnan tuntemusta. Hallituksen riippumattomien jasenten osalta ky-
seiselle johdon yleisié kelpoisuusvaatimuksia koskevalle poikkeukselle ei ole en&da perustetta,
silla 3 §:ssd hallituksen kokoonpanoon ehdotettu muutos mahdollistaa myds sen, etté tosiasiassa
useampi kuin kolmannes rahastoyhtion hallituksen jésenista tayttaisi laissa riippumattomuu-
delle asetetut edellytykset. Pykélassa esitettyjd johdon yleista sijoituspalvelutoiminnan tunte-
musta koskevia vaatimuksia esitetdén kuitenkin tarkennettavaksi liittymé&an nimenomaisesti ra-
hastoyhtion harjoittaman sijoituspalvelutoiminnan laatuun ja laajuuteen.
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3 8. Rahastoyhtion hallitus. Rahastoyhtion hallituksesta sa&dettaisiin osin vastaavasti kuin voi-
massa olevan lain 8 §:ssd. Rahastoyhtion hallituksessa tulisi edelleen 1 momentin mukaan olla
vahintdan kolme jasentd, joista jatkossa vahintdén kolmanneksen tulisi olla riippumattomia. Ra-
hasto-osuudenomistajien valitseman hallituksen jésenen sijasta 2 momentissa maériteltaisiin
edellytykset, jotka riippumattoman hallituksen jasenen tulee tayttad. Hallituksen riippumaton
jasen ei voisi kuulua rahastoyhtion tai séilytysyhteisdn johtoon tai toimivaan johtoon tai olla
tyosuhteessa mainittuihin tahoihin eika myoskaan kuulua salkunhoidosta vastaavan sijoituspal-
veluyrityksen johtoon tai toimivaan johtoon tai olla siihen tyésuhteessa. Riippumattomuus méé-
riteltéisiin lahtokohtaisesti samoilla kriteereilld kuin rahastoyhtion ja séilytysyhteison hallitus-
ten jasenten riippumattomuudesta on séé&detty UCITS V -direktiivin 25 artiklan 2 kohdassa ja
komission delegoidun asetuksen ((EU) 2016/438) 21 artiklassa. Vaadittavan riippumattomuu-
den liséksi kyseisella hallituksen jasenella tulisi olla yleinen sijoitusrahastotoiminnan seka ylei-
nen sijoituspalvelutoiminnan tuntemus siten kuin luvun 2 8:ssd sdédetddn rahastoyhtion johtoon
kuuluvan henkilén kelpoisuusvaatimuksista. Kuten hallituksen jaseneen muutoin, riippumatto-
maan hallituksen jaseneen soveltuisivat myods muut 2 §:ssé esitetyt vaatimukset toimintakelpoi-
suudesta ja luotettavuudesta.

4 8. Hallituksen varajasen ja toimitusjohtajan sijainen. Pykalassa saadettaisiin voimassa olevaa
18 §:ad vastaavasti saannosten soveltamisesta hallituksen varajaseneen ja toimitusjohtajan si-
jaiseen.

5 8. Merkittavien omistajien luotettavuus. Pykalassa séadettaisiin voimassa olevaa 5 f §:84 vas-
taavasti rahastoyhtion omistajia koskevasta luotettavuusvaatimuksesta.

6 8. Sisapiirisdannokset. Pykéldssa saddettdisiin voimassa olevaa 99 §:44 vastaavasti rahasto-
yhtion sisapiirildisiin sovellettavista sisépiirisddnnoksista.

7 8. Sisapiiri-ilmoitus. Pyké&lassé sdadettéisiin voimassa olevaa 100 §:84 vastaavasti sisapiiri-
ilmoituksen tekemisesta.

8 8. Sisapiiri-ilmoituksen tekeminen. Pykaldssa saddettdisiin voimassa olevaa 101 §:84 vastaa-
vasti rahastoyhtion osakkeenomistajan velvollisuudesta ilmoittaa sisapiirirekisteriin omista-
mansa rahasto-osuudet rahastoyhtion hoitamissa sijoitusrahastoissa. Pykalan 2 momenttiin eh-
dotetaan lisattdvéaksi rahastoyhtitlle mahdollisuus jarjestda sisapiiritietojen keruu automaatti-
sesti myds hoitamansa sijoitusrahaston osuusrekisterista.

9 8. Sisapiirirekisteri. Pykalassa saédettdisiin voimassa olevaa 101 a 8:84 vastaavasti rahasto-
yhtion sisépiirirekisterista ja sen yllapidosta.

10 8. Finanssivalvonnan méaaraystenantovaltuus. Pykaldsséd sdddettdisiin voimassa olevaa
101 b §:44 vastaavasti Finanssivalvonnan méaérdystenantovaltuudesta sisépiiri-ilmoitusten sisal-
10sté ja tekotavasta seka rahastoyhtion sisapiirirekisterin sisallgsta ja tietojen merkintatavasta.

11 8. Kielto tehd& arvopaperikauppoja sisapiirilaisen kanssa. Pyk&l&ssd séddettdisiin voimassa
olevaa 102 §:44 vastaavasti rahastoyhtion sisépiirildista ja osakkeenomistajaa koskevasta kiel-
losta tehd& arvopaperikauppoja rahastoyhtion hallinnoiman sijoitusrahaston kanssa ilman Fi-
nanssivalvonnan lupaa.

4 luku Toiminnan jarjestaminen

1 8. Hallinto- ja valvontajarjestelyt. Pykaldssa saddettaisiin voimassa olevaa 8 a §:44 vastaavasti
velvollisuudesta jarjestaa rahastoyhtion toiminta luotettavalla tavalla.
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2 8. Eturistiriidat. Pykélassa saadettéisiin voimassa olevaa 26 §:84 vastaavasti rahastoyhtion
velvollisuudesta harjoittaa sijoitusrahastotoimintaa huolellisesti, itsendisesti, asiantuntevasti
seka rahasto-osuudenomistajien etujen mukaisesti ja eturistiriitoja vélttaen.

3 8. Palkitsemisjarjestelméaa koskevat yleiset vaatimukset. Pyk&lan 1 ja 2 momentissa saddettai-
siin p&dosin voimassa olevaa 30 d §:44 vastaavasti rahastoyhtion palkka- ja palkkiopolitiikan
sekd palkka- ja palkkiokéytannot kattavaa palkitsemisjéarjestelmaa koskevista yleisisté edelly-
tyksistd. Pykalan 1 momenttiin lisattaisiin kuitenkin maininta siité, ettd palkitsemisjarjestelmén
tulee tayttdd myos lain nojalla annetussa asetuksessa sdadetyt vaatimukset, 3 momentissa séé-
detyn asetuksenantovaltuuden johdosta.

Pykélan uudessa 3 momentissa saddettdisiin valtiovarainministerion valtuudesta antaa tarkem-
pia sadnnoksiéd rahastoyhtion palkitsemisjérjestelmad koskevista vaatimuksista UCITS V -di-
rektiivin tdytantéonpanemiseksi. Osa voimassa olevan lain rahastoyhtion palkitsemisvaliokun-
taa, palkan ja palkkioiden madrdytymisté ja niiden muuttuvien osien maksamista seka elake-
etuuksia koskevista sadnnoksistd (30 g—30 | 8) ehdotetaan annettavaksi valtiovarainministerion
asetuksella niiden yksityiskohtaisen ja teknisen luonteen johdosta.

4 8. Palkitsemisjarjestelman piiriin kuuluvat henkil6t. Pyk&ldssa saédettdisiin voimassa olevaa
30 e 8:44 vastaavasti rahastoyhtion palkitsemisjérjestelman piiriin kuuluvista rahastoyhtion hen-
kilostoryhmisté sekd rahastoyhtion maksamista korvauksista.

5 8. Palkitsemisjarjestelmén hyvéaksyminen. Pykaldssa séédettaisiin voimassa olevaa 30 f §:44
vastaavasti rahastoyhtion palkitsemisjérjestelman hyvaksymisesta.

6 8. Henkiltkohtaiset liiketoimet. Pykaldssa saadettdisiin voimassa olevaa 8 b 8:44 vastaavasti
henkilokohtaisista liiketoimista.

7 8. Osakkeiden hankintaa ja luovutusta koskeva ilmoitusvelvollisuus. Pyk&ldssa saddettéisiin
voimassa olevaa 16 8§:43 vastaavasti rahastoyhtion osakkeiden hankintaa ja luovutusta koske-
vasta ilmoitusvelvollisuudesta.

8 8. Osakkeiden hankinnan kieltdminen. Pykél&ssd saddettdisiin voimassa olevaa 17 §:44 vas-
taavasti Finanssivalvonnan oikeudesta kieltda 7 8:ssa tarkoitettu omistusosuuden hankinta.

9 8. Rahastoyhtion varautumisvelvollisuus. Pykalassa saddettaisiin voimassa olevaa 4 a §:aa
vastaavasti rahastoyhtion varautumisvelvollisuudesta.

10 8. Tietojen sailyttdminen. Pykaldssa s&adettaisiin voimassa olevaa 8 ¢ §:44 vastaavasti rahas-
toyhtion velvollisuudesta séilyttaa tiedot jokaisesta liiketoimesta, jossa sijoitusrahasto on osal-
lisena.

11 8. Asiakasvalitusten késittely. Pykal&ssé séadettéisiin voimassa olevaa 123 b 8:484 vastaavasti
rahastoyhtion ja Suomessa sijoitusrahastoa hoitavan ulkomaisen ETA-rahastoyhtion asiakasva-
litusten kasittelysta seké velvollisuudesta varmistaa, etté sijoitusrahastotoimintaa koskevat yk-
sittdiset erimielisyydet voidaan saattaa ratkaisusuosituksia antavan riippumattoman toimielimen
kasiteltavaksi.

5 luku Vakavaraisuus ja riskienhallinta

1 8. Rahastoyhtion riskienhallinta. Pykéaléassa siséltéisi voimassa olevaa 30 a §:44 vastaavat ylei-
set séannokset rahastoyhtion riskienhallinnasta.
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2 8. Rahastoyhtion maksuvalmius. Pykéalassé sdddettaisiin voimassa olevaa 30 b 8:44 vastaavasti
rahastoyhtion maksuvalmiuden turvaamisesta.

3 8. Omien varojen vahimmaismaara. Pykalassad saadettdisiin voimassa olevaa 30 ¢ 8:da vastaa-
vasti rahastoyhtion omien varojen vahimmaismaaraa koskevista vaatimuksista seka menette-
lystd, jota noudatetaan, jos rahastoyhtion omat varat véhenevat alle véhimmaisméaéaran.

6 luku Ulkoistaminen

1 8. Rahastoyhtion toiminnan ulkoistaminen. Pyk&l&ssé saddettdisiin voimassa olevaa 26 a §:44
vastaavasti rahastoyhtion toiminnan ulkoistamisen ja asiamiehen kayton yleisistd perusteista.

2 8. Ulkoistamisen edellytykset. Pykaldssa saadettdisiin voimassa olevaa 26 b §8:44 vastaavasti
rahastoyhtion asiamiehen kaytt6d koskevista edellytyksista.

7 luku Tilinpaatos ja tilintarkastus

1 8. Tilintarkastajan kelpoisuus. Pykaldssa saédettéisiin pitkalti voimassa olevaa 36 §:4a vas-
taavasti rahastoyhtion ja sen hoidettavana olevien sijoitusrahastojen tilintarkastusta varten va-
littavan tilintarkastajan kelpoisuutta koskevista vaatimuksista. Ehdotetussa pykél&ssa ei kuiten-
kaan enda nykyisen sédnnoksen tavoin séédettéisi rahasto-osuudenomistajien valitsemasta tilin-
tarkastajasta ja tdman varamiehesté. Ehdotus liittyy sddnnollisen vuosittaisen rahasto-osuuden-
omistajien kokouksen jarjestamisen pakottavuuden poistamista koskevaan ehdotukseen, minké
johdosta myds rahasto-osuudenomistajien valitsemasta tilintarkastajasta ehdotetaan luovutta-
vaksi.

2 8. Tilintarkastajan m&araaminen. Pykaldssa saddettdisiin voimassa olevaa 37 §8:84 vastaavasti
erityistilanteista, joissa Finanssivalvonnan on méérattava kelpoisuusehdot tayttavé tilintarkas-
taja.

3 8. Arvonlaskennan oikeellisuuden tarkastaminen. Pyké&ldssa saédettaisiin vastaavasti kuin voi-
massa olevan lain 38 §:ssd tilintarkastajan velvollisuudesta tarkastaa sijoitusrahaston arvonlas-
kennan oikeellisuus. VVoimassa olevasta séannoksesté poiketen sijoitusrahaston arvonlaskennan
oikeellisuuden tarkastus edellytettaisiin tehtdvaksi vahintdan vuosittain. Pykalan 1 momentissa
ehdotetaan liséksi tilintarkastajan vahvistettavaksi sijoitusrahaston vuodenvaihteen arvo. Tilin-
tarkastaja voisi halutessaan yhdistaa vuotuisen sijoitusrahaston arvonlaskennan oikeellisuuden
tarkastuksen ja vuodenvaihteen arvon tarkastamisen. Pykalan sanamuoto mahdollistaa myoés
useammin tehdyn arvonlaskennan oikeellisuuden tarkastuksen. Pyké&l&ssé ei endd séédettaisi
pédasiallisesti kiinteistoihin ja kiinteistdarvopapereihin varojaan sijoittavaa erikoissijoitusra-
hastoa koskevasta poikkeuksesta, silld erikoissijoitusrahastoja koskeva séantely endotetaan siir-
rettdvaksi vaihtoehtorahastojen hoitajista annettuun lakiin.

Pykaldn 2 momentissa edellytettaisiin voimassa olevan 2 momentin mukaisesti tarkastuskerto-
muksen laatimista.

4 §. Rahastoyhtidn ja sijoitusrahaston tilinpaatos ja toimintakertomus. Pyké&lassé séédettaisiin
voimassa olevaa 39 8:4a vastaavasti rahastoyhtion ja sijoitusrahaston tilinpaatosté ja toiminta-
kertomusta koskevista vaatimuksista. Pykaldn uudessa 4 momentissa saadettaisiin erityisesti
alarahastorakennetta kayttavissa sijoitusrahastoissa velvollisuudesta laatia alarahastokohtaisten
tilinp&atosten lisaksi sateenvarjorahaston yhdistetty tulos- ja taselaskelma. Uuden 4 momentin
johdosta pykalan nykyinen 4 ja 5 momentti siirtyisivat 5 ja 6 momentiksi.

73



5 8. Sijoitusrahaston toimintakertomuksen toimittaminen Finanssivalvonnalle. Pyk&l&ssa s&a-
dettéisiin voimassa olevaa 40 8:44 vastaavasti rahastoyhtion velvollisuudesta toimittaa Finans-
sivalvonnalle sijoitusrahaston toimintakertomus, puolivuotiskatsaus sekd jaljenndkset pyka-
lassa luetelluista asiakirjoista.

IVOSA  SIJOITUSRAHASTON HOITOON LITTYVAT ERITYISET SAANNOK-
SET

8 luku Sijoitusrahaston perustaminen, saannot, vahimmaispaaoma ja osuudenomis-
tajien vahimmaismaara

1 §. Perustamispaatds. Pykalassa saddettaisiin voimassa olevaa 23 §:44 vastaavasti sijoitusra-
haston perustamisesta. Pykéldssa ei kuitenkaan séédettaisi voimassa olevan 23 8:n mukaisesti
rahastoyhtién toiminnasta tilanteissa, joissa samalla yhti6l1a on seka rahastoyhtion ettd vaihto-
ehtorahastojen hoitajan toimilupa. Rahastoyhtion ei tule toiminnassaan sitoutua vastuisiin, jotka
voisivat vaarantaa sen toiminnan vakauden sijoitusrahaston hoitamisessa. Esimerkiksi jos ra-
hastoyhti6 toimisi kommandiittiyhtion vastuunalaisena yhtidmiehend, sille voisi aiheutua rajoit-
tamattomia vastuita kommandiittiyhtion toiminnasta. Vaihtoehtorahastojen hoitajista annettuun
lakiin on ehdotettu sdadettavéksi rahastoyhtidlle kielto toimia kommandiittiyhtion vastuunalai-
sena miehend. Rahastoyhtitt eivat ole aiemman sééntelyn voimassa ollessa mydskaan kaytta-
neet mahdollisuutta toimia kommandiittiyhtion vastuunalaisena yhtidmiehend, vaan vaihtoeh-
torahaston hoitaminen on jarjestetty véliyhtion kautta.

2 8. Sijoitusrahaston saannot. Pykélassa séadettaisiin voimassa olevan 41 8:n 1 momentin mu-
kaisesti sijoitusrahaston sdéénndissa vahintddn edellytettavisté tiedoista. Sijoitusrahaston alara-
hastorakenteen séatdmisen myota sijoitusrahaston saéntéihin olisi pykélan uuden 3 kohdan mu-
kaan otettava mainita alarahastorakenteesta, mikéli sijoitusrahasto koostuu lain sallimalla ta-
valla alarahastoista. Pykalan 4 kohdassa s&&dettdisiin voimassa olevan 41 §:n 2 momentin
4 kohtaa vastaavasti rahasto-osuuden jakamisesta murto-osiin. Pykalan 5 kohdassa tdsmennet-
téisiin rahasto-osuuksien luonteella viitattavan osuuksien jakoon tuotto- ja kasvuosuuksiin.

Sijoitusrahaston arvon ja sijoittajalta perittdvien kulujen ilmoittaminen selkeé&sti on sijoittajan
kannalta keskeinen séé&ntfasia. Pykalan 6 kohdassa s&adettdisiin rahastoyhtion palkkioperus-
teista. Rahastoyhti6 voi perid muun muassa kiinted4 ja tulokseen sidottua hoitopalkkiota ja mer-
kint&- ja lunastuspalkkioita. S&anndissa rahastoyhtion tulee selkeésti ilmoittaa sijoitusrahastolta
ja osuudenomistajalta veloitettavat palkkiot ja niiden laskentaperusteet. Pykédldn 7 kohdassa
séadettaisiin tarkemmin velvollisuudesta kuvata sijoitusrahaston saanngissa edellytykset, joiden
nojalla asiakkaat voivat merkitd sijoitusrahaston tai alarahaston eri osuussarjoja. Esimerkiksi
hallinnointipalkkiot voivat vaihdella osuussarjoittain. Pyk&lan 8 kohdassa edellytettdisiin myds
muiden sijoitusrahastojen saannollisten kulujen ilmoittamista. Pykalan 9 kohdassa edellytettai-
siin kuvattavaksi sijoitusrahaston arvonlaskennan ja merkinté- ja lunastushinnan laskentaperus-
teet.

Pykélan 10 kohdassa velvoitettaisiin kertomaan séanndissé rahasto-osuuksien merkinté- ja lu-
nastustiedot mukaan lukien mahdolliset merkinta- ja lunastusrajoitukset. Tyypillisesti kysei-
sessd kohdassa tarkoitetut rajoitteet ja ehdot ovat ennakoitavissa. Tallaiset rajoitukset voivat
liittya esimerkiksi lunastustoimeksiannon kokoon tai merkintarajoitusten kyseessa ollen sijoit-
tajan kotipaikkaan tai muuhun hyvaksyttavaan perusteeseen, jotka on todettu sijoitusrahaston
séanngissa. Pykélan 11 kohdassa edellytettéisiin uutena séannoksend esittdmaan perusteet, joi-
den nojalla rahastoyhti6 voisi lunastaa rahasto-osuudet, vaikkei osuudenomistaja ole jattanyt
lunastustoimeksiantoa. Pykalan 12 kohdassa velvoitettaisiin sijoitusrahaston saannoissa kerrot-
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tavaksi ne tilanteet, joissa poikkeuksellisista syista esimerkiksi sijoitusrahaston kohdemarkki-
naan liittyen sijoitusrahaston merkinnét ja lunastukset joudutaan keskeyttdméén joko rahasto-
yhtion tai Finanssivalvonnan péatoksella.

Pykéldn 13 kohdassa saddettdisiin sdanndissd maérattavan sijoitusrahaston arvon julkistami-
sesta. Pykalan 14 kohdassa edellytettéisiin kertomaan rahastoyhtion ja sijoitusrahaston tilikausi
ja 15 kohdassa tuotonjaon perusteet. Pykéldn 16 kohdassa edellytettéisiin kertomaan rahas-
toesitteen, avaintietoesitteen ja tilinpaatosinformaation saatavilla pidosta.

Saannollisestd rahasto-osuudenomistajien kokouksesta luopumisen johdosta pykalan 17 kohtaa
(voimassa oleva 15 kohta) ehdotetaan muutettavaksi ja voimassa oleva 16 kohta ehdotetaan
kumottavaksi. Pykélén 18 kohdassa esitetdan saddettavéksi voimassa olevan 41 §:n 2 momentin
3 kohtaa vastaavasti arvo-osuusjarjestelméaan siirtymisesta.

3 8. Sijoitusrahaston sdanngissa liséksi esitettdvat muut tiedot. Pykalan 1 momentissa sdddet-
téisiin voimassa olevan 41 8:n 2 momenttia vastaavasti séannoissé edellytettavista seikoista, jos
rahastoyhtit on paattanyt hyddyntéa tiettyja laissa saddettyja mahdollisuuksia, kuten sijoitusra-
haston perustamista maaraajaksi. Voimassa olevan 2 momentin 3 ja 4 kohta ehdotetaan siirret-
tavaksi 2 8:n 4 ja 18 kohdaksi ja 6 kohta ehdotetaan sisall6llisesti siirrettavaksi 2 §:n 10 koh-
daksi. Momentin 8 kohta ehdotetaan kumottavaksi edustajistosta luopumisen johdosta.

Pykéladn 2 momentissa saddettdisiin voimassa olevan 41 8:n 4 momentin mukaisesti seikoista,
jotka tulee sijoitusrahaston séannoéissé todeta, jos sijoitusrahaston sijoitustoiminnan hoitami-
sessa kdytetdan johdannaisia tai lainaus- tai takaisinostosopimuksia.

Pykélan 3 ja 4 momentti vastaisivat voimassa olevan 41 §:n 5 ja 6 momenttia.

4 8. Sijoitusrahaston nimeaminen. Pykaldssa saadettaisiin voimassa olevaa 42 8:aa vastaavasti
sijoitusrahaston nimeamisesta

5 8. Sijoitusrahaston saantdjen vahvistaminen. Pykél&ssa saddettdisiin voimassa olevaa 43 §:44
vastaavasti siitd, ettd Finanssivalvonta vahvistaa sijoitusrahaston saannot

6 8. Kielto muuttaa sijoitusrahasto erikoissijoitusrahastoksi. Pyk&lassa saddettaisiin voimassa
olevaa 44 §:44 vastaavasti kiellosta muuttaa sijoitusrahasto erikoissijoitusrahastoksi.

7 8. Sijoitusrahaston markkinoinnin aloittaminen. Pykalassd sd&dettdisiin voimassa olevaa 24
8:84 vastaavasti siitd, ettei rahastoyhtio saa aloittaa hoitamansa sijoitusrahaston osuuksien
markkinointia ennen kuin sijoitusrahaston saannét on vahvistettu.

8 8. Sijoitusrahaston vahimmaispadoma ja avoimuus. Pykéldn 1 momentissa saédettaisiin sijoi-
tusrahaston vahimmaispddomasta vastaavasti kuin voimassa olevan 27 §:n 1 momentissa. Py-
kalassé esitetddn lisaksi saadettavaksi tarkemmin sijoitusrahastodirektiivin mukaisesti sijoitus-
rahaston avoimuusvelvoitteesta. Avoimuuden liséksi esitetddn edelleen saddettavaksi sijoitus-
rahaston osuudenomistajien véhimmaismaarastd. Osuudenomistajien vahimmaismaaré ehdote-
taan kuitenkin laskettavaksi nykyisestd 50:std 30:een. Pykalan erikoissijoitusrahastoja koskevat
sddnnokset on esitetty siirrettavaksi vaihtoehtorahastojen hoitajista annettuun lakiin. Pykélassa
esitetddn saddettdvaksi vuoden maérdaika vahimmaisrajojen saavuttamiseen. Mikali vahim-
maisrajoja ei tdhan mennessa olisi saavutettu, tulee sijoitusrahasto lakkauttaa tai fuusioida toi-
seen sijoitusrahastoon. VVoimassa olevan lain mukaisesta Finanssivalvonnan jatkoluvasta 6 kuu-
kauden jalkeen esitetddn luovuttavaksi.
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Pykélan 2 momentti vastaisi voimassa olevaa 3 momenttia.
9 8. Sijoitusrahaston sijoitustoiminnan periaatteet. Pykala vastaisi voimassa olevaa 28 §:a4.
9 luku Sijoitusrahaston hoitaminen

1 8. Rahastoyhtion oikeus edustaa sijoitusrahastoa ja velvollisuus varojen erillaén pitoon. Py-
kalan 1 ja 2 momentissa sdédettéisiin voimassa olevan 25 §:n tapaan sijoitusrahaston hoitami-
seen soveltuvista perusperiaatteista. Pykaldn 3 momentissa ehdotetaan saddettdvaksi alarahas-
ton varojen erillddn pidosta vastaavasti kuin mité sijoitusrahaston varojen erill4&n pidosta on
séadetty. Alarahaston varojen erillaan pidon juridiseen varmuuteen on Kiinnitetty huomiota ra-
kennetta koskevassa valmistelussa. On esimerkiksi pohdittu sitd, voisiko yhden alarahaston vas-
tuista seurata my6s muiden alarahastojen sijoittajille vastuita, vaikka néin ei ole ollut tarkoitus
tapahtua. Tdman vuoksi alarahastojen varojen erottelusta on katsottu tarpeen satéa laissa ni-
menomaisesti. Sijoitusrahaston muodostavat alarahastot voivat noudattaa toisistaan poikkeavaa
sijoituspolitiikkaa ja ottaa siten eri tasolla riskid. Sijoittajan aseman turvaamiseksi on tarpeen
varmistaa kaikin tavoin sijoitusrahaston varojen ja niihin liittyvien tuottojen ja riskien erillisyys.
Pykéldn 4 momentissa saadettdisiin voimassa olevaa 3 momenttia vastaavasti rahastoyhtion
edustusoikeudesta silld muutoksella, ettd rahastoyhti6lle lisattéisiin oikeus edustaa myds alara-
hastoa.

2 8. Rahasto-osuudenomistajien kokous ja kokouksen koolle kutsuminen. Pykélan 1 momentissa
séadettdisiin voimassa olevan 21 8:n mukaisesti rahasto-osuudenomistajien kokouksen koolle
kutsumiseen oikeutetuista tahoista ja kutsumiseen liittyvasta menettelystd. VVoimassa olevan
lain sdd@nndksesta poiketen pykéldssa ei enda séadettaisi ylimaaraisen rahasto-osuudenomista-
jien kokouksen koolle kutsumisesta erikseen. Ehdotus liittyy sd&dnnéllisen vuosittaisen osuuden-
omistajakokouksen jarjestamisen pakottavuudesta luopumiseen. Sd&nndéllinen rahasto-osuuden-
omistajien kokous korvattaisiin tarvittaessa koolle kutsuttavalla kokouksella. Rahasto-osuuden-
omistajien kokous olisi voimassa olevaa sddnndsté vastaavasti kutsuttava koolle, kun rahasto-
yhtion hallitus katsoo siihen olevan aihetta taikka jos tilintarkastaja tai rahasto-osuudenomista-
jat, joilla on yhteensa vahintaan yksi kahdeskymmenesosa kaikista liikkeessa olevista rahasto-
osuuksista, kirjallisesti sita vaatii ilmoittamansa asian kasittelyd varten. Rahastoyhtid voisi edel-
leen niin halutessaan ottaa sijoitusrahaston sdéntéihin méérayksen sdénnéllisen rahasto-osuu-
denomistajien kokouksen jarjestamisesté.

Pykélan 2 momentissa saddettdisiin menettelystd, jota noudatettaisiin silloin, kun rahasto-osuu-
denomistajalla ei yksindén ole riittdvad madravahemmistdomistusta 26 luvun 9 ja 10 §:ssd tar-
koitetun rahasto-osuudenomistajia yhteisesti kohdanneesta vahingosta johtuvan vahingonkor-
vausvaatimuksen esittdmista ja kanteen nostamista koskevan kokouksen koolle kutsumiseksi.
Jos kokouksen koolle kutsumista esittdneell rahasto-osuudenomistajalla ei ole tarvittavaa méé-
révdhemmistdosuutta, rahastoyhtio olisi velvollinen tiedottamaan rahasto-osuudenomistajille
saamastaan kokousaloitteesta. Kokousaloitteesta olisi tiedotettava sijoitusrahaston sdénnoissa
maéritellylla tavalla. S&annoksen tarkoituksena on saattaa rahasto-osuudenomistajan tekemé
kokousaloite myds muiden rahasto-osuudenomistajien tietoon kokouksen jérjestdmiseen vaa-
dittavan méaéaravahemmiston saavuttamiseksi. S448nnos on tarpeen sen vuoksi, ettd sijoitusrahas-
ton rahasto-osuusrekisterin omistajatiedot eivét ole julkisia, joten ilman tiedottamista koskevaa
velvoitetta rahasto-osuudenomistajan voisi olla kohtuuttoman hankalaa saada yhteys muihin ra-
hasto-osuudenomistajiin maardvahemmiston saavuttamiseksi.

Rahastoyhti6lla olisi perustellusta syystd oikeus kieltaytyé tiedottamisesta, mikéli se katsoo,
ettei kokouksen jarjestdmiselle ole perustetta. Téllainen perusteltu syy voisi olla esimerkiksi
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tilanne, jossa rahasto-osuudenomistaja toistuvasti ilman laissa mainittua perustetta esittaa ra-
hasto-osuudenomistajien kokouksen kutsumista koolle taikka jos samasta asiasta on jo péatetty
aiemmassa kokouksessa, eikd uusia perusteita ole ilmennyt. Rahastoyhtion kieltdytyminen ei
saisi kuitenkaan perustua sijoitusrahastoa kohdanneesta vahingosta johtuvan kanteen menesty-
misté koskevaan arviointiin. Momentissa tdsmennettdisiin lisaksi menettely rahastoyhtion kiel-
taytyessa kokouksen jarjestamisestd. Rahastoyhti6lla olisi velvollisuus perustella rahasto-osuu-
denomistajalle mahdollinen kieltdytyminen koolle kutsumisesta.

Pykéldn 3 momentin mukaan rahasto-osuudenomistajien kokous olisi kutsuttava koolle viivy-
tyksettd, mikali osuudenomistajien maaravahemmistod on ilmoittanut kannattavansa kokouksen
koollekutsumista. Rahastoyhtiolla olisi 2 momentissa saadetystd perustellusta syysta oikeus
kieltaytyd myos kokouksen koollekutsumisesta.

3 8. Menettely rahasto-osuudenomistajien kokouksessa ja osuudenomistajatiedot. Pyké&lan
1 momentissa sdddettéisiin voimassa olevan 19 8:n 2 momenttia vastaavasti yhdistyslain sovel-
tamisesta osuudenomistajakokoukseen. Pykalan 2 ja 3 momentissa s&édettéisiin voimassa ole-
van 19 8:n 3 ja 4 momenttia vastaavasti kokoukseen osallistumisesta ja asiamiehen k&yttami-
sestd. Pykalan 4 momentissa sdddettéisiin voimassa olevan 20 8:n 1 momenttia vastaavasti ra-
hasto-osuuden tuottamasta aanioikeudesta. Pykalan 5 ja 6 momentissa séadettaisiin voimassa
olevan 20 §:n 2 ja 3 momenttia vastaavasti aanestysrajoituksista.

4 8. Rahasto-osuusrekisteri. Pykél&ssa saddettéisiin pitkalti voimassa olevaa 53 8:44 vastaavasti
rahasto-osuusrekisterid koskevista vaatimuksista. Rahasto-osuusrekisteriin merkittavia tietoja
koskevasta 1 momentin 5 kohdasta poistettaisiin viittaus osuustodistuksiin, joista ehdotetaan
lain uudistamisen yhteydessa luovuttavaksi. Pyké&lan 2 momentti vastaisi voimassa olevaa 2 mo-
menttia tdydennettynd apportin kdyttdmisesta kohderahastomerkinndn maksussa ja 3 ja 4 mo-
mentti voimassa olevaa 4 ja 5 momenttia. Voimassa olevan 3 momentin mukaiset sadnnokset
erikoissijoitusrahaston merkintdhinnan maksusta apporttiomaisuudella ehdotetaan siirrettavéksi
vaihtoehtorahastojen hoitajista annettuun lakiin.

5 §. Rahasto-osuudenomistajan oikeuksien kayttdminen. Pykalassa séadettaisiin voimassa ole-
vaa 56 §:84 vastaavasti rahasto-osuudenomistajan oikeuksien kayttdmisestd. Pykélassé ei enda
kuitenkaan saddettéisi osuustodistukseen perustuvan oikeuden kayttdmisesta.

6 8. Rahasto-osuuden luovutus ja panttaus. Pykélassd séadettaisiin voimassa olevaa 57 §:44
vastaavasti rahasto-osuuden luovutukseen ja panttaukseen sovellettavista saannoksista. Pyké-
lastd on poistettu viittaukset osuustodistukseen. Velkakirjalain sdannosten soveltamiseen ra-
hasto-osuuksien luovuttamiseen viitattaisiin pykaldan 1 momentissa yleiselld tasolla toisin kuin
voimassa olevassa laissa, jossa on nimenomaisesti viitattu osuustodistukseen soveltuvista vel-
kakirjalain pykéalistd. Pykaldan 2 momentissa sdddettaisiin voimassa olevan lain mukaisesti oi-
keudesta rahaston tuoton maksuun. Pykélan 3 momentissa saddettéisiin panttioikeuden merkit-
semisestd osuusrekisteriin vastaavasti kuin voimassa olevassa laissa.

7 8. Sijoitusrahaston omistajachjauksen periaatteet. Pyk&lassa saadettdisiin voimassa olevaa
29 §:4a vastaavasti sijoitusrahaston omistajaohjausta koskevista periaatteista.

10 luku Sijoitusrahaston arvon laskeminen, liikkeeseenlasku ja lunastaminen
1 8. Rahasto-osuuksien liikkeeseenlasku. Pykél&ssa saddettéisiin voimassa olevaa 45 §:44 vas-

taavasti rahasto-osuuksien jatkuvaa liikkeeseenlaskua koskevasta periaatteesta seké sité koske-
vista poikkeuksista.
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2 8. Rahasto-osuuksien jakaminen murto-osiin. Pykalassa saadettaisiin voimassa olevaa 46 §:aa
vastaavasti siitd, etta si j_0|tusrahastoon_\_/ar01a sijoittaneella on oikeus rahasto-osuuteen, seka ra-
hasto-osuuksien jakamisesta murto-osiin.

3 8. Sijoitusrahaston alarahastot, osuuslajit ja osuussarjat. Pykalan 1 momentissa saadettaisiin
sijoitusrahaston alarahastojen sijoituspolitiikan esittdmisestd. Pykaldssa 2—4 momentissa séa-
dettéisiin voimassa olevan 47 8:n mukaisesti sijoitusrahaston sarjoista ja lajeista.

4 §. Rahasto-osuuksien arvon laskeminen. Pykaldssa saadettaisiin voimassa olevaa 48 §:84 vas-
taavasti rahastoyhtion velvollisuudesta laskea rahasto-osuuden arvo. Pykéldn 1 momentissa ei
kuitenkaan enaa ole tarpeen viitata padasiallisesti kiinteistoihin ja kiinteistdarvopapereihin si-
joittavaan erikoissijoitusrahastoon.

5 8. Rahasto-osuuden lunastaminen. Pykélan 1 momentissa séadettaisiin pitkalti voimassa ole-
van 49 8:n 1 momentin mukaisesti lunastuksiin sovellettavasta paasdannosté, jonka mukaan ra-
hastoyhtion on lunastettava rahasto-osuudet rahasto-osuudenomistajan vaatimuksesta vélitto-
masti saanndissa tarkemmin maératylla tavalla ja maaréttyind ajankohtina. VVoimassa olevaan
1 momenttiin verrattuna ehdotetussa momentissa ei endé saédettdisi osuustodistuksen luovutta-
mista koskevasta edellytyksesta eika padasiallisesti kiinteistoihin ja kiinteistdarvopapereihin va-
rojaan sijoittavaa erikoissijoitusrahastoa koskevasta poikkeuksesta lunastusvaatimuksiin. Pyka-
l1an 1 momenttiin ehdotetaan lisattdvaksi voimassa olevan 49 8:n 2 momentin sdénnokset me-
nettelystd, mikali varat lunastukseen on hankittava arvopapereita myymaélla, seké Finanssival-
vonnan mahdollisuudesta jatkaa kahden viikon enimméaismaaraaikaa.

Pykéldn 2 momentissa saadettdisiin rahastoyhtidlle ehdotetusta uudesta valtuudesta lunastaa
laissa ja sijoitusrahaston sd&nnoissa tarkemmin maaratyissa tilanteissa rahasto-osuudet ilman
rahasto-osuudenomistajan toimeksiantoa tai suostumusta. Lunastuspaatosta voitaisiin kayttaa
poikkeuksellisissa tilanteissa. Pykaldssé sdddetty tilanne voisi syntyd esimerkiksi silloin, kun
rahasto-osuudenomistaja muuttaisi ETA-alueen ulkopuolelle valtioon, joka edellyttdad huomat-
tavaa lisaraportointia tai rahastoyhtion liittymista jaseneksi sellaisiin ulkomaisiin yhteisdihin,
joihin sen ei muutoin olisi tarpeen liittyd. Paatosta voidaan perustella myds rahasto-osuuden-
omistajille jakautuvan kustannustaakan hillitsemiselld, kun yksittadisen osuudenomistajan ai-
heuttamat kulut voidaan ndin valttaa.

Paatos ei olisi vastoin rahasto-osuudenomistajien yhdenvertaisuutta, silloin kun rahastoyhti6é
pystyy osoittamaan sadnndissa maéritellyn perusteen olemassaolon. Osuudenomistajien yhden-
vertaisuutta on tulkittava nimenomaisesti samassa asemassa olevien osuudenomistajien kan-
nalta, jolloin rahastoyhtion tulee johdonmukaisesti kéyttadé lunastusoikeuttaan kaikkiin perus-
teet tdyttaviin sijoittajiin. Osuudenomistajien yhdenvertaisuutta rikottaisiin esimerkiksi silloin,
jos rahastoyhtio ei paattaisi lunastaa kaikkien ETA-alueen ulkopuolelle samaan valtioon muut-
taneiden osuudenomistajien rahasto-osuuksia, vaan lunastaisi vain osalta samassa asemassa ole-
vilta osuudenomistajilta. Rahastoyhtion tulee Kiinnittdd huomiota myds lunastuksen ajoituk-
seen. Lunastus tulisi toteuttaa viipymaétté sen jalkeen, kun lunastusperuste on tullut rahastoyh-
tion tietoon. Yhdenvertaisuuslain (1325/2014) 11 8:ssd on myos esitetty erilaisen kohtelun oi-
keuttamisperusteista siten, ettd erilainen kohtelu ei ole syrjintaa, jos kohtelu perustuu lakiin ja
silla muutoin on hyvaksyttava tavoite ja keinot tavoitteen saavuttamiseksi ovat oikeasuhtaisia.
Lunastuspaatosta tehdessaan rahastoyhtion tulee arvioida, onko p&atdés myos linjassa sijoitusra-
haston aiemman markkinointistrategian kanssa. Rahastoyhtid ei voi vedota ennakoimattomiin
kulupaineisiin, mikéli se esimerkiksi on markkinoinut sijoitusrahastoa kohdevaltiossa, josta se
on padttanyt sittemmin vetdytyd. Lunastuksesta ja sen perusteista tulee ilmoittaa viipymatta ra-
hasto-osuudenomistajalle.
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Ennen kuin rahastoyhtio voi soveltaa lakiin ehdotettua uutta lunastusmahdollisuutta sen tulee
péivittad sijoitusrahaston sainnot vastaavasti ja kirjata sdéntdihin laissa tarkoitetut lunastuspe-
rusteet. Lunastusoikeus on rahastoyhtion kdytettavissé sijoitusrahaston séantdmuutoksen tultua
lain ja sijoitusrahaston saant6jen mukaisesti voimaan, jolloin uusien s&antdjen voidaan katsoa
sitovan kaikkia sijoitusrahaston osuudenomistajia ja myds jo ennen uusien sdéntdjen vahvista-
mista sijoitusrahastoa merkinneit4 osuudenomistajia.

6 8. Lunastusten rajoittaminen ja véliaikainen keskeyttdminen. Pyk&lan 1 momentissa sdadet-
téisiin voimassa olevan 50 §:n 1 momentin mukaisesti sijoitusrahaston lunastusten véliaikai-
sesta keskeyttdmisestd. Lisaksi momentissa ehdotetaan séédettédvéksi uudesta sijoitusrahaston
lunastusten hallintakeinosta, lunastusten rajoittamisesta. Sijoitusrahaston saanngissa tarkemmin
maaréatylla tavalla lunastukset voitaisiin jakaa osittain seuraavana lunastusajankohtana toteutet-
tavaksi siltd osin kuin ne ylittavat paivittaiselle lunastuksen enimmaismaaralle asetetun kynnys-
rajan. Menettelylld olisi mahdollista vahent&a suurista yksittaisista lunastuksista sijoitusrahas-
ton muille rahasto-osuudenomistajille aiheutuvat lunastusten toteutusviiveet tilanteissa, joissa
kaikkien lunastusten toteuttaminen sddnnénmukaisesti ei ole mahdollista.

Lain 10 luvun 5 §:n mukaisena padsééntona on, ettd rahastoyhtion tulee toteuttaa sijoitusrahas-
ton lunastustoimeksiannot niiden saapumisjarjestyksessa. Voimassa oleva laki on jo sallinut ra-
hastoyhtion keskeyttavan lunastusten toteuttamisen tilanteissa, joissa sijoitusrahaston kateisva-
rat ja varojen realisoinnista saatavat varat eivat riitd kyseisen paivan kaikkien lunastustoimek-
siantojen maksamiseen. Uusi s&dnnds lunastusten rajoittamisesta ei estdisi pienten lunastusten
tai lunastusten osittaista toteuttamista sdédnndnmukaisella tavalla toisin kuin lunastusten kes-
keyttdminen, joka tarkoittaa kaikkien toimeksiantojen toteutuksen siirtymistd myéhempaan
ajankohtaan.

Pykalan 2 momentissa sdédettéisiin voimassa olevan 50 §:n 2 momenttia vastaavasti rahastoyh-
tion velvollisuudesta keskeytt&a rahasto-osuuksien lunastaminen sijoitusrahaston varallisuuden
arvon tai rahasto-osuudenomistajien maéaran laskettua alle laissa sédadetyn tai rahaston séén-
ndissa maaratyn vahimmaismaaran, jos tilannetta ei ole korjattu sadnnoksessa méaéritellyssé
madréajassa.

Pyk&lan uudessa 3 momentissa esitetddn Finanssivalvonnalle maaraystenantovaltuutta lunastus-
rajoituksen perusteista ja tilanteista, joissa lunastusrajoitusta voidaan kéyttdd. Finanssivalvon-
nan maérdystenantovaltuus olisi tarpeen ottaen huomioon, ettd lunastusrajoitus voidaan sijoi-
tusrahaston sdénnoissa madaritelld useilla eri tavoilla. Talldin on tarpeen, ettd Finanssivalvonta
voi maarayksissadn varmistaa tarkemmat edellytykset sille, etteivat sijoitusrahaston sdénnét lu-
nastusten rajoittamisesta kohtuuttomasti vaikeuta lunastusten toteutusta ja rahasto-osuuden-
omistajien etua.

7 8. Finanssivalvonnan oikeus maarata lunastusten keskeyttamisesta. Pykalassa saadettaisiin
voimassa olevaa 51 §:4a vastaavasti Finanssivalvonnan oikeudesta maarata rahasto-osuuksien
lunastukset keskeytettavaksi.

8 8. lImoitus lunastusten keskeyttamisesta. Pykalassa sédadettdisiin voimassa olevaa 52 §:44 vas-
taavasti rahasto-osuuksien lunastusten keskeyttamista koskevista ilmoitusvelvollisuuksista.

11 luku Rahasto-osuuden hoitajan hallinnoimat rahasto-osuudet
1 8. Ulkomaalaisen omistamat rahasto-osuudet. Pykél&ssa s&adettdisiin voimassa olevaa

57 a 8:3a vastaavasti rahasto-osuuden hoitajan merkitsemisesta rahasto-osuusrekisteriin ulko-
maisen rahasto-osuudenomistajan sijasta.
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2 8. Rahasto-osuudenomistajan lukuun toimiva hoitaja. Pyk&lassa méariteltdisiin voimassa ole-
vaa 57 b 8:44 vastaavasti tahot, jotka voivat toimia rahasto-osuuden hoitajana.

3 8. Rahastoyhtion ja rahasto-osuuden hoitajan véalinen kirjallinen sopimus. Pykaldssa saddet-
taisiin voimassa olevaa 57 ¢ §:44 vastaavasti rahastoyhtion velvollisuudesta tehdd rahasto-osuu-
denhoitajan kanssa kirjallinen sopimus hallinnoimansa sijoitusrahaston rahasto-osuuksien hoi-
tamisesta.

4 §. Rahasto-osuuden hoitajan ja tdman asiakkaan valinen kirjallinen sopimus. Pyk&l&ssa s&é-
dettéisiin voimassa olevaa 57 d §:84 vastaavasti kirjallisesta sopimuksesta rahasto-osuudenhoi-
tajan ja ulkomaisen rahasto-osuudenomistajan vélilla.

5 8. Taloudellisten oikeuksien kayttdminen. Pykalassa sdéddettdisiin pitk&lti voimassa olevaa
57 e §8:44 vastaavasti rahasto-osuuksiin liittyvien taloudellisten oikeuksien kdyttdmisesta. Pyka-
lassé ei kuitenkaan saédettaisi voimassa olevan 57 e 8:n 3 momentin tavoin siitd, etta rahasto-
osuudenomistajien nimiin merkityistd rahasto-osuuksista ei anneta osuustodistusta, sill& osuus-
todistuksista ehdotetaan luovuttavaksi.

6 8. Vahingonkorvausvelvollisuus. Pykalassa saddettaisiin voimassa olevaa 57 f §:ad vastaavasti
rahasto-osuudenhoitajan vahingonkorvausvelvollisuudesta.

7 8. Tietojen antaminen viranomaisille. Pykaldssa saadettaisiin voimassa olevaa 57 g §:da vas-
taavasti rahasto-osuuden hoitajan velvollisuudesta ilmoittaa rahasto-osuudenomistajaa koske-
via tietoja Finanssivalvonnalle.

12 luku Arvo-osuusjérjestelméan kuuluvat rahasto-osuudet

Luvussa séadettaisiin voimassa olevaa lakia vastaavasti menettelystd, jota tulee noudattaa ra-
hastoyhtion péattaessa siirtaa rahasto-osuudet arvo-osuusjarjestelmaan. Luvun pykéliin on kui-
tenkin tehty muokkaukset siltd osin kuin voimassa olevassa laissa on ollut viittauksia osuusto-
distukseen, jonka antamiseen ei end4 lakiehdotuksessa velvoiteta.

1 8. Rahasto-osuuksien liittdminen arvo-osuusjarjestelmaan. Pykalassa saddettdisiin padosin
voimassa olevan 58 8:n mukaisesti rahasto-osuuksien arvo-osuusjarjestelméaén liittdmisessa
noudatettavasta menettelysta. Pykalan 1 momenttiin lisattdisiin viittaus alarahastoon, joka voi-
daan myods liittad erikseen arvo-osuusjarjestelmaan. Pykéldn 3 momentin alun sanamuotoa muu-
tettaisiin verrattuna voimassa olevaan sdannokseen siten, etta siind otettaisiin huomioon osuus-
todistuksenantovelvoitteen poistaminen.

2 8. Yhteistili. Pykaldssa sdédettéisiin voimassa olevaa 59 8:44 vastaavasti yhteistilista osuusto-
distusta lukuun ottamatta.

3 8. Rahastoyhtion ilmoitusvelvollisuus. Pykalassa sadédettdisiin voimassa olevaa 60 §:84 vas-
taavasti rahastoyhtion velvollisuudesta ilmoittaa arvo-osuusjarjestelmaén siirtymisesta. 1lmoi-
tus olisi annettava voimassa olevan 60 §8:n 1 momentista poiketen kolme kuukautta ennen il-
moittautumispéivéd vastaavasti kuin on séadetty ilmoituksen ajaksi osakeyhtidlain 3 luvun
14 b §:ssé. Pykalan 2 momentissa viitattaisiin yleisemmin ilmoitusten antamistapaan, kun sééan-
nollisestd rahasto-osuudenomistajien kokouksesta ehdotetaan luovuttavaksi.

4 8. Yhteistililla olevien rahasto-osuuksien lunastaminen omistajien lukuun. Pykél&ssa saadet-

taisiin voimassa olevaa 61 8:44 vastaavasti yhteistililla olevien rahasto-osuuksien lunastami-
sesta.
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5 8. Tuoton maksaminen. Pykélassé saadettdisiin voimassa olevaa 62 8:44 vastaavasti tuoton
maksamisesta arvo-osuusjarjestelmaan siirretylle rahasto-osuudelle. Pykél&sta on poistettu viit-
taukset osuustodistukseen.

6 8. Osuudenomistajatietojen yllapito arvo-osuusjarjestelméssa. Pykél&ssé saddettéisiin voi-
massa olevaa 63 8:44 vastaavasti osuudenomistajatietojen yll&pidosta arvo-osuusjarjestelméssa.

7 8. Véliaikainen kirjaus. Pykalassa séadettaisiin voimassa olevaa 64 §:84 vastaavasti valiaikai-
sen kirjauksen tekemisesta rahasto-osuudenomistajaluetteloon.

8 8. Arvo-osuusjarjestelméan liitetyn sijoitusrahaston saannot. Pyk&lassa séédettdisiin voi-
massa olevaa 65 8:44 vastaavasti sijoitusrahaston sdantojen lisdedellytyksist, jos sijoitusrahasto
on liitetty arvo-osuusjarjestelmaan.

9 8. Osuudenomistajaoikeudet arvo-osuusjarjestelmassa. Pykélassé saddettdisiin voimassa ole-
vaa 66 §:44 vastaavasti rahasto-osuudenomistajan oikeuksien kayttamisen edellytyksista arvo-
osuusjarjestelméassa.

10 8. Rahasto-osuuksien poistaminen arvo-osuusjarjestelméastd. Pykalassa saéddettdisiin voi-
massa olevaa 67 8:44 vastaavasti menettelystd, jota tulee noudattaa poistettaessa rahasto-osuu-
det arvo-osuusjérjestelmasta.

V OSA SIJOITUSRAHASTON VAROJEN SIJOITTAMINEN, SYOTTORAHAS-
TORAKENNE, TIEDONANTOVELVOLLISUUS JA MARKKINOINTI

13 luku Sijoitusrahaston sijoittaminen
Ehdotettu 13 luku vastaisi voimassa olevan lain 11 lukua.

1 8. Sijoitusrahaston varojen hajauttaminen. Pykalassa séadettaisiin voimassa olevaa 68 8:4a
vastaavasti sijoitustoiminnasta aiheutuvien riskien hajautusvaatimuksesta.

2 8. Sallitut markkinapaikat. Pykalassa sdadettéisiin voimassa olevaa 69 8:44 vastaavasti niista
markkinapaikoista, joihin sijoitusrahaston varoja saa sijoittaa.

3 8. Vahimmaislikviditeetti. Pyk&ldssa saddettéisiin voimassa olevaa 70 8:44 vastaavasti Sijoi-
tusrahaston vahimmaislikviditeettivaatimuksesta.

4 8. Rahamarkkinavalineet ja sijoittaminen muihin kuin sallituilla markkinapaikoilla kaupan-
kaynnin kohteena oleviin rahoitusvalineisiin. Pykaldssa siédettéisiin voimassa olevaa 71 §:44
vastaavasti sijoitusrahaston varojen sijoittamisesta muihin kuin 2 §:ssa tarkoitettuihin raha-
markkinavalineisiin ja arvopapereihin.

5 8. Talletukset. Pyké&lassé séadettaisiin voimassa olevaa 71 a §:84 vastaavasti sijoitusrahaston
varojen sijoittamisesta talletuksiin luottolaitoksissa.

6 8. Rahastosijoitukset. Pykal&ssé saadettéisiin voimassa olevaa 72 8:84 vastaavasti sijoitusra-

haston varojen sijoittamisesta toisten sijoitusrahastojen tai yhteissijoitusyritysten osuuksiin seké
vaihtoehto-rahastojen osuuksiin.
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7 8. Sijoitusrahaston véhimmaishajautusvaatimukset. Pykaldssa saadettdisiin voimassa olevaa
73 8:44 vastaavasti sijoitusrahaston varojen sijoittamista koskevista vahimmaishajautusvaati-
muksista.

8 8. Indeksirahasto. Pykalassa saddettdisiin voimassa olevaa 73 a §:44 vastaavasti sijoitusrajoi-
tuksista sijoitusrahastoille, joiden sijoitustoiminnan tavoitteena on jaljitell4 tiettya rahoitus-
markkinoilla yleisesti tunnettua osake- tai joukkovelkakirjaindeksia.

9 8. Huomattavan vaikutusvallan kayttdminen. Pykaldssa sdddettéisiin voimassa olevaa 74 §:44
vastaavasti huomauttavan vaikutusvallan k&yton rajoituksista.

10 8. Erityisvakuudelliset joukkovelkakirjat. Pykalassa saddettéisiin voimassa olevaa 75 §:44
vastaavasti sijoitusrahaston varojen sijoittamisesta erityisvakuudellisiin joukkovelkakirjoihin.

11 8. Julkisyhteison liikkeeseen laskemat arvopaperit ja rahamarkkinavalineet. Pykalassa saa-
dettéisiin voimassa olevaa 76 §:44 vastaavasti sijoitusrahaston varojen sijoittamisesta pykélassa
madriteltyjen julkisyhteisdjen liikkeeseen laskemiin arvopapereihin ja rahamarkkinavalineisiin.

12 §. Poikkeukset vahimmaishajautussadnnosta. Pykaldssd sdédettdisiin voimassa olevaa
77 §:84 vastaavasti poikkeuksista luvussa sdédettyihin sijoitusrajoituksiin.

13 8. Poikkeus hajautusvaatimuksista sijoitusrahaston toiminnan alussa. Pykél&ssa saadettai-
siin voimassa olevaa 78 §:44 vastaavasti rahastoyhtion oikeudesta poiketa sijoitusrajoituksista
sijoitusrahaston toiminnan alkuvaiheessa.

14 §. Erityistilanteet sijoitettaessa Euroopan talousalueen ulkopuolelle. Pykalassa saddettdisiin
voimassa olevaa 79 §:84 vastaavasti sijoitusrahaston varojen sijoittamisesta sellaisen Euroopan
talousalueen ulkopuolella sijaitsevan yhtion osakkeisiin tai muihin pddomaosuuksiin, joka si-
joittaa varansa paaasiallisesti arvopapereihin, joiden liikkeeseenlaskijan kotipaikka sijaitsee yh-
tion kotivaltiossa.

15 §. Johdannaissopimukset. Pykaldssa saddettaisiin voimassa olevaa 80 8:44 vastaavasti sijoi-
tusrahaston varojen sijoittamisesta johdannaissopimuksiin.

16 8. Rahoitusindeksit johdannaissopimuksen kohteena. Pykélasséd sdédettéisiin voimassa ole-
vaa 80 a 8:44 vastaavasti luvussa séadettyjen sijoitusrajoitusten soveltumisesta silloin, kun si-
joitusrahaston varoja sijoitetaan johdannaissopimuksiin.

17 §. Johdannaissopimusten vahimmaishajautusvaatimus. Pykélan siséltaisi voimassa olevaa
80 b §:44 vastaavat sdédnnokset johdannaissopimuksiin liittyvan kokonaisriskin ja sijoitusten ko-
konaisriskin seuraamisesta ja siind kaytettavista riskienhallintamenetelmista.

18 8. Lainaus- ja takaisinostosopimukset. Pykél&ssa séadettaisiin voimassa olevaa 81 §:44 vas-
taavasti rahastoyhtion oikeudesta tehda lainaus- ja takaisinostosopimuksia sijoitusrahaston va-
roihin kuuluvista arvopapereista ja rahamarkkinavalineista.

19 8. Kielto luovuttaa sijoitusrahaston arvopapereita, rahamarkkinavélineita tai johdannaisso-

pimuksia ilman katetta. Pykala sisaltéisi voimassa olevaa 82 8:4a vastaavan niin sanotun lyhy-
eksi myynnin kiellon arvopapereiden rahamarkkinavalineiden ja johdannaissopimusten osalta.
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20 8. Luoton ottaminen. Pykélassé saddettdisiin voimassa olevaa 83 §:44 vastaavasti rahastoyh-
tion oikeudesta ottaa sijoitusrahaston lukuun luottoa ja antaa sijoitusrahaston varoja luoton va-
kuudeksi.

21 8. Luoton ja takauksen antaminen. Pykélassé séadettaisiin voimassa olevaa 84 §:44 vastaa-
vasta yleiskiellosta antaa sijoitusrahaston varoja pantiksi kolmannen sitoumuksista.

22 8. Sijoitukset muihin rahastoyhtitihin. Pykal4 sisaltdisi voimassa olevaa 85 §:44 vastaavan
kiellon sijoittaa toisen rahastoyhtion osakkeisiin.

23 8. Jalometallit. Pykéla sisaltéisi voimassa olevaa 86 a §:44 vastaavan kiellon sijoittaa jalo-
metalleihin ja niihin oikeuttaviin todistuksiin.

24 8. Asetuksenantovaltuus. Pykalassa saadettaisiin voimassa olevaa 86 a §:aa vastaavasti val-
tiovarainministerién asetuksenantovaltuudesta.

14 luku Sy6ttdérahastorakenne

Ehdotettu 14 luku vastaisi voimassa olevan lain syo6ttorahastoja ja kohderahastoja koskevaa
17 a lukua.

1 §. Sydttorahaston varojen sijoittaminen. Pyk&l&ssd sdddettéisiin voimassa olevaa 115 a §:84
vastaavasti sy6ttorahaston varoja koskevista vaatimuksista.

2 8. Kohderahaston avoimuus. Pykéaldssé saéddettéisiin voimassa olevaa 115 b 8:44 vastaavasti
kohderahastoa koskevista poikkeuksista.

3 8. Finanssivalvonnan lupa. Pykéldssé saddettdisiin voimassa olevaa 115 c §:84 vastaavasti
sydéttoérahastoa hoitavan rahastoyhtion velvollisuudesta hakea Finanssivalvonnan lupa kohdera-
hastoon sijoittamiselle, kun sijoitettava maara ylittdd 13 luvun 6 &:n 5 momentissa sdédetyn
maaran.

4 8. Syottorahastoa ja kohderahastoa koskevat yhteiset saéannokset. Pykaldssé sdadettéisiin voi-
massa olevaa 115 d §:44 vastaavasti syottérahastoa ja kohderahastoa koskevista yhteisistd sdén-
noksistd, kuten muun muassa tietojen toimittamisesta syottérahastoa hoitavalle rahastoyhtiolle
ja sisdisistd litketoiminnan harjoittamista koskevista sdannoisté.

5 8. Kohderahaston lunastusten keskeyttdminen. Pyk&ldssé saadettdisiin voimassa olevaa
115 e §:84 vastaavasti tilanteesta, jossa kohderahaston rahasto-osuuksien lunastaminen tai liik-
keeseenlasku véliaikaisesti keskeytetadn.

6 8. Kohderahaston lakkauttaminen. Pykalassa saddettéisiin voimassa olevaa 115 f §:44 vastaa-
vasti tilanteesta, jossa kohderahasto lakkautetaan.

7 8. Syottorahaston lakkauttaminen. Pykél&ssa saddettdisiin voimassa olevaa 115 g §:44 vastaa-
vasti tilanteesta, jossa sy6ttdrahaston kohderahasto sulautuu toisen sijoitusrahaston tai yhteissi-
joitusyrityksen kanssa tai se jakautuu kahdeksi tai useammaksi sijoitusrahastoksi.

8 8. Syottérahaston ja kohderahaston sailytysyhteisot. Pykélassa sédadettaisiin voimassa olevaa
115 h §:44 vastaavasti syottorahaston ja kohderahaston séilytysyhteisoista.
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9 §. Sydttorahaston ja kohderahaston tilintarkastajat. Pykéalassd séadettéisiin voimassa olevaa
115 i §:44 vastaavasti syottorahaston ja kohderahaston tilintarkastajien velvollisuuksista.

10 §. Tarkemmat sd@nndokset tiedonantovelvollisuudesta. Pykélassa sédédettéisiin voimassa ole-
vaa 115 j §:84 vastaavasti valtiovarainministerion asetuksenantovaltuudesta seka syottrahastoa
hoitavan rahastoyhtitn tiedonantovelvollisuudesta ja sydttérahaston markkinoinnista.

11 8. Sijoitusrahaston muuttaminen syottdrahastoksi ja kohderahaston vaihtaminen. Pykaldssa
sdédettaisiin voimassa olevaa 115 k §:88 vastaavasti sijoitusrahaston muuttamisesta syo6ttora-
hastoksi ja kohderahaston vaihtamisesta sekd ndihin liittyvésté tiedonantovelvollisuudesta ra-
hasto-osuudenomistajille.

12 §. Rahastoyhtion seurantavelvollisuus ja palkkiot. Pykalassd sdédettdisiin voimassa olevaa
115 | §:44 vastaavasti rahastoyhtitn velvollisuudesta seurata hoitamansa sy6ttérahaston kohde-
rahaston toimintaa seka palkKioista.

13 8. Kohderahastoa hoitavan rahastoyhtion ilmoitusvelvollisuus Finanssivalvonnalle. Pyka-
lassé s&adettdisiin voimassa olevaa 115 m 8:44 vastaavasti kohderahastoa hoitavan rahastoyh-
tion ilmoitus- ja tiedonantovelvollisuuksista.

14 §. Finanssivalvonnan ilmoitusvelvollisuus. Pykalassd saddettéisiin voimassa olevaa
115 n §:44 vastaavasti Finanssivalvonnan ilmoitusvelvollisuudesta syottérahastoa hoitavalle ra-
hastoyhtidlle.

15 luku Rahasto-osuuksien markkinointi ja rahastoyhtion tiedonantovelvollisuus

1 8. Markkinointiperiaatteet. Pykaldssa sdddettaisiin voimassa olevaa 89 8:44 vastaavasti sijoi-
tusrahaston rahasto-osuuksien markkinointia koskevista vaatimuksista.

2 8. Riskikeskittymien ilmoittaminen rahastoesitteessa ja markkinointiaineistossa. Pykalassa
s&adettaisiin voimassa olevaa 91 §:44 vastaavasti tiedoista, jotka 13 luvun 11 §:n 2 momentissa
tarkoitetun sijoitusrahaston markkinointiaineistossa on ilmoitettava.

3 §. Rahastoesite. Pykélassé saddettdisiin padosin voimassa olevaa 92 §:44 vastaavasti sijoitus-
rahaston rahastoesitetta koskevista vaatimuksista. Pykalan 1 momenttiin ehdotetaan kuitenkin
lisattdvaksi sadnnds alarahastojen yhdistetysta rahastoesitteesta. Taydellinen rahastoesite olisi
edelleen tehtdvissa my0s alarahastokohtaisesti, mutta rahastoyhti6 voisi valita myds yhdistetyn
rahastoesitteen, jossa alarahastokohtaisten tietojen ohella kaikkia alarahastoja yhteisesti koske-
vat tiedot voitaisiin esittdé tehokkaasti yhteisesti.

Pykélaan lisattaisiin uusi 4 momentti, jossa saddettaisiin erityisesti yhdistettyna annettujen tie-
tojen kattavuudesta ja selkeydesta.

4 8. Avaintietoesite. Pykéldssa séédettdisiin voimassa olevaa 93 §:44 vastaavasti avaintietoesi-
tettd koskevista vaatimuksista.

5 8. Avaintietoesitteen sisaltd. Pykaldssa saadettdisiin voimassa olevaa 93 a §:44 vastaavasti
avaintietoesitteessé ilmoitettavia tietoja koskevista vaatimuksista.

6 8. Sijoitusrahaston puolivuotiskatsaus. Pyké&lassé séédettéisiin voimassa olevaa 94 §:44 vas-
taavasti sijoitusrahaston puolivuotiskatsausta koskevista vaatimuksista.
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7 8. Sijoitusrahaston vuosikertomuksen ja muiden tietojen julkistaminen. Pyk&l&ssé saddettéisiin
voimassa olevaa 96 §:84 vastaavasti vuosikertomuksen ja sen oheen liitettdvien tietojen julkis-
tamisesta. Saannostd tdsmennettdisiin kuitenkin siten, ettd tiedot tulee julkistaa rahastoyhtion
verkkosivuilla. Julkistamisvelvollisuus koskisi viimeisintd vuosikertomusta. S&dnnds perustuu
sijoitusrahastodirektiivin 69 artiklan 3 kohtaan, joka edellyttaa laatimaan kustakin sijoitusrahas-
tosta vuosikertomuksen, johon on sisallytettdva tase tai varoja ja velkoja koskeva selvitys, tili-
kauden tuloslaskelma, tilikauden toimintakertomus ja direktiivin liitteessd 1 olevassa B luette-
lossa mainitut muut tiedot. Pykaldn 4 momentin viittausta valtiovarainministerion asetukseen
korjattaisiin siten, etti viitattaisiin toimintakertomuksen siséltdon ja tietojen esittdmiseen.
Aiempi muotoilu viittasi virheellisesti vuosikertomukseen. Valtiovarainministerion asetuksella
on nimenomaisesti annettu tarkempia sdannoksia toimintakertomuksesta.

8 8. Rahastoesitteen, vuosikertomuksen ja puolivuotiskatsauksen antaminen. Pykalassé saadet-
téisiin voimassa olevaa 97 §:84 vastaavasti rahastoesitteen, vuosikertomuksen ja puolivuotis-
katsauksen antamisesta asiakkaalle.

9 8. Sijoitusrahaston arvon julkistaminen ja arvon korjaaminen julkistamisen jalkeen. Pykal&n
1 ja 2 momentissa séédettdisiin voimassa olevan 98 §:n 1 ja 2 momenttia vastaavasti rahasto-
osuuden arvon seké liikkeessa olevien rahasto-osuuksien maaran julkistamisesta. Pykéléan 3 mo-
menttia tdsmennettéisiin epaselvyyksien valttdamiseksi nykyisestd 3 momentista siten, etta ra-
hastoyhtion oikaisuvelvollisuus koskisi julkistetun rahasto-osuuden arvon olennaista virhettd
eiké julkistamisessa tapahtunutta olennaista virhettd. Julkistetun rahasto-osuuden virheesta olisi
voimassa olevaa sédanngstd vastaavalla tavalla tehtdva valittdmasti ilmoitus Finanssivalvon-
nalle.

10 8. Avaintietoesitteen toimittaminen sijoittajalle etukateen. Pykaldssa sdddettéisiin voimassa
olevaa 98 a §:44 vastaavasti rahastoyhtion velvollisuudesta toimittaa avaintietoesite sijoittajalle.

11 8. Avaintietoesitteen pitaminen saatavilla. Pykaldssa sdédettéisiin voimassa olevaa 98 b 8:44
vastaavasti rahastoyhtion velvollisuudesta toimittaa avaintietoesite sijoittajalle pysyvélla tavalla
tai siten, ettd se on saatavilla rahastoyhtidn internetsivuilla.

12 §. Avaintietoesitteen toimittaminen Finanssivalvonnalle ja paivittdminen. Pykaldssa saidet-
téisiin voimassa olevaa 98 ¢ §:84 vastaavasti rahastoyhtion velvollisuudesta toimittaa avain-
tietoesite ja siihen tehdyt muutokset Finanssivalvonnalle tiedoksi.

VI OSA SIJOITUSRAHASTON SULAUTUMINEN, JAKAUTUMINEN, LAK-
KAUTTAMINEN JA TOIMINNAN LUOVUTTAMINEN

16 luku Sijoitusrahaston sulautuminen

1 8. Sulautuminen. Pyké&ldssa saédettaisiin voimassa olevaa 107 8:84 vastaavasti sijoitusrahas-
ton sulautumisesta toisen sijoitusrahaston tai yhteissijoitusyrityksen kanssa.

2 8. Sulautumishakemus. Pykaldssé s&adettaisiin voimassa olevaa 107 a §:84 vastaavasti sijoi-
tusrahaston sulautumista varten tarvittavasta Finanssivalvonnan luvasta sekd lupahakemukseen
liitettavista tietoista ja asiakirjoista.

3 8. Sulautumisen edellytysten arviointi. Pykalassa s&adettaisiin voimassa olevaa 107 b 8:84
vastaavasti lupamenettelystd sijoitusrahaston sulautumisessa.
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4 8. Luvan myontamisen edellytykset. Pykaldssa séadettaisiin voimassa olevaa 107 ¢ §:44 vas-
taavasti vaatimuksista, joiden tayttyessa Finanssivalvonnan on annettava lupa sulautumiselle.

5 8. Sulautumissuunnitelma. Pykalassa sd&dettéisiin voimassa olevaa 107 d §8:44 vastaavasti yh-
teisestd sulautumissuunnitelmasta, joka sulautuvaa sijoitusrahastoa hoitavan rahastoyhtion seké
vastaanottavaa sijoitusrahastoa hoitavan rahastoyhtion ja vastaanottavan yhteissijoitusyrityksen
on laadittava.

6 §. Sijoitusrahaston sulautuminen yhteissijoitusyritykseen. Pykaldssa saadettdisiin voimassa
olevaa 107 e 8:44 vastaavasti rajat ylittavasta sulautumisesta, jossa Suomeen sijoittautunut si-
joitusrahasto on vastaanottavana yhtiona.

7 8. Séilytysyhteison tehtévat sulautumisen tietojen tarkastamisessa. Pyk&lassé séadettéisiin
voimassa olevaa 108 §8:44 vastaavasti sulautumiseen osallistuvan sijoitusrahaston séilytysyhtei-
son velvollisuudesta tarkistaa, ettd sulautumissuunnitelmassa ilmoitettavat tiedot ovat tdmén
lain ja sulautumiseen osallistuvan sijoitusrahaston séantdjen mukaiset.

8 8. Tilintarkastajan lausunto. Pykaldssa saddettdisiin voimassa olevaa 108 a §:44 vastaavasti
sulautumiseen liittyvista ehdoista, jotka sulautuvaa tai vastaanottavaa sijoitusrahastoa hoitavan
rahastoyhtion tilintarkastajan tai muun vastaavat edellytykset tayttadvén tilintarkastajan on vah-
vistettava antamassaan lausunnossa.

9 8. Rahasto-osuudenomistajalle annettavien tietojen antaminen. Pykél&ssé saadettdisiin voi-
massa olevaa 108 b §:&4 vastaavasti rahastoyhtion velvollisuudesta antaa hoitamansa sulautu-
miseen osallistuvan sijoitusrahaston rahasto-osuudenomistajille riittavat tiedot sulautumisesta.

10 §. Rahasto-osuudenomistajille annettavien tietojen siséltd. Pykal&ssa séadettaisiin voimassa
olevaa 108 c 8:44 vastaavasti 9 8:n 1 momentissa tarkoitettujen rahasto-osuudenomistajille an-
nettavien tietojen sisallgsta.

11 8. Rahastoyhtion velvollisuus lunastaa rahasto-osuudenomistajan osuudet. Pykaldssa saa-
dettéisiin voimassa olevaa 108 d §:44 vastaavasti rahastoyhtion velvollisuudesta lunastaa sulau-
tuvan ja vastaanottavan sijoitusrahaston rahasto-osuudenomistajien pyynndsta ndiden osuudet.

12 8. Rajoitus peria erdita sulautumiskustannuksia rahasto-osuudenomistajilta. Pykaldssa s&a-
dettéisiin voimassa olevaa 109 8:44 vastaavasti Kiellosta peria erditd sulautumiseen liittyvia kus-
tannuksia sulautuvalta tai vastaanottavalta sijoitusrahastolta tai vastaanottavalta yhteissijoitus-
yritykselta taikka niiden rahasto-osuudenomistajilta.

13 8. Jalkikateen tehtdva ilmoitus sulautumisen taytantéonpanosta. Pykalassa séadettaisiin voi-
massa olevaa 110 8:44 vastaavasti sulautumisen voimaantulon ilmoittamisesta Finanssivalvon-
nalle sekd taytantoonpanon oikeusvaikutuksista.

14 §. Sailytysyhteisdon sovellettavat sddnndkset erityistilanteessa. Ehdotettu pykald vastaa voi-
massa olevaa 111 §:84. Sen mukaan séilytysyhteison on noudatettava 19 luvun 4 8:n 5 momen-
tissa tarkoitetussa tapauksessa, mité rahastoyhtitsté edelld tassé luvussa saadetaan.

17 luku Sijoitusrahaston jakautuminen

1 8. Jakautuminen. Pykél&ssa saddettéisiin voimassa olevaa 112 §:44 vastaavasti sijoitusrahas-
ton jakautumisesta.
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2 8. Jakautumissuunnitelma. Pykalassa séadettaisiin voimassa olevaa 113 §:44 vastaavasti ra-
hastoyhtion hallituksen velvollisuudesta laatia ja hyvéksyéa jakautumissuunnitelma seké jakau-
tumissuunnitelman sisélt64 koskevista vaatimuksista.

3 8. Hakemus jakautumissuunnitelman téaytantdonpanemiseksi. Pykal&ssd séadettéisiin voi-
massa olevaa 114 §:44 vastaavasti jakautumisen taytantoonpanoa varten tarvittavasta Finanssi-
valvonnan luvasta sekd lupahakemukseen liitettdvista asiakirjoista.

4 §. Jalkikateen tehtéva ilmoitus jakautumisen taytantdonpanosta. Pykaldssa saddettdisiin voi-
massa olevaa 115 8:44 vastaavasti jakautumisen taytdntéonpanon ilmoittamisesta Finanssival-
vonnalle seka taytantéonpanon oikeusvaikutuksista.

18 luku Sijoitusrahaston hoidon luovuttaminen ja sailytysyhteison vaihtaminen

1 8. Sijoitusrahaston hoidon luovuttaminen ja luovutussuunnitelma. Pykéal&assé séédettéisiin voi-
massa olevaa 103 §:84 vastaavasti sijoitusrahaston hoidon luovuttamisesta toisen rahastoyhtion
hoidettavaksi seka hoidon luovuttamiseen osallistuvien rahastoyhtididen velvollisuudesta laatia
luovutussuunnitelma.

2 8. Hakemus hoidon luovuttamisen taytantdénpanemiseksi. Pykaldssa sdédettéisiin voimassa
olevaa 104 8:&4 vastaavasti sijoitusrahaston hoidon luovuttamista varten tarvittavasta Finanssi-
valvonnan luvasta seka lupahakemukseen liitettavista asiakirjoista.

3 8. Tiedottaminen rahasto-osuudenomistajille ja ilmoitus hoidon luovuttamisen taytantdénpa-
nosta. Pykal&ssé saddettéisiin voimassa olevaa 105 8:44 vastaavasti rahastoyhtion velvollisuu-
desta ilmoittaa sijoitusrahaston hoidon luovuttamista koskevasta taytantdonpanoluvasta osuu-
denomistajille seké hoidon luovuttamisen taytantéénpanosta Finanssivalvonnalle.

4 8. Sailytysyhteison vaihtaminen. Pykaldssa séadettaisiin voimassa olevaa 106 §:44 vastaavasti
séilytysyhteison vaihtamista varten tarvittavasta Finanssivalvonnan luvasta.

5 §. Saantdjen soveltaminen ulkomaiseen ETA-rahastoyhtioon. Pykéldssd saddettdisiin voi-
massa olevaa 106 a §:84 vastaavasti luvun sédanndsten soveltamisesta ulkomaiseen ETA-rahas-
toyhtioon ja ETA-vaihtoehtorahastojen hoitajaan.

19 luku Rahastoyhtion toimiluvan peruuttaminen ja toiminnan rajoittaminen seka
rahastoyhtidn ja sijoitusrahaston lakkauttaminen

1 8. Rahastoyhtitn velvollisuus hakea toimiluvan peruuttamista. Pykalassa saddettéisiin voi-
massa olevaa 116 8:44 vastaavasti rahastoyhtion velvollisuudesta hakea Finanssivalvonnalta
toimiluvan peruuttamista, jos sen tarkoituksena ei ole end4 harjoittaa sijoitusrahastotoimintaa.

2 8. Toiminnan rajoittaminen ja toimiluvan peruuttaminen. Pykal&ssé saddettaisiin voimassa
olevaa 117 8:44 vastaavasti rahastoyhtion toiminnan rajoittamisesta ja toimiluvan peruuttami-
sesta.

3 8. Toimiluvan peruuttamisen ilmoittaminen rekisteroitavéksi. Pykélassa séédettdisiin voi-
massa olevaa 117 a §:84 vastaavasti Finanssivalvonnan velvollisuudesta ilmoittaa rahastoyhtion
toimiluvan peruuttaminen rekisteroitavaksi seka toimiluvan peruuttamiseen liittyvista muista
ilmoitusvelvollisuuksista.
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4 §. Sailytysyhteison velvollisuus hoitaa sijoitusrahaston hallintoa erityistilanteissa. Pyk&ldssa
sdédettaisiin voimassa olevaall8 §:84 vastaavasti séilytysyhteison velvollisuudesta ryhtya hoi-
tamaan sijoitusrahaston hallintoa tietyissé rahastoyhtion toimintaa koskevissa erityistilanteissa.

5 8. Sijoitusrahaston lakkauttaminen. Pykalassa saddettéisiin voimassa olevaa 119 8:44 vastaa-
vasti sijoitusrahaston lakkauttamisesta.

6 8. Sailytysyhteison velvollisuudet erityistilanteissa. Pykéldssé sdddettéisiin voimassa olevaa
120 8:4& vastaavasti sailytysyhteison velvollisuudesta noudattaa sijoitusrahaston lakkauttamis-
menettelyd 4 8:n 5 momentissa tarkoitetussa tapauksessa.

7 8. Rahastoyhtion velvollisuus ryhtyd toimenpiteisiin sijoitusrahaston lakkauttamiseksi tai su-
lautumiseksi. Pykéldssa saadettdisiin voimassa olevaa 121 §:44 vastaavasti rahastoyhtion vel-
vollisuudesta lakkauttaa sijoitusrahasto tai ryhtyd toimenpiteisiin sijoitusrahaston sulautu-
miseksi, jos laissa tai sijoitusrahaston sédnndissé mainittua sijoitusrahaston vahimmaispadomaa
tai osuudenomistajien vahimmaismaaraa ei ole saavutettu maéraajassa.

8 8. Asiamiehen asettaminen. Pykaldssé saadettaisiin voimassa olevaa 122 §:4a vastaavasti Fi-
nanssivalvonnan velvollisuudesta asettaa asiamies huolehtimaan sijoitusrahaston lakkauttami-
sesta tietyissa tilanteissa.

9 8. lImoitusvelvollisuus ETA-valtioiden toimivaltaisille viranomaisille. Pykalassa séadettaisiin
voimassa olevaa 123 §:84 vastaavasti rahastoyhtion toimiluvan peruuttamista tai rajoittamista,
rahasto-osuuksien lunastuksen keskeyttdmista ja sijoitusrahaston lakkauttamista koskevasta il-
moitusvelvollisuudesta ETA-valtioiden toimivaltaisille viranomaisille.

10 8. Sijoitusrahastoa koskevista p&atoksista ilmoittaminen. Pykaldssa séadettaisiin voimassa
olevaa 123 a 8:44 vastaavasti Finanssivalvonnan velvollisuudesta ilmoittaa sijoitusrahaston vas-
taanottavan ETA-valtion toimivaltaiselle viranomaiselle tietyista sijoitusrahastoa koskevista
paatoksista.

VIIOSA  SAILYTYSYHTEISO

20 luku Lupa toimia sailytysyhteisona

1 8. Sijoitusrahaston séilytysyhteis6. Pykaldssa saddettéisiin voimassa olevaa 12 8:44 vastaa-
vasti siitd, etté sijoitusrahaston sailytysyhteisona voi toimia vain 2 8:ssé tarkoitettu sailytysyh-
teisO tai 12 §:ssé tarkoitettu yhteiso.

2 §. Sailytysyhteison toimilupahakemus. Pykaldssa sdddettéisiin voimassa olevaa 9 §:44 vastaa-
vasti sailytysyhteison toimilupahakemuksesta sek& hakemukseen liitettavista tiedoista.

3 8. Toimiluvan myontamisen edellytykset. Pykélassd saddettdisiin voimassa olevaa 9 a §:n
1 momenttia vastaavasti séilytysyhteison toimiluvan myontdmisen edellytyksena olevista yh-
tibn omistajia ja johtoa, yhtidn toimintaa sekd vahimmaispddomaa koskevista vaatimuksista.
Nykyinen 9 a § on sédnnoksen selkeyden parantamiseksi jaettu kolmeen eri pykélaan.

4 8. Toimilupapaatos. Pykalassa saadettaisiin voimassa olevaa 9 a §:n 2 momenttia vastaavasti
Finanssivalvonnan velvollisuudesta antaa toimilupaa koskeva paatds méaaraajassa.
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5 8. Toiminnan aloittaminen. Pykal&ssa sédadettaisiin voimassa olevaa 9 a 8:n 3 momenttia vas-
taavasti sdilytysyhteison oikeudesta aloittaa toimintansa vélittdmasti sen jalkeen, kun toimilupa
on myonnetty, jollei toimiluvan ehdoista muuta johdu.

6 8. Sailytysyhteison toimiluvan rekisterdinti. Pykélassa saddettaisiin voimassa olevaa 9 b §:84
vastaavasti Finanssivalvonnan velvollisuudesta ilmoittaa sailytysyhteison toimilupa rekisterdi-
tévéksi.

7 8. Sailytysyhteisén johtaminen. Pykal&ssa saddettaisiin voimassa olevaa 9 d 8:44 vastaavasti
séilytysyhteison johtoon kuuluvia henkildita koskevista luotettavuus- ja patevyysvaatimuksista.

8 8. Sailytysyhteison omistajien luotettavuus. Pykélassé séadettéisiin voimassa olevaa 9 e §:44
vastaavasti sdilytysyhteison omistajia koskevasta luotettavuusvaatimuksesta.

9 8. Sailytysyhteison vahimmaispddoma. Pykél&ssd sdédettéisiin voimassa olevaa 10 §:44 vas-
taavasti sailytysyhteisén vahimmaispadomavaatimuksesta.

10 8. Eurooppayhti0 séilytysyhteisoné. Pykél&ssa saadettdisiin asiallisesti voimassa olevaa 10 a
8:43 vastaavasti Suomeen kotipaikkansa siirtdvalle eurooppayhtidlle myonnettavésta saily-
tysyhteison toimiluvasta. Nykyinen 10 a 8:n sd&nnds koskee seka rahastoyhtion ettd séilytysyh-
teisdn toimiluvan myo6ntdmistd eurooppayhtidlle. Uudessa laissa rahastoyhtion toimiluvan
osalta asiasta s&adettaisiin 2 luvun 13 8:ssé.

11 8. Merkittavat sidonnaisuudet. Pykélassa saddettéisiin voimassa olevaa 10 b §:44 vastaavasti
siitd, ettei séilytysyhteisén ja muun oikeushenkildn tai luonnollisen henkildn valill4 oleva mer-
kittdva sidos saa estéa sdilytysyhteison tehokasta valvontaa.

12 §. Sailytysyhteisona toimiva muu toimija. Pyk&al&ssd saddettdisiin voimassa olevaa 11 §:44
vastaavasti yhteisgistd, jotka voivat toimia séilytysyhteisona.

13 8. Sailytysyhteison velvollisuus hakea toimiluvan peruuttamista. Pykél&ssé séadettaisiin voi-
massa olevaa 124 8:43 vastaavasti sdilytysyhteison velvollisuudesta hakea Finanssivalvonnalta
toimiluvan peruuttamista, jos sen tarkoituksena ei ole endé harjoittaa séilytysyhteisétoimintaa.

14 §. Toiminnan rajoittaminen ja toimiluvan peruuttaminen. Pykal&ssd séadettaisiin voimassa
olevaa 125 §:44 vastaavasti Finanssivalvonnan oikeudesta rajoittaa sailytysyhteison toimintaa
tai peruuttaa sen toimilupa.

15 8. Asiamiehen asettaminen. Pyk&l&ssa s&édettéisiin voimassa olevaa 126 8:4a vastaavasti
Finanssivalvonnan velvollisuudesta asettaa asiamies huolehtimaan sdilytysyhteison tehtavistd
tietyissa tilanteissa.

21 luku Séilytysyhteison tehtavat

1 8. Sijoitusrahaston varojen sailyttaminen. Pykalassa sdadettdisiin voimassa olevaa 31 §:84
vastaavasti sijoitusrahaston varojen sailyttdmisestd séilytysyhteisossd sekd varojen erilldan pi-
tdmisen periaatteesta.

2 8. Sailytysyhteison muut tehtavat. Pykaléssa séadettéisiin voimassa olevan 31 a §:n mukaisesti
sdilytysyhteison valvontatehtévista.
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3 8. Sailytettavat ja kirjattavat rahoitusvélineet. Pyk&ldssa séadettdisiin voimassa olevan
31 b 8:n mukaisesti sijoitusrahaston varoihin kuuluvien rahoitusvalineiden sdilyttdmisesta ja
muiden varojen kuin rahoitusvalineiden séilyttadmisesta.

4 8. Kielto kayttaa sailytettdvand olevia varoja. Pykéldssé s&adettdisiin voimassa olevaa
31 c §:44 vastaavasti kiellosta kéyttd uudelleen séilytysyhteison séilytettdvana olevia varoja.

5 8. Sailytystoiminnan ulkoistamisen edellytykset. Pykaldssé s&édettéisiin voimassa olevaa
31 d §:44 vastaavasti séilytysyhteison tehtavien ulkoistamisesta.

6 8. Kolmas osapuoli sailyttajana. Pykélassé saadettéisiin voimassa olevaa 31 e 8:44 vastaavasti
vaatimuksista, jotka sellaisen kolmannen osapuolen, jolle sailytysyhteis6é on ulkoistanut 3 §:ssd
tarkoitettujen rahoitusvalineiden ja muiden varojen sdilyttdmisen, on taytettava.

7 8. Sailytystoiminnan ulkoistaminen kolmanteen maahan. Pyké&lassé sdddettéisiin voimassa
olevaa 31 f §:44 vastaavasti edellytyksistd, joiden tayttyessa séilytysyhteiso saa ulkoistaa rahoi-
tusvélineiden sailyttdmisen myos sellaiselle kolmannessa maassa toimivalle paikalliselle yhtei-
sOlle, joka ei tdyta 6 8:n 2 kohdan a alakohdassa s&adettyja vaatimuksia.

8 §. Sailytysyhteisdbn toiminnan jarjestaminen. Pykaldssa sdddettdisiin voimassa olevaa
31 g §:44 vastaavasti lain nojalla toimiluvan saaneen séilytysyhteison toiminnan jarjestamisté
koskevista véhimmaisvaatimuksista.

9 8. Eturistiriitatilanteiden valttaminen. Pykélassé saadettdisiin voimassa olevaa 31 h §:44 vas-
taavasti, ettei sdilytysyhteisO saa harjoittaa toimintaa, jossa voi syntyé eturistiriitatilanteita sen
ja sijoitusrahaston, sijoitusrahaston rahasto-osuudenomistajien tai sijoitusrahastoa hoitavan ra-
hastoyhtion vélilla.

10 8. Sailytysyhteison ilmoitus Finanssivalvonnalle. Pykél&ssé saddettéisiin voimassa olevaa
32 §:44 vastaavasti séilytysyhteison ilmoitusvelvollisuudesta Finanssivalvonnalle.

11 8. Sailytysyhteistsopimus. Pykél&ssd saddettdisiin voimassa olevaa 33 §8:44 vastaavasti ra-
hastoyhtion ja sdilytysyhteison velvollisuudesta sopia kirjallisesti yksittdisen sijoitusrahaston
varojen sailyttamisestd seka siihen liittyvista tehtavista.

12 8. Sailytysyhteison kotipaikan siirto toiseen ETA-valtioon. Pykél&ssé sdddettaisiin voimassa
olevaa 34 §:44 vastaavasti séilytysyhteison kotipaikan siirtdmisesté toiseen ETA-valtioon.

13 §. Sailytysyhteison osallistuminen sulautumiseen tai jakautumiseen Euroopan talousalu-
eella. Pykalassa sdddettéisiin voimassa olevaa 34 a §:84 vastaavasti séilytysyhteison osallistu-
misesta rajat ylittdvaan sulautumiseen tai jakautumiseen Euroopan talousalueella.

14 §. Tietojen antaminen Finanssivalvonnalle. Pykaldssa s&adettéisiin voimassa olevaa
34 b §:44 vastaavasti sdilytysyhteison velvollisuudesta huolehtia siitd, ettd Finanssivalvonta saa
pyynnosta sdilytysyhteisolta kaikki sellaiset sijoitusrahastoa ja sitd hoitavaa rahastoyhtittd kos-
kevat valvonnan kannalta tarpeelliset tiedot, jotka séilytysyhteisé on saanut tehtdviaan hoitaes-
saan.

VIIIOSA RAJAT YLITTAVA TOIMINTA

22 luku Rahastoyhtion toiminta ulkomailla ja sijoitusrahaston markkinointi ulko-
mailla
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1 8. Rahastoyhtion toiminta ulkomailla sivuliikkeen valityksella. Pykél&ssé saddettéisiin voi-
massa olevaa 126 a §8:84 vastaavasti rahastoyhtion toiminnasta ulkomailla sen isdntavaltioon
perustetun sivuliikkeen vélityksella seka siihen liittyvésta ilmoitusvelvollisuudesta Finanssival-
vonnalle.

2 8. Lupa sivuliikkeen perustamiseen. Pykélassé séédettéisiin voimassa olevaa 126 b §:44 vas-
taavasti muuhun valtioon kuin rahastoyhtion isdntdvaltioon perustettavaa sivuliiketté varten tar-
vittavasta Finanssivalvonnan luvasta.

3 8. Finanssivalvonnan oikeus vaatia luvan edellytysten tayttamisté. Pyk&l&ssa sdadettéisiin voi-
massa olevaa 126 c §:44 vastaavasti Finanssivalvonnan oikeudesta asettaa madraaika 1 ja 2 §:5s&
séédettyjen vaatimusten tayttadmiseksi.

4 §. Rahastoyhtion toiminta ulkomailla sivuliikettd perustamatta. Pykaldssa sééadettéisiin voi-
massa olevaa 126 d §:84 vastaavasti rahastoyhtion toiminnasta sen isantévaltiossa sivuliiketté
perustamatta ja siihen liittyvésta ilmoitusvelvollisuudesta Finanssivalvonnalle.

5 8. Toiminnan aloittaminen muussa kuin ETA-valtiossa. Pykalassa saddettéisiin voimassa ole-
vaa 126 e §:84 vastaavasti 2 luvun 2 §:n 2 momentissa tarkoitetun toiminnan harjoittamisesta
muun kuin ETA-valtion alueella.

6 8. Yhteissijoitusyrityksen hoitaminen muussa ETA-valtiossa kuin Suomessa. Pykél&ssa saddet-
taisiin voimassa olevaa 126 f 8:44 vastaavasti rahastoyhtion iséntavaltiossa sijoitusrahastoa hoi-
tavaan rahastoyhtioon sovellettavista s44nnoksista.

7 8. Rahasto-osuuksien markkinointi muussa ETA-valtiossa kuin Suomessa. Pykalassa saddet-
téisiin voimassa olevaa 127 8:44 vastaavasti rahastoyhtion ja ulkomaisen ETA-rahastoyhtion
ilmoitusvelvollisuudesta Finanssivalvonnalle, jos se aikoo markkinoida Suomessa hoitamansa
sijoitusrahaston rahasto-osuuksia sijoitusrahaston vastaanottavassa ET A-valtiossa.

8 8. Rahastoyhtion velvollisuus pitaé asiakirjat ETA-valtion toimivaltaisen viranomaisen saa-
tavilla. Pykaldssa séédettaisiin voimassa olevan 127 a 8:44 vastaavasti rahastoyhtion ja ulko-
maisen ETA-rahastoyhtion velvollisuudesta huolehtia siitd, ettd tietyt asiakirjat ja tarvittaessa
niiden kainnokset ovat sijoitusrahaston vastaanottavan ETA-valtion toimivaltaisten viran-
omaisten saatavilla.

9 8. Tiedonantovelvollisuus ulkomailla. Pykaldssé sdédettéisiin voimassa olevaa 127 b 8:44 vas-
taavasti rahastoyhtitn ja ulkomaisen ETA-rahastoyhtion tiedonantovelvollisuudesta sijoittajille
sijoitusrahaston vastaanottavassa ETA-valtioissa, joissa rahastoyhti6 tai ulkomainen ETA-ra-
hastoyhti® markkinoi Suomessa hoitamansa sijoitusrahaston rahasto-osuuksia.

10 8. Finanssivalvonnan velvollisuus ryhtya toimenpiteisiin. Pyk&ldssa saddettéisiin voimassa
olevaa 127 c §:84 vastaavasti Finanssivalvonnan velvollisuudesta ryhtya toimenpiteisiin, jos si-
joitusrahaston vastaanottavan ETA-valtion toimivaltainen viranomainen ilmoittaa, ettei rahas-
toyhtio tai ulkomainen ETA-rahastoyhtid noudata sijoitusrahaston osuuksien markkinointia
koskevia velvoitteita.

11 8. Sijoitusrahaston markkinointi muussa kuin ETA-valtiossa. Pykélassd saddettéisiin voi-
massa olevaa 127 d §:44 vastaavasti rahastoyhtion oikeudesta markkinoida sijoitusrahaston ra-
hasto-osuuksia muussa kuin ETA-valtiossa. Pykalédssa ei kuitenkaan endd saadettaisi voimassa
olevan sadnnoksen tavoin erikoissijoitusrahastojen markkinoinnista.
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23 luku Yhteissijoitusyrityksen osuuksien markkinointi Suomessa

1 8. Notifikaatioilmoitus. Pykél&ssa saddettdisiin voimassa olevaa 128 §:44 vastaavasti yhteis-
sijoitusyrityksen oikeudesta markkinoida osuuksiaan Suomessa sen jalkeen, kun yhteissijoitus-
yrityksen Kkotivaltion toimivaltainen viranomainen on ilmoittanut markkinoinnin aloittamisesta
Finanssivalvonnalle.

2 8. Markkinoinnin jarjestaminen. Pyk&l&ssd sdddettéisiin voimassa olevaa 128 a §:84 vastaa-
vasti yhteissijoitusyrityksen osuuksien markkinoimiseksi tarvittavista jarjestelyista, jotka yh-
teissijoitusyritys on velvollinen toteuttamaan.

3 8. Finanssivalvonnan internetsivut. Pykaldssa saadettdisiin voimassa olevaa 128 b 8:44 vas-
taavasti Finanssivalvonnan velvollisuudesta pitaa internetsivuillaan saatavilla tietoja saante-
lystd, jolla on erityistd merkitysta yhteissijoitusyritysten osuuksien markkinoimiseksi tarvitta-
ville jarjestelyille.

4 8. Yhteissijoitusyrityksen oikeudelliseen muotoon viittaaminen. Pyk&l&ssa saédettdisiin voi-
massa olevaa 128 ¢ 8:84 vastaavasti yhteissijoitusyrityksen oikeudesta kdyttd4 toiminnassaan
viittausta kotijasenvaltiossaan kayttdmaansé oikeudelliseen muotoon.

5 8. Finanssivalvonnan velvollisuus ilmoittaa velvoitteiden rikkomisesta yhteissijoitusyrityksen
kotivaltioon. Pykél&ssé saddettdisiin voimassa olevaa 128 d 8:44 vastaavasti Finanssivalvonnan
ilmoitusvelvollisuudesta yhteissijoitusyrityksen kotivaltion toimivaltaisille viranomaisille, jos
Finanssivalvonnalla on perusteltu syy epéilla yhteissijoitusyrityksen rikkovan osuuksien mark-
kinointia koskevia velvoitteita.

6 8. Yhteissijoitusyritysten tiedonantovelvollisuus. Pykaldssa s&&dettaisiin voimassa olevaa
131 §:44 vastaavasti Suomessa osuuksiaan markkinoivan yhteissijoitusyrityksen tiedonantovel-
vollisuudesta sijoittajille.

24 luku Ulkomaisen ETA-rahastoyhtion sivuliikkeen perustaminen ja palvelujen tar-
joaminen Suomeen

1 8. Sivuliikkeen perustaminen. Pykaldssa séédettéisiin voimassa olevaa 18 a §:84 vastaavasti
menettelystd, jota ulkomaisen ETA-rahastoyhtion on noudatettava perustaessaan sivuliikkeen
Suomeen.

2 8. Palvelujen tarjoaminen sivuliikettd perustamatta. Pykéldssé séadettdisiin voimassa olevaa
18 b §:84 vastaavasti ulkomaisen ETA-rahastoyhtion oikeudesta harjoittaa toimintaa Suomessa
perustamatta tytaryritysta tai sivuliiketta.

3 8. ETA-rahastoyhtion lupa sijoitusrahaston perustamiseen. Pyk&l&ssé saddettaisiin voimassa
olevaa 18 c §:a4 vastaavasti ulkomaisen ETA-rahastoyhtion oikeudesta perustaa sijoitusrahasto
Suomeen ja hoitaa sijoitusrahastoa Suomessa. Pykélan 2 momentin 3 kohdassa korjattaisiin voi-
massa olevaan lakiin siséltynyt virheellinen viittaus 34 ¢ §:84n tarkoittamaan 21 luvun 11 §:n
1 momentin mukaista séilytysyhteisésopimusta.

4 §. Lupahakemuksen hylkdaminen. Pykaldssa sdédettdisiin voimassa olevaa 18 d 8:44 vastaa-

vasti perusteista, joiden tayttyessa Finanssivalvonnan olisi hylattava 3 §:n 1 momentissa tarkoi-
tettu hakemus.
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5 §. Lupahakemuksen kasittelyn maaraaika. Pykélassa saddettéisiin voimassa olevaa 18 e §:aa
vastaavasti Finanssivalvonnan velvollisuudesta késitelld ulkomaisen ETA-rahastoyhtion sijoi-
tusrahaston perustamista koskeva hakemus maaraajassa.

6 8. Velvollisuus ilmoittaa luvan edellytyksissa tapahtuvista muutoksista. Pykéldssa saddettai-
siin voimassa olevaa 18 f 8:84 vastaavasti ulkomaisen ETA-rahastoyhtion velvollisuudesta il-
moittaa Finanssivalvonnalle 3 §:n 2 momentin 3 ja 4 kohdassa tarkoitettuihin asiakirjoihin teh-
dyista olennaisista muutoksista.

7 8. Finanssivalvonnan velvollisuus pitaa internetsivuillaan saatavilla soveltuva saantely. Py-
kalassa saadettaisiin voimassa olevaa 18 g §:ad vastaavasti Finanssivalvonnan velvollisuudesta
pitéd saatavilla sijoitusrahaston perustamista ja toimintaa koskeva saéntely.

8 8. ETA-rahastoyhtion velvollisuus jarjestad asiakasvalitusten kasittely. Pykalassa saadettdi-
siin voimassa olevaa 18 h §:84 vastaavasti sijoittajien etujen suojaamiseksi toteutettavista toi-
menpiteistd, joita ulkomaisen ETA-rahastoyhtion olisi toteutettava sijoitusrahaston kotijésen-
valtiossa.

9 8. Velvollisuus noudattaa Suomen lainsaadantod. Pykaléssé saddettéisiin voimassa olevaa
18 i §8:44 vastaavasti ulkomaisen ETA-rahastoyhtion velvollisuudesta noudattaa Suomen lain-
s&adantoa.

10 8. Finanssivalvonnan oikeus vaatia toiminnan lopettamista. Pyk&lassé séédettdisiin voi-
massa olevaa 18 j §:44 vastaavasti Finanssivalvonnan oikeudesta ryhtyé toimenpiteisiin, jos ul-
komainen ETA-rahastoyhtid, jolla on Suomessa sivuliike tai joka tarjoaa palveluja Suomeen
sivuliikettd perustamatta, ei noudata sitd koskevaa sééntelya.

25 luku Ulkomaisia rahastoyhtigita ja valvontayhteisty6ta koskevat erityissdannok-
set

Ehdotettu 25 luku vastaisi voimassa olevaa 20 a lukua ulkomaisia rahastoyhtigita ja valvontayh-
teisty6td koskevista erityissadnnoksista.

1 8. Ulkomaisia rahastoyhtigita koskevat erityissadnnokset. Pykélassd saddettdisiin voimassa
olevaa 132 a §8:44 vastaavasti ulkomaisen ETA-rahastoyhtion toiminnan harjoittamista sivuliik-
keen vélitykselld koskevista sadnnoksista.

2 8. Sijoituspalvelulain s&&nndsten soveltaminen. Pykalassa s&adettdisiin voimassa olevaa
132 b 8:44 vastaavasti ulkomaisen ETA-rahastoyhtion 2 luvun 2 §:n 2 momentissa tarkoitetun
toiminnan harjoittamisesta sivuliikkeen valityksella.

3 8. Sijoittajien korvausrahastoon liittyminen. Pyk&l&ssé saddettéisiin voimassa olevaa
132 d 8:44 vastaavasti ulkomaisen rahastoyhtion sivuliikkeen jasenyydesta sijoittajien korvaus-
rahastossa.

4 §. Sivuliikkeen ilmoittaminen kaupparekisteriin. Pykaldssa sdddettdisiin voimassa olevaa
132 e §:44 vastaavasti ulkomaisen ETA-rahastoyhtion sivuliikkeen ilmoittamisesta kauppare-
kisteriin.

5 8. Sivuliikkeen johtaja. Pykél&ssa saédettdisiin voimassa olevaa 132 f §:44 vastaavasti sivu-
liikkeen johdosta.
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6 8. Sivuliikkeen riskienhallinta. Pykalassa sadadettaisiin voimassa olevaa 132 g §:44 vastaavasti
ulkomaisen ETA-rahastoyhtion sivuliikkeelle asetettavasta yleisesta velvollisuudesta suojautua
toimintaansa nahden riittavalla riskienvalvontajérjestelmalla.

7 8. Sivuliikkeen varautumisvelvollisuus. Pykaldssa saadettéisiin voimassa olevaa 132 h §:4a
vastaavasti ulkomaisen ETA-rahastoyhtion sivuliikkeen varautumisesta poikkeusoloihin.

8 8. Vaitiolovelvollisuutta ja asiakkaan tuntemista koskevien sdannésten soveltaminen ulkomai-
sen ETA-rahastoyhtion sivuliikkeeseen. Pykaldssa sdddettéisiin voimassa olevaa 132 i §:44 vas-
taavasti niista lain sadnnoksistd, joita sovellettaisiin ulkomaisen ETA-rahastoyhtion sivuliik-
keen toimihenkilon vaitiolovelvollisuuteen, tietojenanto-oikeuteen, salassapitovelvollisuuden
rikkomiseen seké asiakkaiden tuntemiseen.

9 8. Haasteen tiedoksiantaminen. Pykalassa saddettdisiin voimassa olevaa 132 j 8:84 vastaavasti
haasteen tai muun tiedoksiannon toimittamisesta ulkomaiselle ETA-rahastoyhtiélle.

10 8. Sivuliikkeen johtajan vahingonkorvausvelvollisuus. Pykalassé saddettéisiin voimassa ole-
vaa 132 k §:44 vastaavasti sivuliikkeen johtajan vahingonkorvausvelvollisuudesta.

11 8. ETA-rahastoyhtion toimiluvan peruuttaminen yhtién hoitaessa sijoitusrahastoa Suo-
messa. Pykaldssé siédettéisiin voimassa olevaa 132 | §:44 vastaavasti velvollisuudesta kuulla
Finanssivalvontaa ennen ulkomaisen ETA-rahastoyhtion toimiluvan peruuttamista, jos se hoitaa
sijoitusrahastoa Suomessa.

12 8. Finanssivalvonnan velvollisuus ilmoittaa s&anndsten vastaisesta toiminnasta. Pyk&lassa
séédettaisiin voimassa olevaa 132 m 8:44 vastaavasti Finanssivalvonnan velvollisuudesta il-
moittaa toisen ETA-valtion toimivaltaiselle viranomaiselle, jos silla on perusteltu syy epdill,
ettd sen valvonnan piiriin kuulumaton toimija harjoittaa sijoitusrahastodirektiivin vastaista toi-
mintaa.

13 8. Suomessa suoritettu valvontatoimenpide. Pyk&ldssa s&&dettdisiin voimassa olevaa
132 n 8:44 vastaavasti toisen ETA-valtion toimivaltaisen viranomaisen pyynnostd Suomessa
suoritettavasta valvontatoimenpiteesté.

14 8. Valvontayhteistydsta kieltaytyminen. Pykélassé saddettaisiin voimassa olevaa 132 o §:84
vastaavasti valvontayhteistyotd koskevista tilanteista, jotka Finanssivalvonta voisi saattaa
ESMA:n késiteltavaksi.

15 8. Finanssivalvonnan velvollisuus toimittaa tietoja ETA-valtion toimivaltaiselle viranomai-
selle. Pykalassa saadettaisiin voimassa olevaa 132 p 8:aa vastaavasti Finanssivalvonnan velvol-
lisuudesta toimittaa tietoja ETA-valtion toimivaltaisille viranomaisille.

16 8. Finanssivalvonnan ilmoitus Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle ja Euroopan
komissiolle. Pykaldssa séadettdisiin voimassa olevaa 132 g §:44 vastaavasti tapauksista, joissa
Finanssivalvonnan on tehtava ilmoitus ESMA:lle ja Euroopan komissiolle.

17 §. Suomen viranomaisten ilmoittaminen. Pykél&ssa séadettaisiin voimassa olevaa 132 r §:44
vastaavasti Finanssivalvonnan velvollisuudesta ilmoittaa ESMA:lle, Euroopan komissiolle ja
ETA-valtioiden toimivaltaisille viranomaisille tiettyjen Suomen viranomaisten nimet.

IX OSA ERINAISET SAANNOKSET
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26 luku Salassapito- ja vahingonkorvausvelvollisuus seka asiakkaan tunteminen

1 8. Salassapitovelvollisuus. Pykalassa s&adettdisiin voimassa olevaa 133 8:44 vastaavasti ra-
hastoyhtion ja séilytysyhteison hallituksen jasentd, toimitusjohtajaa, tilintarkastajaa seké toimi-
henkildé koskevasta salassapitovelvollisuudesta.

2 8. Salassa pidettavien tietojen luovuttaminen. Pykaldssa s&&dettdisiin voimassa olevaa
133 a §:84 vastaavasti rahastoyhtion oikeudesta luovuttaa salassa pidettévid tietoja.

3 8. Rahastoyhtion vahingonkorvausvelvollisuus. Pykaldsséd sdadettdisiin voimassa olevaa
134 §:44 vastaavasti rahastoyhtion vahingonkorvausvelvollisuudesta.

4 8. Rahastoyhtion hallituksen jasenen ja toimitusjohtajan vahingonkorvausvelvollisuus. Pyka-
ldssd sdddettéisiin voimassa olevaa 135 8:44 vastaavasti rahastoyhtion hallituksen jasenen ja
toimitusjohtajan vahingonkorvausvelvollisuudesta.

5 8. Rahastoyhtion osakkeenomistajan vahingonkorvausvelvollisuus. Pykéldssa séadettéisiin
voimassa olevaa 136 8:84 vastaavasti rahastoyhtion osakkeenomistajan vahingonkorvausvel-
vollisuudesta.

6 8. Sailytysyhteison korvausvelvollisuus. Pykélassé sdédettéisiin voimassa olevaa 137 §:44 vas-
taavasti sailytysyhteisén korvausvelvollisuudesta.

7 8. Avaintietoesitteesté johtuvien vahinkojen korvaaminen. Pyk&l&ssa s&adettdisiin voimassa
olevaa 137 a §:84 vastaavasti sijoittajalle annettavassa avaintietoesitteessa annetuista tiedoista
johtuvien vahinkojen korvaamisesta.

8 8. Korvauksen sovittelu. Pykala siséltéisi voimassa olevaa 138 §:44 vastaavan informatiivisen
viittaussddnndksen vahingonkorvauslain (412/1974) 2 ja 6 luvun vahingonkorvauksen sovitte-
lua ja korvausvastuun jakautumista koskeviin séannoksiin.

9 §. Rahasto-osuudenomistajia yhteisesti kohdanneen vahingon korvaaminen. Pyk&ldssé saa-
dettéisiin voimassa olevaa 139 8:43 vastaavasti rahasto-osuudenomistajia yhteisesti kohdan-
neesta vahingosta johtuvan korvausvaatimuksen esittdmisestd ja kanteen nostamisesta.

10 8. Maaravahemmiston oikeus ajaa kannetta sijoitusrahaston hyvéksi. Pykalassa saadettaisiin
voimassa olevaa 140 8:44 vastaavasti madravahemmiston oikeudesta ajaa kannetta kaikkien ra-
hasto-osuudenomistajien puolesta, vaikka rahasto-osuudenomistajien kokouksessa olisi paa-
tetty olla esittdmatta korvausvaatimusta. Pykalan 2 momentin maardvéhemmiston rajaa lasket-
taisiin voimassa olevan lain 10 prosentista 5 prosenttiin, mik& vastaa esitettyd 9 luvun 2 8:n
vahemmistorajaa osuudenomistajakokouksen koolle kutsumiseen.

11 8. Rahasto-osuudenomistajan itsendinen kanneoikeus. Pykélassa saadettaisiin voimassa ole-
vaa 140 a §:84 vastaavasti rahasto-osuudenomistajan itsendisestd kanneoikeudesta sekd kulut-
taja-asiamiehen oikeudesta panna vireille ryhmékanne siing tilanteessa, jos sijoitusrahasto on
lakkautettu.

12 §. Rangaistavaan tekoon perustuva vahingonkorvaus. Pyk&ld vastaisi voimassa olevaa
141 §:aa.
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13 8. Haasteen tiedoksiantaminen rahasto-osuudenomistajille. Pykalassa saddettaisiin voi-
massa olevaa 142 §:44 vastaavasti rahasto-osuudenomistajille yhteisesti osoitetun haasteen tai
muun tiedonannon toimittamisesta.

14 §. Finanssivalvonnan oikeus ajaa kannetta osuudenomistajien puolesta. Pykalassa saadet-
taisiin voimassa olevaa 143 §:ad vastaavasti Finanssivalvonnan oikeudesta ajaa korvauskan-
netta rahasto-osuudenomistajien puolesta.

15 8. Asiakkaan tunteminen. Pyk&l&ssd saddettdisiin voimassa olevaa 114 §:44 vastaavasti ra-
hastoyhtion, rahasto-osuuden hoitajan ja sailytysyhteison velvollisuudesta tuntea asiakkaansa.

27 luku Seuraamukset ja rikkomuksista ilmoittaminen

1 8. Hallinnolliset seuraamukset. Pykaldssé séadettéisiin muutoin voimassa olevaa 144 a 8:44
vastaavasti Finanssivalvonnan rikemaksujen perusteista lukuun ottamatta erikoissijoitusrahas-
toja, joita koskeva sdédntely ehdotetaan siirrettdvéksi vaihtoehtorahastojen hoitajista annettuun
lakiin.

2 8. Seuraamusmaksu. Pykélassé saddettdisiin suurelta osin voimassa olevaa 144 b 8:44 vastaa-
vasti Finanssivalvonnan seuraamusmaksujen perusteista. Pykélaviittaukset on korjattu vastaa-
maan lain uutta esitysjarjestystd. Voimassa olevan 144 b 8:n 1 momentin 5 kohta on siirretty
vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 22 luvun 2 8.n uudeksi 10 kohdaksi. Erikoissijoi-
tusrahaston nimeédmisestda séadetddn vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain uudessa
16 a luvun 2 §:ssd.

Pykélan 2 momentin 1 kohtaan liséttaisiin séilytysyhteisétoiminnan osalta uusi viittaus johtuen
sailytysyhteisétoimintaa koskevan sééntelyn siirtamisesta erikseen 20 ja 21 lukuun.

3 8. Hallinnollisten seuraamusten maaraaminen, julkistaminen ja taytantéénpano. Pykalassa
sisaltaisi voimassa olevaa 114 ¢ §:aa vastaavan informatiivisen saannoksen hallinnollisten seu-
raamusten maaraadmisestd, julkistamisesta ja taytdntdonpanosta.

4 §. Sijoitusrahastorikos. Pyké&l&ssa saadettdisiin pd&osin voimassa olevaa 145 §:44 vastaavasti
teoista, jotka tayttavat sijoitusrahastorikoksen tunnusmerkiston, ja ndistd teoista tuomittavasta
rangaistuksesta. Voimassa olevan tunnusmerkiston 1 momentin 4 kohta erikoissijoitusrahaston
nimityksen kayttamisestd ehdotetaan siirrettdvéksi vaihtoehtorahastorikoksen tunnusmerkis-
td6n vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 22 luvun 5 8:n uudeksi 5 kohdaksi.

5 8. Salassapitovelvollisuuden rikkominen. Pykalassa saadettdisiin voimassa olevaa 147 §:aa
vastaavasti rangaistavaksi salassapitovelvollisuuden rikkominen.

6 8. Asianomistajarikoksesta syyttaminen. Pykaldssa saddettdisiin voimassa olevaa 148 §:aa
vastaavasti asianomistajarikoksesta syyttdmisesté.

7 8. Rahastoyhtion tai sailytysyhteison osakkeiden hankintaa ja luovutusta koskevien sdannos-
ten rikkominen. Pykél&ssa sdddettdisiin voimassa olevaa 149 §:44 vastaavasti rangaistavaksi ra-
hastoyhtion tai sdilytysyhteison osakkeiden hankintaa ja luovutusta koskevien saannésten rik-
kominen.

8 8. Rikkomuksista ilmoittaminen. Pykaldssé saadettéisiin voimassa olevaa 150 §:44 vastaavasti
rahastoyhtion rikkomuksista ilmoittamista koskevasta menettelysta.
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98. Finan_ssi_valvon_nan valvonte}valtugdet_. Pykélassé saadettaisiin voimassa olevaa 150 a §:4a
vastaavasti Finanssivalvonnan kielto- ja oikaisupéatoksesta.

10 §. Uhkasakon maaraaminen. Pykalassa sdadettéisiin voimassa olevaa 150 b §:44 vastaavasti
Finanssivalvonnan oikeudesta asettaa 9 §:ssd tarkoitetun kiellon tai paitoksen noudattamisen
tehostamiseksi uhkasakko ja maarétd se maksettavaksi.

28 luku Voimaantulo ja siirtyméasaannokset
1 8. Voimaantulo. Pykél&ssé saadettaisiin lain voimaantulosta.

2 8. Siirtymasaannokset. Pykal&ssé séadettéisiin lain voimaantuloon liittyen tarpeellisista siir-
tymadajoista, jotta rahastoyhti6 voivat sopeuttaa toimintansa ja sijoitusrahaston sdannét lain vaa-
timusten mukaisiksi. Pyk&ldn 1 momentissa séédettaisiin jo annettujen osuustodistusten oikeus-
suojasta, jotta ei syntyisi oikeudellista epdvarmuutta, kun nyt esitetdén osuustodistussaannosten
kumoamista. Momentin sddnnokset toistavat voimassa olevan lain 57 8:n 1 momentissa esitetyt
osuustodistuksen oikeusvaikutukset.

Pykélan 2 momentissa saadettaisiin rahastoyhtion velvollisuudesta ryhtya toimiin rahastoyhtién
hallituksen riippumattoman jésenen valitsemiseksi viimeistddn 30 paivané kesadkuuta 2019 men-
nessd. Momentissa rahastoyhtiolle sdadettéisiin 8 kuukauden siirtymaaika paivittdd hoitamiensa
sijoitusrahastojen sadnnodt vastaamaan uuden lain vaatimuksia. Saantdmuutosten viranomais-
kasittelyn ruuhkautumisen valttamiseksi sallittaisiin kuitenkin vahdisten teknisluontoisten muu-
tosten péaivittdminen mydhemminkin muun saddntdmuutosasian yhteydessa.

Edustajistoa ja osuudenomistajakokousta koskevat sdannokset ovat rahastoyhtion harkinnan
mukaan myos séilytettavissd, vaikka uusi sijoitusrahastolaki ei niitd endd edellytd. Tastd seuraa,
ettd rahastoyhtion tulee pykéaldn 3 momentin mukaan muuttaa rahastosaantdnsa asianmukaisesti
ennen kuin se voi jattad sédannollisen osuudenomistajakokouksen kutsumatta tai lakkauttaa
edustajiston.

Pykalan 4 momentissa sdddettaisiin arvonlaskennan oikeellisuuden tarkastamiseen ja osuuden-
omistajien valitsemiin tilintarkastajiin sovellettavan séantelyn alkamisesta. Tilintarkastajat nou-
dattavat lain voimaantulosta lukien s&annoksié rahasto-osuuden arvon laskennan oikeellisuuden
tarkastamisesta. Osuudenomistajien valitseman tilintarkastajan tehtdvat paattyvat viimeistaan
lain voimaantuloa ensinné seuraavan tilikauden paatyttya. Osuudenomistajien valitseman tilin-
tarkastajan tehtavat paattyisivat siis esimerkiksi 31 péivéana joulukuuta 2019, mikéli laki tulee
voimaan vuoden 2019 aikana.

1.2 Laki vaihtoehtorahastojen hoitajista
1 luku Yleiset sddnnokset

5 8. Suhde sijoitusrahastolakiin. Pykéla ehdotetaan muutettavaksi kokonaisuudessaan. Pykéalan
viittaus voimassa olevaan sijoitusrahastolakiin ehdotetaan muutettavaksi viittaukseksi uuteen
sijoitusrahastolakiin. Pykaldan ehdotetaan lisattavaksi uusi 2 momentti, jossa kiellettdisiin ra-
hastoyhti6lta toimiminen kommandiittiyhtion vastuunalaisena yhtidmiehena. Saannoés kirista
voimassa olevassa sijoitusrahastolain 23 §:n 1 momentissa sédadettyd rahastoyhtion toiminnan
jarjestdmisté koskevaa saantelyd. Rahastoyhtiolld voi myds sdéddosmuutoksen jalkeen olla seka
sijoitusrahastolaissa tarkoitettu ettd vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa laissa tarkoitettu
toimilupa hoitaa sek4 sijoitusrahastoja ettd vaihtoehtorahastoja. Kaksoistoimiluvan omaavat ra-
hastoyhtidt eivat ole jarjestaneet toimintaansa kayttden hyvéksi voimassa olevan lain 23 §:n

97



1 momentissa sallittua mahdollisuutta, vaan vaihtoehtorahaston hoitaminen on jérjestetty osa-
keyhtiomuotoisen valiyhtion kautta. Valiyhtion kayttamiselld on haluttu varmistaa se, etta ra-
hastoyhti6 ei vastuunalaisena yhtiomiehend joutuisi ottamaan toiminnassaan sellaista riskié,
joka voisi vaarantaa sen toiminnan sijoitusrahaston hoitajana

2 luku Maaritelmat

1 8. Vaihtoehtorahasto. Vaihtoehtorahaston méaaritelmaa ehdotetaan tdydennettévaksi pykéalaan
lisattdvassa uudessa 2 momentissa erikoissijoitusrahastoa koskevalla muotoilulla. Uuden 2 mo-
mentin johdosta nykyinen 2 momentti siirtyisi 3 momentiksi.

6 8. Rahoitusmarkkinalainsaadantoon liittyvat maaritelmét. Pyk&lan 1 momentin viittaukset eh-
dotetaan pdivitettdvaksi uuteen sijoitusrahastolakiin.

5 luku Rekisterdinti

3 8. Rekisterdinnin edellytykset. Rekisterditymisvelvollisen vaihtoehtorahastojen hoitajan rekis-
terdinnin edellytyksiin ehdotetaan lisattavaksi sdannokset rekisterditymisvelvollisen vaihtoeh-
torahastojen hoitajan merkittdvien omistajien ja johdon luotettavuudesta. Nailt& osin viitattai-
siin 4 luvun 4 8:n ja 6 luvun 5 8:n sddnnoksiin, jossa vastaavista vaatimuksista on sééddetty
toimiluvallisten vaihtoehtorahastojen hoitajien osalta. Sijoittajien aseman turvaamiseksi on tar-
peen ulottaa merkittdvien omistajien ja johdon luotettavuusvaatimukset koskemaan myds néité
toimijoita. Ehdotus olisi yhdenmukainen monille muille rekisterditymista vaativille toimin-
noille asetettujen vaatimusten kanssa. Esimerkiksi joukkorahoituslain (734/2016) 7 8:ssd saa-
detdén rekisterdityvaa joukkorahoituksen valittdjad koskevista luotettavuusvaatimuksista ja
vastaavia vaatimuksia asetetaan myds asunto-omaisuuteen liittyvien kuluttajaluottojen vélitta-
jistd annetun lain (852/2016) 7 8:ssé& asunto-omaisuuteen liittyvien kuluttajaluottojen valittajille.

13 luku Markkinointi ei-ammattimaiselle asiakkaalle

3 8. Vaihtoehtorahaston oikeudelliset edellytykset. Pykéldan 1 momentin 3 kohdasta ehdotetaan
poistettavaksi viittaus sijoitusrahastolain mukaisiin erikoissijoitusrahastoihin, silla erikoissijoi-
tusrahastoja koskeva sééntely ehdotetaan siirrettdvaksi vaihtoehtorahastojen hoitajista annet-
tuun lakiin.

Pykélan uudeksi 5 momentiksi ehdotetaan sadnndsta vaihtoehtorahastojen hoitajan velvollisuu-
desta varmistua vaihtoehtorahaston soveltuvuudesta aiotulle kohderyhmalle. MiFID |1 -direk-
tiivin taytantdonpanon yhteydessa saddettiin tarkemmin sijoituspalveluyritysten tuotehallinnan
jarjestdmisestd, myas silloin, kun ne markkinoivat sellaisia tuotteita, joiden kehittdjid ne eivéat
itse ole. Vaatimukset soveltuisivat toimiluvalliseen vaihtoehtorahastojen hoitajaan. Rekisterdi-
tymisvelvollisen vaihtoehtorahastojen hoitajan osalta vastaavien edellytysten tayttyminen har-
kittaisiin 2 §:n 3 momentin mukaisessa Finanssivalvonnan lupamenettelyssé.

14 luku Lupa toimia séilytysyhteiséna

1 8. Sailytysyhteisd. Pykdldn 1 momentin 3 kohdan viittaus ehdotetaan péivitettdvéksi uuteen
sijoitusrahastolakiin.

16 aluku Erikoissijoitusrahasto

Lain VI osaan erityisista rahastotyypeistd ehdotetaan lisattdvéksi uusi 16 a luku erikoissijoitus-
rahastoista.
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1 8. Erikoissijoitusrahastoon ja sen hoitajaan sovellettavat erityiset sdannokset. Pykalassa esi-
tetddn yhdistettavaksi voimassa olevan sijoitusrahastolain 1 8:n 3 momentin viimeinen virke ja
3 a 8:n viittaussdédnnokset. Toimiluvalliseen erikoissijoitusrahaston hoitajaan sovellettaisiin
vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain lisdksi pykalassa lueteltuja sijoitusrahastolain séan-
noksid. Erikoissijoitusrahastoja ja erikoissijoitusrahastojen hoitajia koskevat voimassa olevan
sijoitusrahastolain saannokset sailytettéisiin paaosin voimassa jaljempéna lueteltuja poikkeuk-
sia lukuun ottamatta. Pykalaviittauksista ehdotetaan asiallisesti poistettavaksi viittaukset voi-
massa olevan sijoitusrahastolain 8, 8 c, 22, 29, 36, 37, 39, 40, 54, 55, 87, 123, 126, 127 d ja
134—137 8:n saannoksiin.

Erikoissijoitusrahastoihin ja erikoissijoitusrahastojen hoitajiin sovellettavien sijoitusrahastolain
sdénnosten joukosta on poistettu voimassa olevan sijoitusrahastolain 8 §:n hallituksen véhim-
maiskokoa ja hallituksen jasenen riippumattomuutta koskevat sddnndkset, silld vastaavia vaati-
muksia ei ole saddetty muillekaan vaihtoehtorahastojen hoitajille. Sijoitusrahastolain nykyista
8 ¢ §:84 vastaava sdannos, joka velvoittaa sdilyttdmaan tiedot liiketoimista vahintdén viiden
vuoden ajan, on annettu komission delegoidun asetuksen (EU) N:0 231/2013 66 artiklassa, joten
téltd osin viittauksen sdilyttdminen sijoitusrahastolakiin ei ole tarpeen. Sijoitusrahastolain ny-
kyinen 22 § (ylimd&rdinen osuudenomistajakokous) esitetddn kumottavaksi. Sijoitusrahastolain
nykyista 36, 37, 39 ja 40 8:44 vastaavat sdannokset on annettu vaihtoehtorahastojen hoitajista
annetun lain 11 luvussa. Sijoitusrahastolaissa esitetddn kumottavaksi fyysisen osuustodistuksen
antamisesta annettu 54 ja 55 8. Sijoitusrahastolain 87 § on siirretty vaihtoehtorahastojen hoita-
jista annetun lain uuden 16 a luvun 6 §:ksi. Sijoitusrahastolain 134—137 §:44 vastaavasta va-
hingonkorvausvelvollisuudesta on saddetty vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 22 lu-
vun 8 8:ssd. Erikoissijoitusrahaston markkinointiin muualla kuin Suomessa sovelletaan mita
vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 19 ja 20 luvuissa sd&detéén.

Erikoissijoitusrahaston sadntoihin sovellettaviin sijoitusrahastolain saannoksiin viitataan suo-
raan 3 §:ssd. Viittaukset kattavat voimassa olevan sijoitusrahastolain 41 8:n sadnnokset.

Pykélaan lisattaisiin viittaus sijoitusrahastolakiin esitettyyn uuteen alarahastosaantelyyn. Eri-
koissijoitusrahastoon sovellettaisiin vastaavasti, mité sijoitusrahastolaissa sadadetdén alarahas-
tosta. Erikoissijoitusrahaston alarahastoon sovellettaisiin lisdksi mité vaihtoehtorahastojen hoi-
tajista annetun lain 16 a luvun 4 §:ss& sdédet&an rahaston vahimmaispddomasta ja osuudenomis-
tajien maarasté ja 5 8:ssé tuotonjaosta.

2 8. Erikoissijoitusrahaston nimi ja markkinointi. Pykaldn 1 momentissa séadettéisiin voimassa
olevan sijoitusrahastolain 42 §:n 3 momentin mukaisesti erikoissijoitusrahaston nimea koske-
vista vaatimuksista seka oikeudesta erikoissijoitusrahasto-nimityksen kaytt6on. Pykaladn 2 mo-
mentissa séadettaisiin voimassa olevan sijoitusrahastolain 90 8:n mukaisesti erikoissijoitusra-
haston markkinointiaineistoa koskevasta vaatimuksesta esittdd selkedsti seikat, joiden vuoksi
sijoitusrahastoa pidetaan erikoissijoitusrahastona.

3 8. Erikoissijoitusrahaston saannot. Pykélassa saadettdisiin voimassa olevan sijoitusrahasto-
lain 43 a §:n mukaisesti erikoissijoitusrahaston sdéntdjen vahimmaissisallosta.

4 §. Erikoissijoitusrahaston véhimmaispddoma ja aukiolo. Pyk&lan 1 momentissa séédettaisiin
erikoissijoitusrahastojen aukioloon ldhtokohtaisesti sovellettavaksi, mitd sijoitusrahaston auki-
olosta on sijoitusrahastolaissa saddetty. Erikoissijoitusrahasto voisi kuitenkin poiketa sijoitus-
rahaston aukiolovaatimuksista. Sijoitusrahaston osuudenomistajien vahimmaismaara ehdote-
taan laskettavaksi 50 osuudenomistajasta 30:een. Myos erikoissijoitusrahaston osuudenomista-
jien vahimmadismaara laskettaisiin 50:sta 30:een.
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Pykéladn 2 momentissa saadettéisiin voimassa olevan sijoitusrahastolain 27 §:n mukaisesti eri-
koissijoitusrahaston osuudenomistajien vdhimmaismaérasta ja varojen vahimmaismaarésté
sekd erityisistd edellytyksistd, joiden téyttyessa erikoissijoitusrahaston osuudenomistajaméaéra
voi alittaa yleisen 1 momentissa sdédetyn vahimmaismaaran. Momentissa sdadettéisiin myos
voimassa olevan lain mukaisesti, ettd jos osuudenomistajia on alle 30, ndiden tulee olla ammat-
timaisia sijoittajia tai niihin rinnastettavia varakkaita yksityishenkilgita.

Pykalan 3 momentissa saadettaisiin voimassa olevan sijoitusrahastolain 27 §:n 1 momentin mu-
kaisesti osuudenomistajan maéran laskennassa noudatettavista kriteereista.

Pykélén 4 momentissa saadettaisiin osin voimassa olevan sijoitusrahastolain 27 §:n 1 momentin
mukaisesti madraajasta, jonka kuluessa erikoissijoitusrahaston on saavutettava sille asetetut va-
himmaisrajat. Nykyinen kuuden kuukauden maaréaika esitetdén nostettavaksi vuoteen. Esityk-
sessd ei endd kuitenkaan ehdotettaisi Finanssivalvonnalle maardajan jatkamista koskevan poik-
keusluvan antamisoikeutta. Ehdotus vastaisi talt4 osin uuden sijoitusrahastolain 8 luvun 8 §:n
1 momentissa séadettya.

5 8. Erikoissijoitusrahaston tuotonjako. Pykalassa séadettdisiin voimassa olevan sijoitusrahas-
tolain 47 §:n 1 momentin mukaisesti erikoissijoitusrahastojen tuotonjakovelvollisuudesta.

6 8. Erikoissijoitusrahaston varojen sijoittaminen. Pyk&l&ssé séadettaisiin voimassa olevan si-
joitusrahastolain 87 §:n mukaisesti erikoissijoitusrahaston velvollisuudesta sijoittaa varansa vii-
vytyksettd. Erikoissijoitusrahaston tulee myds hajauttaa sijoitustoimintansa riskit, jos rahastoa
on tarkoitus tarjota ei-ammattimaisille asiakkaille. Pykalan 2 momentissa séadettaisiin erikois-
sijoitusrahaston séantdihin liittyvasta vaatimuksesta, joka edellyttdd kertomaan, milta osin eri-
koissijoitusrahasto poikkeaa sijoitusrahaston sijoitussadnngistd, mikali erikoissijoitusrahastoa
on tarkoitus tarjota ei-ammattimaisille asiakkaille. Pyk&ldn 3 momentissa séédettaisiin padasi-
allisesti kiinteistdihin varojaan sijoittavaan erikoissijoitusrahastoon sovellettavista kiinteistora-
hastolain sd&nnoksisté.

7 8. Erikoissijoitusrahaston arvonlaskenta ja lunastusten hoitaminen. Pykaldssa séadettéisiin
voimassa olevan sijoitusrahastolain 88 §:n mukaisesti erikoissijoitusrahaston mahdollisuudesta
poiketa sijoitusrahaston aukiolovaatimuksista.

8 8. Erikoissijoitusrahaston merkinnan maksu apporttina. Pykélassé saadettéisiin voimassa ole-
van sijoitusrahastolain 53 §:n 2 momentin mukaisesti padasiallisesti kiinteistdihin sijoittavan
erikoissijoitusrahaston merkintahinnan maksusta apporttina. Pykaldssa séadettaisiin myods
muun erikoissijoitusrahaston merkinndn maksusta apporttina.

21 luku Finanssivalvontaa koskevat saannokset

4 8. Vaihtoehtorahaston markkinointi. Pykala ehdotetaan muutettavaksi kokonaisuudessaan.
Vaihtoehtorahastojen hoitaja voi aloittaa vaihtoehtorahaston markkinoinnin Suomessa saatuaan
Finanssivalvonnalta sitd koskevan ilmoituksen. Pykéldn 1 momentti vastaisi nykyistd 1 mo-
menttia. Pykalan uuteen 2 momenttiin ehdotetaan lisattavéksi Finanssivalvonnalle velvollisuus
antaa asiassa valituskelpoinen paatos, mikali Finanssivalvonta katsoo, ettei sille ole toimitettu
riittavia tietoja markkinointi-ilmoituksen liittyessa ei-ammattimaiselle asiakkaalle tarjottavaan
vaihtoehtorahastoon. Finanssivalvonnan tulisi antaa asiassa kielteinen p&atés 10 pankkipdivan
kuluessa tdydellisen ilmoituksen vastaanottamisesta lukien. Toimijan oikeusvarmuuden vuoksi
Finanssivalvonnan tulisi antaa mahdollinen kielteinen p&&tds kuitenkin viimeistdin 90 péivéan
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kuluessa ilmoituksen vastaanottamisesta lukien. Saannoksella pyritaan estamaan sellaisen tilan-
teen syntyminen, jossa Finanssivalvonta pyytaisi toistuvasti taydentamaan ilmoitusta, eika asiaa
saataisi ratkaistua.

Pykélan uudessa 3 momentissa ehdotetaan sdédettévéksi yleisella tasolla niista perusteista, joi-
den nojalla Finanssivalvonta voi katsoa ilmoitusvelvollisuuden perusteiden jaéneen tayttamatta.
Finanssivalvonta voi perustaa paatoksensd muun muassa puutteisiin vaihtoehtorahaston hoita-
misen jarjestdmisessa siten kuin 13 luvussa edellytetdan silloin, kun vaihtoehtorahastoa tarjo-
taan ei-ammattimaiselle asiakkaalle. Edellytykset koskisivat toimiluvallista vaihtoehtorahasto-
jen hoitajaa. Lain 13 luvun 3 §:n uudessa 5 momentissa edellytetaén riittdvasti varmistumaan
siitd, etta vaihtoehtorahasto soveltuu aiotulle kohderyhmélle. Télldin tulee ottaa huomioon eri-
tyisesti ei-ammattimaisen asiakkaan kyky ja mahdollisuudet arvioida sijoitukseen liittyvia ris-
keja, kuten vaihtoehtorahaston rahaksi muutettavuutta kesken sijoituskauden erityisesti, jos si-
joitus tehd&an pitkéaksi ajaksi, tai tuotto-odotuksen ja riskin suhdetta. Edellytykset koskisivat
toimiluvallista vaihtoehtorahastojen hoitajaa. Rekisterditymisvelvollisen vaihtoehtorahastojen
hoitajan tulee hakea Finanssivalvonnan poikkeuslupa, mikéli se aikoo tarjota vaihtoehtorahas-
toa ei-ammattimaisille asiakkaille. Finanssivalvonta voi télloin poikkeusluvan edellytyksia har-
kitessaan ottaa vastaavasti huomioon, mita vaihtoehtorahaston sopivuudesta aiotulle kohderyh-
malle on s&adetty 13 luvun 3 8:n 5 momentissa.

Pykélan uuteen 4 momenttiin ehdotetaan lisattdvaksi Finanssivalvonnalle mahdollisuus antaa
2 momenttia vastaavasti kieltopaatts myds vaihtoehtorahaston hoitajan tekemaan muutosilmoi-
tukseen.

22 luku Seuraamukset ja muutoksenhaku

1 §. Rikemaksu. Pyk&lan 1 momentin luetteloon sd&nnoksistd, joiden laiminlyonnist tai rikko-
misesta maarataan vaihtoehtorahastojen hoitajille rikemaksu, ehdotetaan lisattdvaksi voimassa
olevan sijoitusrahastolain 144 a 8:n 1 momentin 1 ja 2 kohdan s&annokset (uusi 2 ja 3 kohta).
Kyseiset sddnnokset koskevat rahasto-osuudenomistajien vahimmaismaaraa ja erikoissijoitus-
rahaston sijoitustoimintaa, joista saddettéisiin erikoissijoitusrahastojen osalta jatkossa uuden
16 a luvun 4 ja 6 8:ssd. Momentin 1 kohta vastaisi voimassa olevaa 1 kohtaa ja nykyiset 2 ja
3 kohta siirtyisivat 4 ja 5 kohdaksi.

2 8. Seuraamusmaksu. Pykéaldn 1 momentin luetteloon sd&nndksistd, joiden laiminlydnnista tai
rikkomisesta maaratadan vaihtoehtorahastojen hoitajille seuraamusmaksu, ehdotetaan lisatta-
véksi voimassa olevan sijoitusrahastolain 144 b 8:n 1 momentin 5 kohdan s&annds (uusi
10 kohta). Kyseinen sddnnds koskee velvollisuutta k&yttdd nimitystd erikoissijoitusrahasto,
josta sdadettaisiin jatkossa uuden 16 a luvun 2 §:ssé. Momentin 1—9 kohta vastaisivat voimassa
olevaa 1—9 kohtaa ja 10 ja 11 kohta siirtyisivat uuden 10 kohdan johdosta 11 ja 12 kohdaksi.

Pykalan 4 momentin viittaukset 1 momenttiin ehdotetaan paivitettdvaksi 1 momenttiin ehdotet-
tujen muutosten johdosta.

5 8. Vaihtoehtorahastorikos. Pykala ehdotetaan muutettavaksi kokonaisuudessaan. Vaihtoehto-
rahastorikoksen tunnusmerkist6on ehdotetaan lisattdvaksi uusi 5 kohta, jossa sdédettéisiin ran-
gaistavaksi nimityksen erikoissijoitusrahasto kdyttdminen 16 a luvun 2 8:n 1 momentin vastai-
sesti. Vastaava teko on sdadetty rangaistavaksi sijoitusrahastorikoksena voimassa olevan sijoi-
tusrahastolain 145 §:n 1 momentin 4 kohdassa. Erikoissijoitusrahastoja koskevan séantelyn siir-
tdmisen yhteydessa myos siihen liittyva rangaistussaannos on saannoksen luonteen vuoksi tar-
koituksenmukaista siirtdd vaihtoehtorahastojen hoitajista annettuun lakiin. Ehdotettu rikosni-
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mikkeen muutos ei vaikuttaisi teon rangaistusasteikkoon, silla vaihtoehtorahastorikoksen ran-
gaistusasteikko vastaa sijoitusrahastolaissa sijoitusrahastorikoksesta saadettyd rangaistusta. Uu-
den 5 kohdan johdosta nykyinen 5 kohta siirtyisi tunnusmerkiston uudeksi 6 kohdaksi ja muilta
osin pykala vastaisi voimassa olevaa pykalaa.

Voimaantulosaannds. Sdannoksessa sédédettéisiin lain voimaantulosta. Lakiin lisattaisiin siirty-
masaannos, jossa saddettéisiin osuustodistukseen sovellettavista sdanndksista siirtymévaiheen
aikana, kunnes rahastoyhtio on péattanyt osuustodistusten kasittelystd. Saéntely vastaisi sijoi-
tusrahastolaissa esitettya siirtymasaannosta.

Saannoksen 2 momentissa saddettéisiin menettelystd, jota noudattaen vaihtoehtorahastojen hoi-
taja voi paattdd edustajiston ja rahasto-osuudenomistajien kokouksen kutsumisesta koolle.
Edustajistoa ja rahasto-osuudenomistajien kokousta koskevat saanndkset ovat rahastoyhtion
harkinnan mukaan myos séilytettavissa, vaikka uusi sijoitusrahastolaki ei niit4 endd edellyta.
Tasta seuraa, ettd rahastoyhtion tulee muuttaa rahastosdénténsa asianmukaisesti ennen kuin se
voi j&ttad sdannollisen rahasto-osuudenomistajien kokouksen kutsumatta tai lakkauttaa edusta-
jiston.

Saannoksen 3 momentissa saadettaisiin arvonlaskennan oikeellisuuden tarkastamiseen ja osuu-
denomistajien valitsemiin tilintarkastajiin sovellettavan saantelyn alkamisesta. Tilintarkastajat
noudattaisivat lain voimaantulosta lukien sd&nnoksid rahasto-osuuden arvon laskennan oikeel-
lisuuden tarkastamisesta. Osuudenomistajien valitseman tilintarkastajan tehtdvat péattyisivat
viimeistéan lain voimaantuloa ensinna seuraavan tilikauden péatyttyd. Osuudenomistajien va-
litseman tilintarkastajan tehtdvat paattyisivat siis esimerkiksi 31 paivana joulukuuta 2019, mi-
kali laki tulee voimaan vuoden 2019 aikana.

Pykéladn 4 momentissa séadettdisiin erityisesti rekisterdityneihin vaihtoehtorahastojen hoitajiin
sovellettavasta siirtymaajasta uusien luotettavuusvaatimusten tayttamiseksi.

1.3 Laki Finanssivalvonnasta

4 8. Valvottavat. Pykaldn 2 momentin 4 kohtaan ehdotetaan lakiteknistd muutosta, jolla viittaus
voimassa olevaan sijoitusrahastolakiin muutettaisiin viittaukseksi uuteen sijoitusrahastolakiin.

5 8. Muut finanssimarkkinoilla toimivat. Pykal&n 6 ja 10 kohtaan ehdotetaan lakiteknisida muu-
toksia, joilla viittaukset voimassa olevaan sijoitusrahastolakiin muutettaisiin viittauksiksi uuden
sijoitusrahastolain vastaaviin saannoksiin.

20 8. Oikeus saada tietoja sakko- ja rikosrekisteristd. Finanssivalvonnan oikeus saada tietoja
sakko- ja rikosrekisteristd ehdotetaan laajennettavaksi koskemaan my6s 5 8:n 24 kohdassa tar-
koitetun muun finanssimarkkinoilla toimivan omistajan, hallituksen jasenen, toimitusjohtajan
tai palveluksessa olevan laissa saadetyn luotettavuuden selvittdmiseksi. Ehdotus liittyy rekiste-
réitymisvelvollisen vaihtoehtorahastojen hoitajan johdolle ja merkittaville omistajille asetetta-
viin luotettavuusvaatimuksiin, minka vuoksi Finanssivalvonnan tietojensaantioikeuden laajen-
nus on tarpeen.

28 §. Johdon toiminnan rajoittaminen. Pykaldn 3 momenttiin ehdotetaan lakiteknistda muutosta,

jolla viittaus voimassa olevaan sijoitusrahastolakiin muutettaisiin viittaukseksi uuteen sijoitus-
rahastolakiin.
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29 8. Asiamiehen asettaminen. Pykélan 5 momenttiin ehdotetaan lakiteknistd muutosta, jolla
viittaus voimassa olevaan sijoitusrahastolakiin muutettaisiin viittaukseksi uuteen sijoitusrahas-
tolakiin.

32 §. Koollekutsumis- ja lasndolo-oikeus. Pykdldn 3 momentista poistettaisiin viittaus sijoitus-
rahastolaissa tarkoitettuun edustajiston kokoukseen, josta ehdotetaan sijoitusrahastolain uudis-
tamisen yhteydessa luovuttavaksi.

32 a §. Omistusosuuden hankinnan kieltdminen. Pyk&ldn 1 momentin johtolauseen ja 2 momen-
tin viittaukset voimassa olevaan sijoitusrahastolakiin ehdotetaan muutettavaksi uuden sijoitus-
rahastolain vastaaviin saédnnoksiin.

32 ¢ §. Osakkeisiin ja osuuksiin perustuvien oikeuksien rajoittaminen. Pyk&lan 1 momentin
1 kohtaan ehdotetaan lakiteknistd muutosta, jolla viittaus voimassa olevaan sijoitusrahastola-
kiin muutettaisiin viittaukseksi uuteen sijoitusrahastolakiin.

33 §. Toimeenpanokielto ja oikaisukehotus. Pyk&ldan 4 momentti ehdotetaan kumottavaksi. Py-
kalassa saddetadn Finanssivalvonnan oikeudesta kieltdd valvottavan tai muun finanssimarkki-
noilla toimivan tekeman paatoksen taytantéonpano pykalassa tarkemmin séédetyin edellytyk-
sin. Voimassa olevan 4 momentin mukaan valvottavan tekeméén paatokseen on rinnastettu si-
joitusrahastolaissa tarkoitetun rahasto-osuudenomistajien ja edustajiston kokouksen tekem
paéatos. Sijoitusrahastolain uudistamisen yhteydessé edustajiston kokouksesta ehdotetaan koko-
naan luovuttavaksi ja rahasto-osuudenomistajien kokoukselta ehdotetaan poistettavaksi voi-
massa olevan lain mukaiset valtuudet rahastoyhtion hallituksen jasenen seka tilintarkastajan ja
tdman varamiehen valitsemiseen. Koska rahasto-osuudenomistajien kokouksen tehtaviin kuu-
luisi end4 1ahinna rahasto-osuudenomistajia yhteisesti kohdanneesta vahingosta johtuvan kor-
vauskanteen nostamisesta paattdminen, ei Finanssivalvonnan toimeenpanokieltoa katsota enda
tarkoituksenmukaiseksi.

38 8. Rikemaksu. Pykaldn 1 momentin 2 kohdan viittaus voimassa olevaan sijoitusrahastolakiin
ehdotetaan muutettavaksi viittaukseksi uuteen sijoitusrahastolakiin.

40 8. Seuraamusmaksu. Pykalan 1 momentin viittaus voimassa olevaan sijoitusrahastolakiin eh-
dotetaan muutettavaksi viittaukseksi uuteen sijoitusrahastolakiin.

41 a 8. Seuraamusmaksun enimmaismaara eraissa tapauksissa. Pykalan 3 momentin viittaus
voimassa olevaan sijoitusrahastolakiin ehdotetaan muutettavaksi viittaukseksi uuteen sijoitus-
rahastolakiin.

43 8. Hallinnollisen seuraamuksen ja muun paatoksen julkistaminen. Pykaldn 4 momentin viit-
taukset voimassa olevaan sijoitusrahastolakiin ehdotetaan muutettavaksi viittauksiksi uuteen si-
joitusrahastolakiin.

1.4 Laki Finanssivalvonnan valvontamaksusta
1 §. Maksuvelvollinen. Pykéaldn 1 momentin 2 kohtaan ehdotetaan lakiteknistd muutosta, jolla
viittaus voimassa olevassa sijoituspalvelulaissa tarkoitettuun ulkomaiseen ET A-rahastoyhtidon,

jolla ei ole Suomessa sivuliikettd ja joka hallinnoi Suomessa sijoitusrahastoa muutettaisiin viit-
taukseksi uuteen sijoitusrahastolakiin.
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3 8. Yritysjarjestelyn vaikutus suhteellisen maksun maaraytymiseen. Pykalén 3 ja 4 momenttiin
ehdotetaan lakiteknisia muutoksia, joilla viittaukset voimassa olevaan sijoitusrahastolakiin
muutettaisiin viittauksiksi uuteen sijoitusrahastolakiin.

15 Sijoituspalvelulaki
1 luku Yleiset sddnnokset

2 8. Poikkeukset lain soveltamisalasta. Pykalan 3 momentin 2 kohdan viittaus voimassa olevaan
sijoitusrahastolakiin ehdotetaan muutettavaksi viittaukseksi uuteen sijoitusrahastolakiin.

11 luku Sijoittajien korvausrahasto

15 8. Korvausrahaston varojen sijoittaminen ja maksuvalmius. Pykélan 3 momentin viittaus
voimassa olevaan sijoitusrahastolakiin ehdotetaan muutettavaksi viittaukseksi uuteen sijoitus-
rahastolakiin.

1.6 Kiinteistorahastolaki

1 8. Soveltamisala. Pyké&ldn 3 momentin viittaus pa&asiallisesti kiinteistéihin ja kiinteistoarvo-
papereihin varojaan sijoittavaan sijoitusrahastolain mukaiseen erikoissijoitusrahastoon korjat-
taisiin viittaukseksi vaihtoehtorahastojen hoitajista annettuun lakiin, sill4 erikoissijoitusrahas-
toja koskeva séantely ehdotetaan siirrettavaksi sijoitusrahastolaista kyseiseen lakiin.

15 8. Varojen sijoittaminen. Pykéaldn 2 momentin 8 ja 9 kohtaan ehdotetaan lakiteknisid muu-
toksia, joilla viittaukset voimassa olevaan sijoitusrahastolakiin muutettaisiin viittauksiksi uu-
teen sijoitusrahastolakiin.

1.7 Laki sidotusta pitkaaikaissdastamisesta

3 8. Oikeus tarjota saastamissopimusta. Pykéaldn 1 momentin 3 kohtaan ehdotetaan lakiteknista
muutosta, jolla viittaus voimassa olevaan sijoitusrahastolakiin muutettaisiin viittaukseksi uu-
teen sijoitusrahastolakiin.

6 §. Saastdvarojen sijoittaminen. Pykaldn 1 momentin 4 kohtaan ehdotetaan lakiteknistd muu-
tosta, jolla viittaus voimassa olevaan sijoitusrahastolakiin muutettaisiin viittaukseksi uuteen si-
joitusrahastolakiin.

1.8 Rahoitusvakuuslaki

3 8. Maaritelmat. Pykalan 2 momentin 3 kohtaan ehdotetaan lakiteknistd muutosta, jolla viit-
taukset voimassa olevassa sijoitusrahastolaissa tarkoitettuun rahastoyhtiéon ja sailytysyhtei-
s00n muutettaisiin viittauksiksi uuden sijoitusrahastolain vastaaviin maaritelmiin.

1.9 Laki rahoitus- ja vakuutusryhmittymien valvonnasta

2 8. Maaritelmat. Pykéaldn 1 momentin 3 kohtaan ehdotetaan lakiteknistd muutosta, jolla viittaus
voimassa olevaan sijoitusrahastolakiin muutettaisiin viittaukseksi uuteen sijoitusrahastolakiin.

18 8. Ryhmittyma&n kuuluvien yritysten omien varojen ja omien varojen vahimmaismaaran las-

keminen. Pykélén c kohtaan ehdotetaan lakiteknistd muutosta, jolla viittaus voimassa olevaan
sijoitusrahastolakiin muutettaisiin viittaukseksi uuteen sijoitusrahastolakiin.
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1.10  Laki arvo-osuusjarjestelmasta ja selvitystoiminnasta

5 luku Arvopaperin ja rahoitusvalineen liittdminen arvo-osuusjarjestelmaan

1 8. EU:n arvopaperikeskusasetuksen 3 artiklassa tarkoitetut arvo-osuudet. Pykalan 2 moment-
tiin ehdotetaan lakiteknistd muutosta, jolla viittaus voimassa olevaan sijoitusrahastolakiin muu-
tettaisiin viittaukseksi uuteen sijoitusrahastolakiin.

1.11  Laki rahoitusvakausviranomaisesta

3 luku Rahaston varat ja niiden sijoittaminen, kulut ja lainanotto

6 8. Talletussuojarahaston varojen sijoittamista koskevat erityiset sdannokset. Pykélan 4 mo-
menttiin ehdotetaan lakiteknistd muutosta, jolla viittaus voimassa olevaan sijoitusrahastolakiin
muutettaisiin viittaukseksi uuteen sijoitusrahastolakiin.

1.12  Joukkorahoituslaki

1 luku Yleiset sddnnokset

2 8. Méaaritelmat. Pykélan 9 kohtaan ehdotetaan lakiteknistd muutosta, jolla viittaus voimassa
olevaan sijoitusrahastolakiin muutettaisiin viittaukseksi uuteen sijoitusrahastolakiin.

1.13  Kaupparekisterilaki

14 §. Pykéldn 3 momenttiin ehdotetaan lakiteknistd muutosta, jolla viittaus voimassa olevaan
sijoitusrahastolakiin muutettaisiin viittaukseksi uuteen sijoitusrahastolakiin.

1.14  Laki varojen arvostamisesta verotuksessa

4 8. Yhtion varoihin kuuluvan noteeratun arvopaperin vertailuarvo. Pykaldn 3 momentin viit-
taukset voimassa olevassa sijoitusrahastolaissa tarkoitettuun sijoitusrahastoon ja yhteissijoitus-
yritykseen ehdotetaan muutettavaksi viittauksiksi uuteen sijoitusrahastolakiin.

1.15 Laki verotustietojen julkisuudesta ja salassapidosta

18 §. Verohallinnon oikeus tietojen oma-aloitteiseen antamiseen. Pykéldn 1 momentin 7 kohdan
viittaus voimassa olevaan sijoitusrahastolakiin ehdotetaan muutettavaksi viittaukseksi uuteen
sijoitusrahastolakiin. Pyk&l&dan on lisatty viittaus vaihtoehtorahastoa hoitavaan ulkomaiseen
ETA-valtioon rekisterdityneeseen vaihtoehtorahastojen hoitajaan.

20 8. Tietojen antaminen erdille viranomaisille. Pyk&lan 6 kohdan viittaus voimassa olevaan
sijoitusrahastolakiin ehdotetaan péivitettavéksi viittaukseksi uuteen sijoitusrahastolakiin. Pyka-
184n on lisétty viittaus vaihtoehtorahastoa hoitavaan ulkomaiseen ETA-valtioon rekisterditynee-
seen vaihtoehtorahastojen hoitajaan.

1.16  Laki verotusmenettelysta
16 8. Meno- ja véhennystietoja koskeva sivullisen yleinen tiedonantovelvollisuus. Pykalan 9 mo-

mentin viittaus voimassa olevaan sijoitusrahastolakiin ehdotetaan muutettavaksi viittaukseksi
uuteen sijoitusrahastolakiin.

105



17 8. Muita tietoja koskeva sivullisen yleinen tiedonantovelvollisuus. Pykalan 1 momentin mu-
kaisen tiedonantovelvollisuuden piiriin ehdotetaan lisdttdvaksi ETA-vaihtoehtorahastojen hoi-
taja, joka hoitaa Suomeen perustettua vaihtoehtorahastoa. Ehdotus liittyy erikoissijoitusrahas-
toja koskevan saantelyn siirtdmiseen vaihtoehtorahastojen hoitajista annettuun lakiin.

1.17  Laki holhoustoimesta

34 8. Pykéladn 1 momentin 13 kohdan d alakohdan viittaukset voimassa olevaan sijoitusrahasto-
lakiin ehdotetaan muutettavaksi viittauksiksi uuteen sijoitusrahastolakiin.

2 Tarkemmat sdadnndkset ja maaraykset
2.1 Tarkemmat saannokset

Esitys sisaltdd yhden uuden ehdotuksen valtiovarainministerion asetuksenantovaltuudeksi. Si-
joitusrahastolain 4 luvun 3 8:n mukaan valtiovarainministerion asetuksella annetaan tarkempia
sdénnoksia rahastoyhtion palkitsemispolitiikasta UCITS V -direktiivin tdytantéonpanemiseksi.

Sijoitusrahastolakia tdydennettéisiin nykytilaa vastaavasti valtioneuvoston ja valtiovarainminis-
terion asetuksilla, joita koskevat valtuutussdédnnokset ovat siséltyneet jo voimassa olevaan la-
kiin. Lakiehdotuksen 4 luvun 7 8:n 7 momentin nojalla valtioneuvoston asetuksella annetaan
tarkempia sdannoksié 4 luvun 7 8:n 1 ja 2 momentissa tarkoitettuihin ilmoituksiin liitettavista
tiedoista.

Lakiehdotuksen 14 luvun 10 8:n 1 momentin nojalla valtiovarainministerion asetuksella anne-
taan sijoitusrahastodirektiivin taytantdonpanemiseksi tarkemmat séannokset tiedoista, jotka
syottorahastosta julkistettavassa rahastoesitteessé on 15 luvun 3 8:n 2 momentissa tarkoitettujen
tietojen liséksi ilmoitettava, seké tiedoista, jotka sy6ttdrahaston vuosikertomuksessa on esitet-
tava 15 luvun 7 §:ssd tarkoitettujen tietojen lisaksi.

Lakiehdotuksen 13 luvun 24 §:n nojalla valtiovarainministerion asetuksella annetaan arvopape-
reihin kohdistuvaa yhteist4 sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksia (yhteissijoitusyritykset) kos-
kevien lakien, asetusten ja hallinnollisten ma&rdysten yhteensovittamisesta annetun neuvoston
direktiivin 85/611/ETY taytdntdonpanosta tiettyjen madritelmien selventdmiseksi annetun ko-
mission direktiivin 2007/16/EY taytantdonpanemiseksi tarvittavat tarkemmat sadnnokset vaati-
muksista, jotka koskevat 1 luvun 2 8:n 13 kohdassa tarkoitettua rahamarkkinavélinettd, 13 luvun
2 8:n 1 momentissa ja 4 8:n 2 momentissa tarkoitettuja arvopapereita, 4 §:n 1 momentissa tar-
koitettuja rahamarkkinavélineitd, 8 8:n 1 momentissa tarkoitettua osake- tai joukkovelkakirjain-
deksid, 15 §:n 1 momentissa tarkoitettuja johdannaissopimuksia ja kohde-etuutena kaytettyjé
rahoitusindeksejd, 16 8:n 2 momentissa tarkoitettuja arvopapereita ja rahamarkkinavélineita ja
18 8:ss4 tarkoitettuja tehokkaan omaisuudenhoidon menetelmié.

Lakiehdotuksen 23 luvun 3 §:n 2 momentin nojalla valtiovarainministerion asetuksella saéde-
td&n komission sulautumisdirektiivin taytantdonpanemiseksi 23 luvun 3 8:n 1 momentissa tar-
koitettujen tietojen laajuudesta.

Liséksi valtiovarainministerion asetuksella saadetdén tai annetaan tarkemmat sadnnokset:

- rahastoyhtion toimilupahakemukseen liitettavista selvityksista ja siind annettavista yh-
teystiedoista (2 luvun 4 §:n 1 momentti);
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- rahastoyhtion ja sijoitusrahaston tuloslaskelman ja taseen kaavasta seka tuloslaskelman
ja taseen liitetiedoista sekd toimintakertomuksessa ilmoitettavista tiedoista (7 luvun 4
8);

- rahastoesitteen sisallosta ja siitda, miten esitteessa olevat tiedot esitetdén (15 luvun 3 8:n
3 momentti);

- puolivuotiskatsauksen siséllosta ja siitd, miten puolivuotiskatsauksessa olevat tiedot
esitetdan (15 luvun 6 8:n 2 momentti);

- toimintakertomuksen sisallOsté ja siitd, miten toimintakertomuksessa olevat tiedot esi-
tetddn (15 luvun 7 §:n 4 momentti);

- sdilytysyhteison toimilupahakemukseen liitettdvistd selvityksistd ja siind annettavista
yhteystiedoista (20 luvun 2 §);

- rahastoyhtion sivuliikkeen perustamista koskevaan lupahakemukseen liitettavista sel-
vityksisté (22 luvun 2 §:n 2 momentti).

Kumottavaksi ehdotetun sijoitusrahastolain nojalla annetut valtioneuvoston ja valtiovarainmi-
nisterion asetukset ehdotetaan jadvat edelleen voimaan.

2.2 Tarkemmat maaraykset

Esitys sisaltdd yhden uuden ehdotuksen Finanssivalvonnan maardystenantovaltuudeksi. Sijoi-
tusrahastolain 10 luvun 6 8:n 3 momentin nojalla Finanssivalvonta voi antaa tarkempia maa-
rayksid 1 momentissa tarkoitetun lunastusrajoituksen perusteista ja tilanteista, joissa lunastus-
rajoitusta voidaan kayttaa.

Sijoitusrahastolakia tdydennettdisiin lisaksi Finanssivalvonnan maardystenantovaltuuksilla,
joita koskevat valtuutussdédnnokset ovat sisaltyneet jo voimassa olevaan lakiin.

Nykytilaa vastaavasti Finanssivalvonta antaa lakiehdotuksen 3 luvun 1 §:n 6 momentin nojalla
sijoitusrahastodirektiivin vaatimusten taytantoonpanemiseksi tarvittavat tarkemmat maaraykset
edella tassa pykélassé rahastoyhtion omille varoille asetettujen vaatimusten soveltamisesta.

Finanssivalvonta antaa komission riskienhallintadirektiivin tdytantoonpanemiseksi tarvittavat
tarkemmat mééaraykset:

- 1) siitd, miten toimitaan sijoitusrahaston etujen hyvaksi; 2) periaatteista, joilla varmis-
tetaan, ettd rahastoyhtiot kayttavat asianmukaisesti liiketoimintansa asianmukaiseen
harjoittamiseen tarvittavia voimavaroja ja menettelytapoja; 3) toimenpiteista, joilla tés-
mennetdén eturistiriitojen rajoittamiseen liittyvia rakenteita ja organisaatiovaatimuksia;
4) toimenpiteista eturistiriitojen tunnistamiseksi ja ehkaisemiseksi ja perusteista eturis-
tiriitojen méaarittelemiseksi (4 luvun 2 8:n 3 momentti);

- henkiltkohtaisista liiketoimista (4 luvun 6 8:n 3 momentti);

- tietojen sdilyttdmisestd (4 luvun 10 §:n 2 momentti);
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perusteista riskienhallintamenettelyjen riittdvyyden arvioimiseksi ja vakioimattomien
johdannaissopimusten arvonmaéritysmenettelyistd sekd maaraykset 3 momentissa tar-
koitettujen tietojen siséllgsta ja tietojen toimittamisessa noudatettavasta menettelysta
(13 luvun 17 §:n 4 momentti).

Finanssivalvonta antaa komission sulautumisdirektiivin taytantdénpanemiseksi tarvittavat tar-
kemmat maaraykset:

14 luvun 4 8:n 1 momentissa tarkoitetun sopimuksen ja 2 momentissa tarkoitettujen
sisdisten liiketoiminnan harjoittamista koskevien sdéntojen siséllosta (14 luvun 4 §:n
4 momentti);

14 luvun 6 8:n 1 momentissa tarkoitetusta hyvaksymismenettelysté ja hyvaksymista
varten toimitettavista asiakirjoista (14 luvun 6 8:n 6 momentti);

14 luvun 7 8:n 1 momentissa tarkoitetusta hyvaksymismenettelystd ja hyvéksymista
varten toimitettavista asiakirjoista (14 luvun 7 8:n 7 momentti);

14 luvun 8 §:n 1 momentissa tarkoitetun sopimuksen sisallstd ja 5 momentissa tarkoi-
tetun sddnnosten vastaisen toiminnan arvioinnissa huomioon otettavista seikoista.
(14 luvun 8 §:n 6 momentti);

14 luvun 9 8:n 1 momentissa tarkoitetun sopimuksen sisalléstd (14 luvun 9 8:n 5 mo-
mentti);

14 luvun 11 §:n 1 momentissa tarkoitettujen tietojen antamisesta (14 luvun 11 8:n 5 mo-
mentti);

16 luvun 9 8:n 1 momentissa ja 10 8:n 1 ja 2 momentissa tarkoitettujen tietojen antami-
sesta (16 luvun 10 8:n 4 momentti);

sijoitusrahaston vastaanottavan ETA-valtion toimivaltaisten viranomaisten oikeudesta
saada 22 luvun 7 8:n 1 momentin 2 ja 3 kohdassa tarkoitetut asiakirjat 8 §:n 1 momentin
mukaisesti. (22 luvun 8 §:n 3 momentti).

Finanssivalvonta antaa liséksi tarkemmat méaaraykset:

5 luvun 1 8:n 1 momentissa tarkoitetuille riskienhallintajarjestelmille ja muulle sisdi-
selle valvonnalle sek& luotettavalle hallinnolle asetettavista vaatimuksista (5 luvun
1 8:n 3 momentti);

ulkoistamista koskevan ilmoituksen sisalldsta (6 luvun 1 8:n 5 momentti);

7 luvun 4 8:n 1 momentissa tarkoitetun tilinpaatoksen laatimisesta (7 luvun 4 §:n 4 mo-
mentti);

8 luvun 8 8:ssd tarkoitettujen sijoitusrahaston pddomaa ja osuudenomistajien maéraa
koskevien tietojen sekd 1 ja 2 momentissa tarkoitettujen sijoitusrahaston varojen sijoit-
tamista koskevien tietojen ilmoittamisesta (8 luvun 9 §:n 3 momentti);

rahasto-osuuden arvon laskemisesta (10 luvun 4 8:n 4 momentti).

108



Finanssivalvonta voi antaa tarkempia maarayksia:

- 3luvun 7 ja 8 8:ssd tarkoitettujen ilmoitusten sisallgsta ja tekotavasta sekd 9 §:ssd tar-
koitetun rahastoyhtion sisépiirirekisterin sisallosta ja tietojen merkintatavasta (3 luvun
10 §).

- tavasta, jolla lain mukaiset tiedot rahasto-osuudenomistajasta tai timan puolesta toimi-
vasta asiamiehesté sek& ndiden tuntemiseksi tarpeellisista tiedoista on ilmoitettava, sek&
seikoista, jotka on otettava huomioon rahastoyhtion ja rahasto-osuuden hoitajan vélista
sopimusta tehtdessa (11 luvun 7 8:n 2 momentti);

- rahastoyhtion oikeudesta tehdé lainaus- tai takaisinostosopimuksia sijoitusrahaston va-
roihin kuuluvista arvopapereista (13 luvun 18 §:n 5 momentti);

- luotonotosta ja sijoitusrahaston varojen kayttamisestd luoton vakuutena (13 luvun
20 §:n 3 momentti);

- 26 1luvun 15 &:n 1 momentissa tarkoitetuista asiakkaan tuntemisessa noudatettavista me-
nettelytavoista ja 2 momentissa tarkoitetusta riskienhallinnasta (26 luvun 15 §:n 4 mo-
mentti);

- 27 luvun 8 8:n 1 momentissa tarkoitettujen ilmoitusten tekemisesté ja niiden késittelysta
rahastoyhtitssé (27 luvun 8 8:n 4 momentti).

Lakiehdotuksen 13 luvun 2 §:n 2 momentin nojalla Finanssivalvonta voi lisdksi pyydettyaan
rahastoyhtitiden yhteisen lausunnon antaa tarkempia maaréayksia edellytyksistd, joiden nojalla
markkinapaikan voidaan katsoa tayttdvan 1 momentin 1 kohdassa sédédetyt vaatimukset.

Kumottavaksi ehdotetun sijoitusrahastolain nojalla annetut Finanssivalvonnan maaréykset eh-
dotetaan jaavén edelleen voimaan.

3 Voimaantulo
Lait ehdotetaan tulemaan voimaan mahdollisimman pian.

Esityksen 1. ja 2. lakiehdotukseen liséttéisiin tarpeelliset siirtymasaannokset, jotta rahastoyhtiot
ja vaihtoehtorahastojen hoitajat voivat sopeuttaa toimintansa ja rahastojen sdéannét lain vaati-
musten mukaisiksi. Liséksi 1. lakiehdotuksessa ehdotettu muutos voimassa olevan sijoitusra-
hastolain mukaisten osuustodistussadnndsten kumoamisesta luo tarpeen séatdd jo annettujen
osuustodistusten oikeusvaikutuksista. Siirtymés&annoksia on selostettu yksityiskohtaisemmin
asianomaisen lakiehdotuksen yksityiskohtaisissa perusteluissa.

4 Suhde perustuslakiin ja sadtamisjarjestys

Asetuksenanto- ja maaraystenantovaltuudet

Perustuslain 80 §:n mukaan tasavallan presidentti, valtioneuvosto ja ministerio voivat antaa ase-
tuksia perustuslaissa tai muussa laissa sdédetyn valtuuden nojalla. Lailla on kuitenkin saédettava

yksilon oikeuksien ja velvollisuuksien perusteista sekd asioista, jotka perustuslain mukaan muu-
ten kuuluvat lain alaan.
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Esitykseen siséltyy yksi valtioneuvoston asetuksenantovaltuus (1. lakiehdotuksen 4 luvun 7 §:n
7 momentti), joka vastaa voimassa olevaa lakia.

Esitykseen sisdltyvat muut asetuksenantovaltuudet eivét ole valtioneuvoston koko toiminnan
kannalta laajakantoisia tai periaatteellisesti tarkeita eivatka esimerkiksi kuulu useamman minis-
terion toimialaan. Tastd syysta niiden antaminen voidaan séatdd rahoitusmarkkinalainsaadan-
nodsta vastaavan valtiovarainministerion tehtavéksi.

Esityksen 1. lakiehdotuksen mukaiset valtiovarainministerion asetuksenantovaltuudet vastaavat
péadosin voimassa olevia valtuuksia. Esitykseen siséltyy kuitenkin yksi uusi asetuksenantoval-
tuus. Esityksen 1. lakiehdotuksen 4 luvun 3 8:n mukaan valtiovarainministerion asetuksella an-
netaan tarkempia sadnnoksia rahastoyhtion palkitsemispolitiikasta UCITS V -direktiivin taytan-
toonpanemiseksi. Asetuksenantovaltuus on tarpeen sen johdosta, ettd UCITS V -direktiivi si-
séltdd hyvin yksityiskohtaisia sddnnoksia rahastoyhtion palkitsemispolitiikasta, minka vuoksi
kyseisistd osuuksista on katsottu mielekkaaksi s&atad valtiovarainministerion asetuksella. Ase-
tuksenantovaltuus olisi teknisluonteinen ja tarkkarajainen, silla se rajattaisiin UCITS V -direk-
tilvin taytdntédnpanemiseksi tarvittaviin sadnnoksiin. Asetuksenantovaltuus vastaisi myds
muuta rahoitusmarkkinalainsdadantoa.

Perustuslain 80 8:n mukaan my6s muu viranomainen voidaan lailla valtuuttaa antamaan oikeus-
sdantdja madréatyista asioista, jos siihen on sdantelyn kohteeseen liittyvié erityisia syit4 eika
saantelyn asiallinen merkitys edellytg, ettd asiasta sdadetdén lailla tai asetuksella. Tallaisen val-
tuutuksen tulee olla soveltamisalaltaan tasmallisesti rajattu.

Esityksen 1. lakiehdotukseen siséltyy Finanssivalvonnalle ehdotettuja valtuuksia antaa tarkem-
pia maarayksid. Madrdystenantovaltuudet sisaltdvat pddosin nykyistd lainsaddanttd vastaavia
valtuuksia. Esityksen 1. lakiehdotuksen 10 luvun 6 §:n 3 momentin valtuus on kuitenkin uusi.
Sadnnoksen mukaan Finanssivalvonta voi antaa tarkempia maaréyksia pykéldn 1 momentissa
tarkoitetun lunastusrajoituksen perusteista ja tilanteista, joissa lunastusrajoitusta voidaan kayt-
taa. Tallaisia seikkoja koskevien tarkempien maardysten antaminen on rinnastettavissa Finans-
sivalvonnan nykyisiin maaraystenantovaltuuksiin. Kysymys olisi siten lain siséltod tarkenta-
vasta, teknisluonteisesta tai muutoin yksityiskohtia koskevasta sadntelystd, silld maarayksenan-
tovaltuuden kohteena oleva lunastusrajoitus voidaan sijoitusrahaston saanndissé méaéritella
useilla eri tavoilla. N&ist4 syista on tarkoituksenmukaista, ett4 Finanssivalvonta antaisi esityk-
sen mukaiset tarkemmat maardykset. Perustuslakivaliokunta on pitdnyt useassa yhteydessa
mahdollisena tallaisen ma&rayksenantovaltuuden osoittamista Finanssivalvonnalle tai sen edel-
tajalle (esimerkiksi PeVVL 17/2012 vp, PeVL 28/2008 vp, PeVL 17/2004 vp).

Esitykseen siséltyvat alemmanasteisten sdédddsten ja madraysten antamista koskevat toimivalta-
sdénnokset ovat yhdenmukaisia perustuslain 80 §:n ja eduskunnan valiokuntakdytdnnossa va-
kiintuneen tulkintalinjan kanssa.

Edella sanotun perusteella arvioidaan, ettd lakiehdotukset voidaan hyvéksya tavallisessa lain-
saatamisjarjestyksessa.

Edelld sanotun perusteella annetaan eduskunnan hyvaksyttaviksi seuraavat lakiehdotukset:
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Lakiehdotukset

Sijoitusrahastolaki
Eduskunnan péatoksen mukaisesti sdadetéan:
| OSA
YLEISET SAANNOKSET
1 luku

Y leiset saannokset

1§
Soveltamisala ja rahastoyhtioon sovellettava muu lainsdadanto

Tatd lakia sovelletaan rahastoyhtion ja sdilytysyhteison harjoittamaan toimintaan sekd yhteis-
sijoitusyrityksen osuuksien markkinoimiseen yleisolle.

Rahastoyhtidihin sovelletaan sijoituspalvelulakia (747/2012) siten kuin siita tassa laissa ja si-
joituspalvelulain 1 luvun 4 8:ssd s&adetaan.

Rahastoyhtid saa hoitaa vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain (162/2014) 2 luvun 1
8:ss4 tarkoitettua vaihtoehtorahastoa edellyttéen, ettd silla on vaihtoehtorahastojen hoitajan toi-
milupa tatd toimintaa varten tai etta se on rekisterditynyt Finanssivalvontaan siten kuin maini-
tussa laissa saadetaan. Vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa laissa tarkoitettu ulkoisesti hoi-
detun vaihtoehtorahaston hoitaja saa hoitaa sijoitusrahastoja edellyttéen, ettd sill& on rahastoyh-
tion toimilupa tatd toimintaa varten.

Ulkomainen ETA-rahastoyhti0 saa harjoittaa Suomessa kotivaltiossaan saamansa toimiluvan
mukaisesti 2 luvun 2 §:ss tarkoitettua toimintaa siten kuin 24 ja 25 luvussa séadetaan. Yhteis-
sijoitusyritys saa markkinoida osuuksiaan Suomessa yleisolle siten kuin 23 luvussa saadetéan.

28
Maaritelmat

Tassa laissa tarkoitetaan:

1) sijoitusrahastotoiminnalla varojen hankkimista yleisolta yhteista sijoittamista varten ja néi-
den varojen sijoittamista paaasiallisesti rahoitusvalineisiin sek sijoitusrahaston hallintoa ja ra-
hasto-osuuksien markkinointia sijoitusrahastodirektiivissa ja tassa laissa sadnnellylla tavalla;

2) sijoitusrahastolla sijoitusrahastotoiminnassa hankittuja sekd& Suomessa vahvistettujen
sdantdjen ja 13 luvun mukaan sijoitettuja varoja seké niisté johtuvia velvoitteita. Sijoitusrahasto
voi toimia myds sateenvarjorahastona ja koostua yhdesté tai useammasta alarahastosta;

3) alarahastolla sijoitusrahaston osaa, jonka sijoitustoiminta voi poiketa saman sijoitusrahas-
ton muiden alarahastojen sijoitustoiminnasta sijoitusrahaston sadnndissa tarkemmin kuvatulla
tavalla;
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4) syottdrahastolla sijoitusrahastoa, jonka varoista vahintaan 85 prosenttia sijoitetaan toisen
sijoitusrahaston tai yhteissijoitusyrityksen (kohderahasto) osuuksiin poiketen siitd, mitd 13 lu-
vun 1 §:ssd, 2 8:n 1 momentissa, 4 ja 5 8:ssd, 6 8:n 5 ja 6 momentissa, 7 §:ss4, 9 8:n 3 momen-
tissa, 10 §:ssé ja 15 8:n 1 momentissa sdadetééan;

5) kohderahastolla sijoitusrahastoa, jonka rahasto-osuudenomistajien joukossa on véhintaan
yksi syottdrahasto ja joka itse ei ole syottdrahasto ja jonka varoja ei ole sijoitettu syottdrahaston
osuuksiin ja yhteissijoitusyritystd, joka kotivaltionsa lainsaadannén perusteella tayttaa edelld
mainittuja vaatimuksia vastaavat vaatimukset;

6) rahastoyhtiolla paéaséaantoisesti sijoitusrahastotoimintaa harjoittavaa suomalaista osakeyh-
tiota;

7) rahastoyhtion isantavaltiolla muuta sellaista ET A-valtiota kuin Suomea, joka ei ole rahas-
toyhtion kotivaltio mutta jossa rahastoyhtiélla on sivuliike tai jossa se tarjoaa palvelujaan;

8) sijoitusrahaston vastaanottavalla ETA-valtiolla muuta sellaista ET A-valtiota kuin Suomea,
joka ei ole sijoitusrahaston kotivaltio mutta jossa sijoitusrahaston osuuksia markkinoidaan;

9) sailytysyhteisotoiminnalla sijoitusrahaston varojen sailyttdmistd seké sen valvontaa, ettd
toiminnassa noudatetaan lakia, muita s&&nnoksia ja maarayksia seka rahaston sdantoja;

10) sailytysyhteisolla sailytysyhteisdtoimintaa harjoittavaa yhteisoa;

11) johdolla rahastoyhtion ja sdilytysyhteison hallitusta, hallintoneuvostoa ja toimitusjohtajaa
sekd kaikkia toimitusjohtajan vélittomassé alaisuudessa toimivia, jotka ovat rahastoyhtion tai
séilytysyhteison ylimmissa johtotehtdvissa tai tosiasiallisesti johtavat niiden toimintaa;

12) toimivalla johdolla rahastoyhtion ja sdilytysyhteison toimitusjohtajaa seké kaikkia toimi-
tusjohtajan vélittdmassé alaisuudessa toimivia, jotka ovat rahastoyhtion tai sailytysyhteisén
ylimmissd johtotehtavissa tai tosiasiallisesti johtavat niiden toimintaa;

13) rahasto-osuudella samansuuruista osuutta tai vahintdan yhtd osuuden murto-osaa sijoi-
tusrahaston tai alarahaston varoista;

14) rahasto-osuudenomistajalla henkil6a, yhteisoa tai s&atioté taikka niihin rinnastettavaa ul-
komaista yksityis- tai oikeushenkil6d, joka omistaa yhden tai useamman rahasto-osuuden tai
sen murto-osan;

15) arvopaperilla arvopaperimarkkinalain (746/2012) 2 luvun 1 §:ss& méaériteltya arvopape-
ria;

16) sijoitusrahastodirektiivilla siirtokelpoisiin arvopapereihin kohdistuvaa yhteista sijoitus-
toimintaa harjoittavia yrityksia (yhteissijoitusyritykset) koskevien lakien, asetusten ja hallinnol-
listen maardysten yhteensovittamisesta annettua Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivia
2009/65/EY;

17) yhteissijoitusyrityksella sellaista muussa ETA-valtiossa kuin Suomessa toimiluvan saa-
nutta yhteista sijoitustoimintaa harjoittavaa yritysta, joka kotivaltionsa lainsdddanndn perus-
teella tayttad sijoitusrahastodirektiivin edellytykset;

18) ulkomaisella rahastoyhtiolld tdman lain 2 luvun 2 8:n 2 momentissa tarkoitettua toimintaa
harjoittavaa yhteisgd, joka on saanut 4 §:ssd tarkoitettua toimilupaa vastaavan luvan muussa
valtiossa kuin Suomessa;

19) ulkomaisella ETA-rahastoyhti6lla sijoitusrahastodirektiivissa tarkoitettua yhtiéta, joka on
saanut 2 luvun 4 §:ssd tarkoitettua rahastoyhtion toimilupaa vastaavan toimiluvan muussa ETA-
valtiossa kuin Suomessa;

20) ulkomaisen ETA-rahastoyhtion kotivaltiolla muuta ETA-valtiota kuin Suomea, jossa ra-
hastoyhtiolla on sadntomaardinen kotipaikka;

21) yhteissijoitusyrityksen kotivaltiolla muuta ETA-valtiota kuin Suomea, jossa yhteissijoi-
tusyritykselle on mydnnetty 24 luvun 3 §:n 1 momentissa tarkoitettua lupaa vastaava lupa;

22) rahoitusvalineell& sijoituspalvelulain 1 luvun 14 8:ssé tarkoitettuja rahoitusvalineit, ra-
hamarkkinavalineit4 ja talletuksia luottolaitoksissa;

23) rahamarkkinavalineelld velkasitoumusta, jolla tavallisesti kdydaan kauppaa rahamarkki-
noilla, joka voidaan muuttaa helposti rahaksi ja jonka arvo voidaan tarkasti méaaritelld koska
tahansa;

112



24) OTC-johdannaissopimuksella muuta kuin sellaista johdannaissopimusta, jolla kdydaan
kauppaa kaupankaynnista rahoitusvalineilla annetussa laissa (1070/2017) tarkoitetulla saannel-
Iylla markkinalla tai muulla sdannellylld, séannollisesti toimivalla, tunnustetulla ja yleisolle
avoimella markkinapaikalla;

25) merkittavalla sidoksella luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten vakavaraisuusvaati-
muksista ja asetuksen (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta annetun Euroopan parlamentin ja neu-
voston asetuksen (EU) N:o 575/2013 4 artiklan 1 kohdan 38 alakohdassa tarkoitettua laheista
sidosta;

26) rajat ylittavalla sulautumisella:

a) sellaisten sijoitusrahastojen tai yhteissijoitusyritysten sulautumista, joista ainakin yksi on
sijoittautunut Suomeen ja yksi muuhun ETA-valtioon kuin Suomeen; tai

b) Suomeen sijoittautuneiden sijoitusrahastojen sulautumista muuhun ETA-valtioon kuin
Suomeen sijoittautuneeseen, vastaperustettuun yhteissijoitusyritykseen taikka samaan muuhun
ETA-valtioon kuin Suomeen sijoittautuneiden yhteissijoitusyritysten sulautumista Suomeen si-
joittautuneeseen, vastaperustettuun sijoitusrahastoon;

27) kotimaisella sulautumisella, jossa on kansainvélinen kytkentd Suomeen sijoittautuneiden
sijoitusrahastojen sulautumista silloin, kun véhintdan yhden sulautumiseen osallistuvan sijoi-
tusrahaston rahasto-osuuksien markkinoinnista muussa ETA-valtiossa kuin Suomessa on tehty
22 luvun 7 8:ssé tarkoitettu ilmoitus;

28) ETA-valtiolla Euroopan talousalueeseen kuuluvaa valtiota;

29) sivuliikkeella sellaista rahastoyhtion liiketoimipaikkaa muualla kuin Suomessa ja sellaista
ulkomaisen ETA-rahastoyhtion liiketoimipaikkaa Suomessa, joka ei ole oikeushenkild mutta
joka on rahastoyhtion tai ulkomaisen ETA-rahastoyhtién osa ja tarjoaa rahastoyhtiélle myon-
netyn toimiluvan mukaisia palveluja;

30) toimivaltaisilla viranomaisilla muun ETA-valtion kuin Suomen nimedmia viranomaisia,
joiden tehtdvand on huolehtia sijoitusrahastodirektiivissa sdédettyjen velvollisuuksien tayttdmi-
sestd ja jotka kyseinen ETA-valtio on ilmoittanut Euroopan komissiolle;

31) ammattimaisella sijoittajalla sijoituspalvelulain 1 luvun 23 §:n 1 momentin 1—4 koh-
dassa tarkoitettua yhteisdd, 5 kohdassa tarkoitettua yhteisosijoittajaa sekd muuta sijoittajaa, jos
tdma on kirjallisesti ilmoittanut rahastoyhtidlle tai yhteissijoitusyritykselle tai sen asiamiehelle
olevansa ammattitaitonsa ja sijoituskokemuksensa perusteella ammattimainen sijoittaja ja si-
joittaja tayttad vahintadn kaksi seuraavista vaatimuksista:

a) sijoittaja on tehnyt huomattavan suuria liiketoimia kyseisilla markkinoilla keskimé&arin
kymmenen kertaa neljannesvuodessa neljan viimeksi kuluneen vuosineljanneksen aikana;

b) sijoittajan sijoitusvarallisuuden arvo on yli 500 000 euroa;

C) sijoittaja tyoskentelee tai on tydskennellyt rahoitusalalla ammattimaisesti vahintdan vuoden
tehtavassd, joka edellyttaa tietdmystd suunnitelluista liiketoimista;

32) ei-ammattimaisella asiakkaalla sijoituspalvelulain 1 luvun 23 8:n 3 momentissa tarkoitet-
tua ei-ammattimaista asiakasta;

33) luottoluokituksella luottoluokituslaitoksista annetussa Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetuksessa (EY) N:o 1060/2009 tarkoitettua luottoluokitusta;

34) ulkoistamisella rahastoyhtion tai sailytysyhteison toimintaan liittyvaa jarjestelyd, jonka
perusteella muu palvelun tarjoaja tuottaa rahastoyhtidlle tai séilytysyhteisolle toiminnon tai pal-
velun, jonka rahastoyhti6 tai séilytysyhteiso olisi muuten itse suorittanut.

Taman pykalan 1 momentin 29 kohtaa sovellettaessa kaikkia rahastoyhtion samaan ETA-val-
tioon tai samaan kolmanteen maahan perustamia liiketoimipaikkoja ja ulkomaisen ETA-rahas-
toyhtion kaikkia Suomeen perustamia liiketoimipaikkoja pidetéan yhtend sivuliikkeend.

Mité téssé laissa saadetdan sijoitusrahaston rahasto-osuuksista, sovelletaan mydés yhteissijoi-
tusyrityksen osuuksiin.
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3§
EU-séantelyyn liittyvat maaritelmat

Tassé laissa tarkoitetaan:

1) komission avaintietoasetuksella Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2009/65/EY taytantddnpanosta sijoittajalle annettavien avaintietojen osalta ja avaintietojen tai
tarjousesitteen toimittamisessa muuta pysyvaa valinettd kuin paperia kayttéen tai verkkosivus-
ton vélitykselld noudatettavien ehtojen osalta annettua komission asetusta N:o 583/2010;

2) komission notifiointiasetuksella Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2009/65/EY taytantdonpanosta ilmoituskirjeen vakiomallin ja yhteissijoitusyritysta koskevan
todistuksen muodon ja sisallon, toimivaltaisten viranomaisten valisessé ilmoittamisessa kaytet-
tdvan séhkoisen viestinndn seka paikalla tehtavissa tarkastuksissa ja tutkinnoissa ja toimival-
taisten viranomaisten vélisessa tietojenvaihdossa noudatettavien menettelyjen osalta annettua
komission asetusta (EU) N:o 584/2010;

3) komission riskienhallintadirektiivilla Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2009/65/EY téytantdédnpanosta organisaatiovaatimusten, eturistiriitojen, liiketoiminnan harjoit-
tamisen, riskienhallinnan seka sailytysyhteison ja rahastoyhtion vélisen sopimuksen sisallén
osalta annettua komission direktiivia N:o 2010/43/EU;

4) komission sulautumisdirektiivilla Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2009/65/EY taytantdonpanosta rahastojen sulautumisia, master-feeder-rakenteita ja ilmoitus-
menettelyéd koskevien tiettyjen sdédnndsten osalta annettua komission direktiivia 2010/44/EU;

5) Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisella Euroopan valvontaviranomaisen (Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomainen) perustamisesta seké paatoksen N:o 716/2009/EY muuttami-
sesta ja komission paatoksen 2009/77/EY kumoamisesta annetussa Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetuksessa (EU) N:o 1095/2010 tarkoitettua Euroopan arvopaperimarkkinaviran-
omaista;

6) EU:n vakavaraisuusasetuksella luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten vakavaraisuus-
vaatimuksista ja asetuksen (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta annettua Euroopan parlamentin
ja neuvoston asetusta (EU) N:o 575/2013;

7) markkinoiden vaarinkayttdasetuksella markkinoiden vaarinkaytdsta (markkinoiden vaéarin-
kayttdasetus) sek& Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2003/6/EY ja komission di-
rektiivien 2003/124/EY, 2003/125/EY ja 2004/72/EY kumoamisesta annettua Euroopan parla-
mentin ja neuvoston asetusta (EU) N:o 596/2014;

8) eurooppayhtidasetuksella neuvoston asetusta (EY) N:o 2157/2001 eurooppayhtion (SE)
s&anndgista.

48
Komission asetukset ja delegoidut séadokset

Rahastoyhtiost4 ja séilytysyhteisostd sdadetdan tdmén lain ohella 3 §:ssd tarkoitetuissa komis-

sion asetuksissa. Lisaksi rahastoyhtitta ja sailytysyhteisoa koskevia sdanndksia on sijoitusra-

hastodirektiivissd tarkoitetuissa Euroopan komission delegoiduissa sdaddoksissa ja komission
asetuksella tai paatokselld annetuissa teknisissd standardeissa.
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5§

Valvonta

Finanssivalvonta valvoo tdmén lain noudattamista siten kuin tassa laissa ja Finanssivalvon-
nasta annetussa laissa (878/2008) séadetaan ja toimii sijoitusrahastodirektiivissé tarkoitettuna
toimivaltaisena viranomaisena.

Finanssivalvonnalla on oikeus saada yhteissijoitusyritykseltd ja ET A-rahastoyhtiolta valvon-
nan edellyttdmét tiedot sekd jaljennokset valvonnan kannalta tarpeellisiksi katsomistaan asia-
kirjoista.

68
Alarahastoon sovellettavat saannokset

Mit4 tdssa laissa on séadetty sijoitusrahastosta, sovelletaan vastaavasti alarahastoon. Alara-
hastorakenteeseen soveltuvasta tilinpaatoksestd saddetdan lisaksi 7 luvun 4 §:n 4 momentissa,
varojen erill&an pidosta sd&detadn lisaksi 9 luvun 1 §:n 3 ja 4 momentissa, sijoitusrahaston ja-
kamisesta alarahastoihin saadet&an liséksi 10 luvun 3 §:n 1 momentissa ja rahastoesitteesta li-
séksi 15 luvun 3 8§:n 1 ja 4 momentissa.

Il OSA
OIKEUS TOIMIA RAHASTOYHTIONA
2 luku

Rahastoyhtion toimilupa

1§
Luvanvaraisuus

Téassé laissa tarkoitettua sijoitusrahastoa voi hoitaa vain rahastoyhti, jolla on toimilupa tat4
toimintaa varten. Rahastoyhtion toiminnasta ulkomailla sdddetddn 22 luvussa. Ulkomaisen
ETA-rahastoyhtion oikeudesta harjoittaa toimintaa Suomessa séédetdén 1 luvun 1 8:n 4 mo-
mentissa.

28
Rahastoyhtiélle sallittu toiminta

Rahastoyhti6 saa harjoittaa sijoitusrahastotoimintaa ja sijoitusrahastotoimintaan olennaisesti
liittyvaa toimintaa, jos téllainen toiminta ei ole omiaan vahingoittamaan rahasto-osuudenomis-
tajien etua.

Rahastoyhtio saa lisaksi tarjota:

1) sijoituspalvelulain 1 luvun 15 8:n 4 kohdassa tarkoitettua omaisuudenhoitoa;

2) sijoituspalvelulain 1 luvun 15 8:n 5 kohdassa tarkoitettua sijoitusneuvontaa;

3) sijoituspalvelulain 2 luvun 3 §:n 1 momentin 7 kohdassa tarkoitettua rahoitusvélineiden
sdilyttdmista sijoitusrahastojen ja yhteissijoitusyritysten osuuksien osalta.

Rahastoyhtidlle ei voida antaa toimilupaa ainoastaan 2 momentissa tarkoitettuun toimintaan.
Rahastoyhtidlle ei voida mydskaan antaa toimilupaa ainoastaan 2 momentin 2 tai 3 kohdassa
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tarkoitettuun toimintaan, jos toimilupaa ei ole my6nnetty tai samanaikaisesti haeta my6s 2 mo-
mentin 1 kohdassa tarkoitettuun toimintaan.

Rahastoyhtidn, joka harjoittaa 2 momentissa tarkoitettua toimintaa, velvollisuudesta kuulua
sijoittajien korvausrahastoon séédet&an sijoituspalvelulaissa.

Rahastoyhtioon, joka tarjoaa 2 momentissa tarkoitettuja palveluja, sovelletaan sijoituspalve-
lulain 1 luvun 4 8:aa.

38
Toiminimi

Ainoastaan tdman lain mukaisella rahastoyhtioll4 on oikeus kayttaa toiminimessaan tai muu-
ten toimintaansa osoittamaan nimitysté rahastoyhtio tai rahasto-osakeyhtio.

48
Toimilupahakemus

Finanssivalvonta myontaa hakemuksesta rahastoyhtion toimiluvan. Hakemukseen on liitet-
tava riittavat selvitykset hakijasta ja rahastoyhtion omistuksesta, johdosta ja tilintarkastajista,
sisdisestd valvonnasta ja riskien hallinnasta sekd taloudellisista toimintaedellytyksista. Toimi-
lupahakemukseen liitettavistd selvityksisté ja siind annettavista yhteystiedoista saddetdan val-
tiovarainministerion asetuksella.

Jos toimilupaa hakeva yhteisd on toisessa Euroopan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa toi-
miluvan saaneen rahastoyhtion, sijoituspalveluyrityksen, luottolaitoksen tai vakuutusyhtion ty-
téryritys tai téllaisen rahastoyhtion, sijoituspalveluyrityksen, luottolaitoksen tai vakuutusyhtion
emoyrityksen tytaryritys, hakemuksesta on pyydettava kyseisen valtion asianomaisen valvon-
taviranomaisen lausunto. Samoin menetell&én, jos toimilupaa hakevan yhteisén maardamisvalta
on samoilla luonnollisilla henkil6ill tai oikeushenkil@illa kuin edell& tarkoitetussa ulkomai-
sessa rahastoyhtiossd, sijoituspalveluyrityksessd, luottolaitoksessa tai vakuutusyhtidssa. Lau-
suntopyynndssé lausunnonantajaa on pyydettavé erityisesti arvioimaan osakkeenomistajien so-
pivuutta sek& saman ryhmén toisen yrityksen johtamiseen osallistuvien johtajien mainetta ja
kokemusta seka ilmoittamaan edelld mainittuja seikkoja koskevat tiedot, joilla on merkitysté
toimiluvan mydntédmisen tai rahastoyhtion valvonnan kannalta.

58
Toimiluvan myontamisen edellytykset

Rahastoyhtion toimilupa on myonnettdva suomalaiselle osakeyhtidlle, jos saadun selvityksen
perusteella voidaan varmistua siitd, ettd yhtion omistajat tayttavat 3 luvun 5 §:ssé ja sen johto 2
8:554 séédetyt vaatimukset ja yhtion liiketoiminnan aiottu laajuus huomioon ottaen voidaan var-
mistua siitd, ettd rahastoyhtioté johdetaan ammattitaitoisesti seka terveiden ja huolellisten liike-
tapaperiaatteiden mukaisesti.

Toimiluvan myontdmisen edellytyksend on liséksi, ettd yhticlla on paddkonttori Suomessa, luo-
tettava hallinto ja riittavat taloudelliset toimintaedellytykset ja ettd se tayttdd muut t&ssa laissa
saéddetyt vaatimukset. Edellytyksend on lisaksi, etté selvityksen perusteella ei voida pitéa toden-
nékdisend, ettd rahastoyhtion ja muun oikeushenkildn tai luonnollisen henkilon valilla oleva
merkittdva sidos tai tallaisessa sidonnaisuussuhteessa olevaan luonnolliseen henkil6on tai oi-
keushenkil66n sovellettavat kolmannen maan saannokset ja hallinnolliset maaraykset estavat
rahastoyhtion tehokkaan valvonnan.

Toimilupa voidaan myontédd myds perustettavalle rahastoyhtidlle ennen sen rekistergimista.
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68
Toimilupap&aatos

Hakemus on ratkaistava kuuden kuukauden kuluessa hakemuksen vastaanottamisesta tai, jos
hakemus on ollut puutteellinen, siitd kun hakija on antanut asian ratkaisemista varten tarvittavat
asiakirjat ja selvitykset. Toimilupaa koskeva péatds on kuitenkin aina tehtdva 12 kuukauden
kuluessa hakemuksen vastaanottamisesta. Jos paatosté ei ole annettu sdédetyssa maérdajassa,
hakija voi tehda valituksen Helsingin hallinto-oikeuteen. Valituksen katsotaan t&ll6in kohdistu-
van hakemuksen hylkaavaan paatokseen. Téallaisen valituksen voi tehdd, kunnes paatds on an-
nettu. Finanssivalvonnan on ilmoitettava paatoksen antamisesta muutoksenhakuviranomaiselle,
jos paatds on annettu valituksen tekemisen jalkeen. Téssa momentissa tarkoitetun valituksen
tekemisestd ja kasittelystd on muutoin soveltuvin osin voimassa, mitd Finanssivalvonnasta an-
netussa laissa séadetaan.

Finanssivalvonnan on ennen asian ratkaisemista pyydettdva hakemuksesta lausunto sijoitta-
jien korvausrahastolta, jos rahastoyhtio hakee toimilupaa 2 §:n 2 momentissa tarkoitetun toi-
minnan harjoittamiseen.

78
Toimiluvan laajuus ja muuttaminen

Toimiluvassa on mainittava ne edelld 2 §:ss& tarkoitetut palvelut, joita rahastoyhti6lla on oi-
keus tarjota sijoitusrahastotoiminnan harjoittamisen ohella. Finanssivalvonta voi toimiluvan
myontédmisen jalkeen rahastoyhtion hakemuksesta muuttaa toimilupaa tdssd momentissa sadde-
tyilta osin.

Finanssivalvonnalla on oikeus toimiluvan hakijaa kuultuaan asettaa toimilupaan rahastoyh-
tion litketoimintaa koskevia, valvonnan kannalta vélttdméattomia rajoituksia ja ehtoja.

8§
Toimiluvan rekistergéinti

Finanssivalvonnan on ilmoitettava toimilupa rekisteréitavaksi. Jos toimilupa on myénnetty 2
8:n 2 momentissa tarkoitetun toiminnan harjoittamiseen, Finanssivalvonnan on ilmoitettava toi-
milupa my0s tiedoksi sijoittajien korvausrahastolle. Perustettavalle rahastoyhtidlle ja kotipaikan
Suomeen siirtavalle eurooppayhtidlle mydnnetty toimilupa rekisteréidaan samalla, kun yritys
rekisteroidaan.

Finanssivalvonnan on ilmoitettava toimilupa tiedoksi Euroopan arvopaperimarkkinaviran-
omaiselle. Finanssivalvonnan oikeudesta ja velvollisuudesta luovuttaa tietoja sdédetédén Finans-
sivalvonnasta annetun lain 71 §:ss4.

98
Toiminnan aloittaminen
Rahastoyhti6 voi aloittaa toimintansa, jollei toimiluvan ehdoista muuta johdu, valittdmasti sen
jalkeen, kun toimilupa on myonnetty. Jos toimilupa on myodnnetty perustettavalle yritykselle,

tulee rahastoyhtion liséksi olla rekisterdity. Rahastoyhtion on ilmoitettava Finanssivalvonnalle,
milloin se aloittaa toimintansa.
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108
Rahastoyhtion kotipaikan siirto Euroopan talousalueella

Jos rahastoyhti aikoo siirtdé kotipaikkansa Euroopan talousalueeseen kuuluvaan toiseen val-
tioon siten kuin eurooppayhtidasetuksen 8 artiklassa saadetaén, rahastoyhtion on lahetettéva Fi-
nanssivalvonnalle jéljennos eurooppayhtidasetuksen 8 artiklan 2 ja 3 kohdassa tarkoitetusta siir-
tosuunnitelmasta ja selonteosta viipymétté sen jalkeen, kun rahastoyhti6 on ilmoittanut suunni-
telman rekisterditavaksi.

Jos rahastoyhtid aikoo jatkaa sijoitusrahastotoimintaa Suomessa kotipaikan siirron jalkeen,
siihen sovelletaan, mita ulkomaisen rahastoyhtién oikeudesta harjoittaa tallaista toimintaa Suo-
messa séadetaan.

Rekisteriviranomainen ei saa antaa eurooppayhtidlain (742/2004) 9 8:n 5 momentissa tarkoi-
tettua todistusta, jos Finanssivalvonta on ilmoittanut rekisteriviranomaiselle ennen saman py-
kalan 2 momentissa tarkoitetun luvan myontamistg, ettd rahastoyhtio ei ole noudattanut kotipai-
kan siirtoa tai Suomessa tapahtuvan toiminnan jatkamista tai toiminnan lopettamista ja hoita-
mansa sijoitusrahaston sulautumista, lakkauttamista tai hoidon luovuttamista koskevia s&édnnok-
sid. Luvan saa antaa ennen kuin kuukausi on kulunut osakeyhtidlain (624/2006) 16 luvun 6 8:n
2 momentissa tarkoitetusta maarépaivasta vain, jos Finanssivalvonta on ilmoittanut, ettei se vas-
tusta kotipaikan siirtoa.

118
Rahastoyhtion osallistuminen sulautumiseen tai jakautumiseen Euroopan talousalueella

Jos rahastoyhti6 osallistuu rajat ylittdvadn sulautumiseen tai jakautumiseen Euroopan talous-
alueella, rekisteriviranomainen ei saa antaa tallaista sulautumista koskevaa eurooppayhtiélain 4
8:n 3 momentissa tai osakeyhtitlain 16 luvun 26 §:ssd tai jakautumista koskevaa 17 luvun 25
8:ss4 tarkoitettua todistusta, jos Finanssivalvonta on ilmoittanut rekisteriviranomaiselle ennen
luvan myontamista, ettd rahastoyhtio ei ole noudattanut sulautumista, jakautumista ja Suomessa
tapahtuvan toiminnan jatkamista tai toiminnan lopettamista sekd hoitamansa sijoitusrahaston
sulautumista, lakkauttamista tai hoidon luovuttamista koskevia séannoksia. Luvan saa antaa en-
nen kuin kuukausi on kulunut osakeyhtidlain 16 luvun 6 8:n 2 momentissa tai 17 luvun 6 8:n 2
momentissa tarkoitetusta maarapéivasta vain, jos Finanssivalvonta on ilmoittanut, ettei se vas-
tusta sulautumista, jakautumista tai eurooppayhtion perustamiseen liittyvaa kotipaikan siirtoa.

Jos toiseen valtioon rekisterdity vastaanottava yhtid aikoo sulautumisen tai jakautumisen jél-
keen jatkaa sijoitusrahastotoimintaa Suomessa, yhtioon sovelletaan, mitd ulkomaisen rahasto-
yhtion oikeudesta harjoittaa sijoitusrahastotoimintaa Suomessa saidetaan.

12 §
Rahastoyhtion kotipaikan siirtoon liittyvat erityiset sdannokset
Jos 2 8:n 2 momentin mukaista toimintaa harjoittavan rahastoyhtion kotipaikka siirretdén toi-
seen valtioon taikka sulautumisessa tai jakautumisessa vastaanottava yhtio on rekisteroity tai

rekistergidaan toiseen valtioon, rahastoyhtion velvollisuuteen laatia korvausrahastoselvitys ja
sijoittajan irtisanomisoikeuteen sovelletaan sijoituspalvelulain 13 luvun 9 8:4a.

118



13§
Eurooppayhtid rahastoyhtiona

Edelld 4 8:ss& tarkoitettu lupa mydnnetddn myds Euroopan talousalueeseen kuuluvassa toi-
sessa valtiossa vastaavan luvan saaneelle eurooppayhtidasetuksessa, tarkoitetulle eurooppayh-
tidlle, joka aikoo siirtdd kotipaikkansa Suomeen asetuksen 8 artiklan mukaisesti. Finanssival-
vonnan on liséksi pyydettdvé lupahakemuksesta kyseisessé valtiossa yhteissijoitusyritysten ja
rahastoyhtitiden toimintaa valvovan viranomaisen lausunto. Sama koskee eurooppayhtion pe-
rustamista sulautumalla siten, ettd vastaanottava yhtio, jonka kotipaikka on toisessa valtiossa,
rekisteréidaan eurooppayhtiond Suomessa.

14 §

Kielto omistaa toisen rahastoyhtion osakkeita tai hoitamansa sijoitusrahaston rahasto-osuuk-
sia

Rahastoyhti0 ei saa omistaa toisen rahastoyhtion, ulkomaisen ETA-rahastoyhtion tai muun
ulkomaisen rahastoyhtion osakkeita tai hoitamansa sijoitusrahaston tai yhteissijoitusyrityksen
rahasto-osuuksia.

111 OSA
RAHASTOYHTION TOIMINTA
3 luku
Toimintaedellytykset ja vahimmaispdaoma
18
Véahimmaispadoma

Rahastoyhtion osakep&d&doman on oltava vahintddn 125 000 euroa. Osakep&doman on oltava
kokonaan merkitty toimilupaa mydnnettéessa.

Rahastoyhtidlta on oltava edelld 1 momentissa sdadetyn vahimmaispaaoman lisdksi omia va-
roja 0,02 sadasosaa maarastd, jolla sen hoitamien sijoitusrahastojen yhteenlaskettu arvo ylittda
250 miljoonaa euroa. Rahastoyhtion omien varojen kokonaismaéaran ei kuitenkaan tarvitse ylit-
t44 10 miljoonaa euroa.

Edelld 2 momentissa séadettyd pddomavaatimusta laskettaessa rahastoyhtion hoitamien sijoi-
tusrahastojen arvoon luetaan mukaan kaikki rahastoyhtién hoitamat sijoitusrahastot mukaan lu-
ettuna ne sijoitusrahastot, joiden sijoitustoiminnan hoitaminen on annettu toisen yhtion hoidet-
tavaksi. Pddomavaatimusta laskettaessa ei oteta huomioon niiden sijoitusrahastojen varoja, joita
rahastoyhti6 hoitaa toisen rahastoyhtion antaman toimeksiannon perusteella.

Edell4d 2 momentissa asetetuista vaatimuksista huolimatta rahastoyhtién omien varojen maara
ei saa alittaa yhta neljasosaa edellisen tilikauden hyvaksytyn tuloslaskelman osoittamista kiin-
teistd kuluista tai, jos rahastoyhtion toiminnassa on tilinpdatoksen vahvistamisen jalkeen tapah-
tunut merkittavia muutoksia, Finanssivalvonnan rahastoyhtion hakemuksesta vahvistamaa méaa-
raa.

Rahastoyhtion, joka harjoittaa 2 luvun 2 §:n 2 momentissa tarkoitettua toimintaa, on aina ta-
man pykaldn 1—4 momentissa saadetysta riippumatta taytettava sijoituspalvelulain 6 luvun 2
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8:n 1 momentissa saddetyt vaatimukset. Tallaiseen rahastoyhtioon sovelletaan, mit& viimeksi
mainitun pykalan 4 momentissa sdédetéan.

Finanssivalvonta antaa sijoitusrahastodirektiivin vaatimusten taytantéénpanemiseksi tarvitta-
vat tarkemmat maéraykset edelld tassé pykaldssa rahastoyhtion omille varoille asetettujen vaa-
timusten soveltamisesta.

28
Johtaminen ja luotettavuus

Rahastoyhtiota on johdettava ammattitaitoisesti seka terveiden ja huolellisten liiketapaperi-
aatteiden mukaisesti. Rahastoyhtion johtoon kuuluvien on oltava luotettavia henkilgita, jotka
eivét ole konkurssissa ja joiden toimintakelpoisuutta ei ole rajoitettu. Nailla henkil6illa on li-
séksi oltava sellainen yleinen sijoitusrahastotoiminnan tuntemus kuin rahastoyhtion toiminnan
laatuun ja laajuuteen katsoen on tarpeen. Sellaisen rahastoyhtion, jolle on mydnnetty toimilupa
2 luvun 2 8:n 2 momentissa tarkoitettuun omaisuudenhoitoon, johtoon kuuluvalla on liséksi
oltava sellainen yleinen sijoituspalvelutoiminnan tuntemus kuin rahastoyhtion harjoittaman si-
joituspalvelutoiminnan laatuun ja laajuuteen katsoen on tarpeen.

Luotettavana ei voida pitaa sitd, joka on:

1) viiden arviota edeltdneen vuoden aikana tuomittu vankeusrangaistukseen tai kolmen ar-
viota edeltdneen vuoden aikana sakkorangaistukseen rikoksesta, jonka voidaan katsoa osoitta-
van hénen olevan ilmeisen sopimaton rahastoyhtion johtoon kuuluvaksi; tai

2) muutoin aikaisemmalla toiminnallaan osoittanut olevansa ilmeisen sopimaton 1 kohdassa
tarkoitettuun tehtavaan.

Jos 2 momentin 1 kohdassa tarkoitettu tuomio ei ole saanut lainvoimaa, tuomittu voi kuitenkin
jatkaa 1 momentissa tarkoitetussa tehtdvéssd, jos sitd on hdnen aikaisempi toimintansa, tuo-
mioon johtaneet olosuhteet ja muut asiaan vaikuttavat seikat kokonaisuutena arvioiden pidet-
tava ilmeisen perusteltuna.

Rahastoyhtion on ilmoitettava 1 momentissa tarkoitettuja johtotehtévissa toimivia koskevista
muutoksista viipymatta Finanssivalvonnalle.

38
Rahastoyhtion hallitus

Rahastoyhtion hallituksessa on oltava vahintddn kolme jasentd, joista véhintd&n kolmannek-
sen on oltava riippumattomia.

Riippumaton hallituksen jasen ei saa olla:

1) rahastoyhtion tai sdilytysyhteison palveluksessa;

2) kirjanpitolain (1336/1997) 1 luvun 5 8:ssd tarkoitettu rahastoyhtion maaraysvallankayttajé
tai tallaisen maaraysvallankayttdjan edustaja;

3) muun rahastoyhtion tai sailytysyhteison hallituksen tai johtokunnan jésen; tai

4) rahastoyhtion hoitaman sijoitusrahaston salkunhoidosta vastaavan muun palveluntarjoajan
johtoon kuuluva tai olla siihen tydsuhteessa.

Rahastoyhtidon ei voida perustaa hallintoneuvostoa.

48
Hallituksen varajasen ja toimitusjohtajan sijainen

Mitd tassa laissa on saddetty rahastoyhtion tai sailytysyhteisén hallituksen jasenesté ja toimi-
tusjohtajasta, on vastaavasti sovellettava hallituksen varajaseneen ja toimitusjohtajan sijaiseen.
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58
Merkittdvien omistajien luotettavuus

Sen, joka suoraan tai vélillisesti omistaa vahintddn kymmenen prosenttia rahastoyhtion osa-
kep&domasta tai osuuden, joka tuottaa vahintddn kymmenen prosenttia sen osakkeiden tuotta-
masta adnivallasta, on oltava luotettava.

Luotettavana ei voida pitaa sité, joka on:

1) viiden arviota edeltdneen vuoden aikana tuomittu vankeusrangaistukseen tai kolmen ar-
viota edeltdneen vuoden aikana sakkorangaistukseen rikoksesta, jonka voidaan katsoa osoitta-
van hanen olevan ilmeisen sopimaton omistamaan rahastoyhtiota; tai

2) muutoin aikaisemmalla toiminnallaan osoittanut olevansa ilmeisen sopimaton omistamaan
rahastoyhtiota.

Jos 2 momentin 1 kohdassa tarkoitettu tuomio ei ole saanut lainvoimaa, tuomittu voi kuitenkin
jatkaa rahastoyhtion omistajalle kuuluvan paatosvallan kayttdmisté rahastoyhtiossa, jos sitd on
hé&nen aikaisempi toimintansa, tuomioon johtaneet olosuhteet ja muut asiaan vaikuttavat seikat
kokonaisuutena arvioiden pidettavé ilmeisen perusteltuna.

68
Sisapiirisdannokset

Rahastoyhtion sisépiirilaisen on ilmoitettava rahastoyhtion hoitamien sijoitusrahastojen ra-
hasto-osuuksia seké saannellylld markkinalla tai monenkeskisessé kaupankayntijarjestelméassé
kaupankéynnin kohteena Suomessa olevia osakkeita ja sellaisia rahoitusvalineitd, joiden arvo
maaréytyy kyseisten osakkeiden perusteella, koskevat tiedot 9 §8:ssé tarkoitettuun rahastoyhtion
sisapiirirekisteriin siten kuin 7 8:ssd sédadetadn, jaljempana sisapiiri-ilmoitus.

Rahastoyhtion sisapiirilaisella tarkoitetaan:

1) rahastoyhtion yhtiokokouksen valitsemaa hallituksen jasenta ja varajasentd, toimitusjohta-
jaa ja toimitusjohtajan varamiestd seka tilintarkastajaa, varatilintarkastajaa ja tilintarkastusyh-
teison toimihenkil64, jolla on paavastuu yhtion tilintarkastuksesta;

2) muuta rahastoyhtion palveluksessa olevaa taikka rahastoyhtion puolesta tai lukuun toimi-
vaa henkilda, jolla on mahdollisuus vaikuttaa sijoitusrahaston varojen sijoittamista koskevan
paéatoksen tekemiseen.

78
Sisapiiri-ilmoitus

Rahastoyhtion sisapiirildisen on tehtdva sisapiiri-ilmoitus neljantoista péivan kuluessa siitg,
kun hénet on nimitetty 6 8:n 2 momentissa tarkoitettuun tehtavaansa.

Sisapiiri-ilmoituksessa on mainittava:

1) vajaavaltainen, jonka edunvalvoja sisépiirildinen on;

2) yhteiso tai s&atio, jossa sisépiirilaiselld tai 1 kohdassa tarkoitetulla vajaavaltaisella on suo-
raan tai valillisesti maaraysvalta;

3) omistamansa sekd 1 kohdassa tarkoitetun vajaavaltaisen ja 2 kohdassa tarkoitetun yhteison
tai s&ation omistamat rahastoyhtion hoitamien sijoitusrahastojen rahasto-osuudet seka saannel-
Iylla markkinalla tai monenkeskisessd kaupankayntijarjestelmassé kaupankéynnin kohteena
Suomessa olevat osakkeet ja sellaiset rahoitusvélineet, joiden arvo madraytyy kyseisten osak-
keiden perusteella.

Sisépiirilaisen on tehtdvassa ollessaan seitsemén paivén kuluessa ilmoitettava rahastoyhtiélle:
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1) 2 momentin 3 kohdassa tarkoitetuilla osakkeilla ja rahoitusvalineilla tehdyt hankinnat ja
luovutukset, kun omistuksen muutos koskee rahasto-osuuksia tai kun muu omistuksen muutos
on vahintdan 5 000 euroa;

2) muut tassa pykéléssa tarkoitetuissa tiedoissa tapahtuvat muutokset.

Edelld 2 momentin 2 ja 3 kohdassa tarkoitettuja tietoja ei tarvitse ilmoittaa silta osin kuin ne
koskevat asunto-osakeyhtiétd, asunto-osakeyhticlain (1599/2009) 28 luvun 2 §:ssé tarkoitettua
keskindista kiinteistdosakeyhtiota, aatteellista tai taloudellista yhdistysta taikka voittoa tavoit-
telematonta yhteis6ad. Jos yhteiso kéy séannollisesti kauppaa rahoitusvalineelld, sitd koskevat
tiedot on kuitenkin ilmoitettava.

IImoitukseen on sisallytettava asianomaisen henkildn, yhteison tai saation yksildimiseksi tar-
vittavat tiedot seké rahasto-osuuksia, osakkeita ja muita rahoitusvalineitd koskevat tiedot.

Jos 2 momentin 3 kohdassa tarkoitetut osakkeet tai rahoitusvalineet on liitetty arvo-osuusjar-
jestelmaan, rahastoyhti6 voi jarjestdd menettelyn, jossa tiedot saadaan arvo-osuusjarjestelmasta.
Talloin ei erillisid ilmoituksia ole tehtava.

88
Sisapiiri-ilmoituksen tekeminen

Rahastoyhtion osakkeenomistajan on ilmoitettava 9 §:ssd tarkoitettuun sisapiirirekisteriin
omistamansa rahasto-osuudet sanotun rahastoyhtion hoitamissa sijoitusrahastossa.

Edell4d 1 momentissa tarkoitettu ilmoitus on tehtdvé neljantoista paivan kuluessa rahasto-osuu-
den hankkimisesta. llmoitus omistuksen muutoksesta on tehtavd samassa ajassa.

Jos rahasto-osuudet on liitetty arvo-osuusjérjestelmaén, rahastoyhtié voi jarjestad menettelyn,
jossa tiedot saadaan arvo-osuusjérjestelmastd. Rahastoyhtié voi samoin jarjestad menettelyn,
jossa tiedot saadaan rahastoyhtion hoitaman sijoitusrahaston osuusrekisterista. Talloin ei erilli-
sid ilmoituksia ole tehtava.

98
Sisapiirirekisteri

Rahastoyhtion on pidettava 7 ja 8 §:ssé tarkoitetuista ilmoituksista rekisterid (rahastoyhtion
sisapiirirekisteri), josta ilmenevét:

1) kunkin sisdpiirilaisen kohdalla sisépiiriléisen, 7 8:n 2 momentin 1 kohdassa tarkoitetun
vajaavaltaisen ja 2 kohdassa tarkoitetun yhteison tai sadtion omistamat sanotussa momentissa
tarkoitetut rahasto-osuudet, osakkeet ja rahoitusvalineet seka eriteltyind hankinnat ja luovutuk-
set;

2) kunkin 8 §:ss& tarkoitetun osakkeenomistajan omistamat rahasto-osuudet ja niiden omis-
tuksen muutokset.

Jos ilmoitukset tehdd&n 7 8:n 6 momentin mukaisesti, rahastoyhtion sisapiirirekisteri voidaan
t&ltd osin muodostaa arvo-osuusjarjestelmésté saatavista tiedoista.

Rahastoyhtion sisdpiirirekisterin yllapito on jarjestettavéd luotettavalla tavalla. Rekisteriin
merKkityt tiedot on séilytettdva viisi vuotta tiedon merkitsemisesta. Jokaisella on oikeus saada
kulujen korvaamista vastaan otteita ja jaljennoksié rekisterin tiedoista. Luonnollisen henkilon
henkil6tunnus ja osoite sek& muun luonnollisen henkildn kuin sisépiirildisen ja rahastoyhtion
osakkeenomistajan nimi eivat kuitenkaan ole julkisia.
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108
Finanssivalvonnan maaraystenantovaltuus

Finanssivalvonta voi antaa tarkempia méaréyksia 7 ja 8 §:ssd tarkoitettujen ilmoitusten sisél-
I0std ja tekotavasta sekd 9 §:ssd tarkoitetun rahastoyhtion sisépiirirekisterin sisallosta ja tietojen
merkintatavasta.

118
Kielto tehda arvopaperikauppoja sisapiirildisen kanssa

Rahastoyhtion sisapiirildinen ja rahastoyhtion osakkeenomistaja ei saa ilman Finanssivalvon-
nan lupaa vastikkeellisesti hankkia rahastoyhtion hoitaman sijoitusrahaston varoihin kuuluvia
arvopapereita tai johdannaissopimuksia tai luovuttaa téllaiselle sijoitusrahastolle edelld tarkoi-
tettuja varoja, ellei hankintaa tai luovutusta toteuteta 13 luvun 2 §:n 1 momentin 1 kohdassa
tarkoitetun kaupankéynnin vélityksella.

4 luku
Toiminnan jarjestaminen
18
Hallinto- ja valvontajarjestelyt

Rahastoyhtion toiminta on jarjestettdvd sen harjoittaman sijoitusrahastotoiminnan luonne
huomioon ottaen luotettavalla tavalla. Rahastoyhtiélld on oltava toimintansa asianmukaiseen
harjoittamiseen tarvittavat voimavarat, hallintomenettelyt ja valvontajarjestelmat. Rahastoyh-
tion toimenpiteistd mahdollisessa eturistiriitatilanteessa saddetaan 2 §:ssa.

Finanssivalvonta antaa komission riskienhallintadirektiivin taytantdénpanemiseksi tarvittavat
tarkemmat mééardykset rahastoyhtion toiminnan jarjestdmisesta.

28
Eturistiriidat

Rahastoyhtion on harjoitettava sijoitusrahastotoimintaa huolellisesti, itsendisesti ja asiantun-
tevasti sijoitusrahaston ja sen rahasto-osuudenomistajien etujen mukaisesti. Rahastoyhtion on
toiminnassaan kohdeltava rahasto-osuudenomistajia yhdenvertaisesti.

Rahastoyhtion on sijoitusrahastotoiminnassaan ja liiketoimintansa rakenteita jarjestaessaan
pyrittdva valttdmaan eturistiriitatilanteita ja niiden syntyessa varmistettava, ettd rahastoyhtion
hoitamia sijoitusrahastoja, niiden rahasto-osuudenomistajia ja rahastoyhtion muita asiakkaita
kohdellaan tasapuolisesti.

Finanssivalvonta antaa komission riskienhallintadirektiivin taytantd6npanemiseksi tarvittavat
tarkemmat méaaraykset:

1) siitd, miten toimitaan sijoitusrahaston etujen hyvaksi;

2) periaatteista, joilla varmistetaan, etta rahastoyhtiot kayttavat asianmukaisesti liiketoimin-
tansa asianmukaiseen harjoittamiseen tarvittavia voimavaroja ja menettelytapoja;

3) toimenpiteistd, joilla tAsmennet&én eturistiriitojen rajoittamiseen liittyvid rakenteita ja or-
ganisaatiovaatimuksia;
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4) toimenpiteista eturistiriitojen tunnistamiseksi ja ehkaisemiseksi ja perusteista eturistiriito-
jen madrittelemiseksi.

Rahastoyhtid, joka harjoittaa edelld 2 luvun 2 8:n 2 momentin 1 kohdassa tarkoitettua toimin-
taa, ei saa sijoittaa asiakkaansa varoja hoitamiensa sijoitusrahastojen osuuksiin, ellei se ole saa-
nut tdhén asiakkaalta etukéteen hyvaksyntaa.

38
Palkitsemisjarjestelméa koskevat yleiset vaatimukset

Rahastoyhti6lla on oltava sen palkka- ja palkkiopolitiikan seka palkka- ja palkkiok&ytannot
kattava palkitsemisjarjestelmé, jonka on taytettava tassé laissa ja sen perusteella annetussa ase-
tuksessa saadetyt vaatimukset rahastoyhtion koko ja sisdinen organisaatio seka sen liiketoimin-
nan laatu, laajuus ja monimuotoisuus huomioon ottaen.

Palkitsemisjarjestelméan tulee olla sopusoinnussa rahastoyhtion hyvén ja tehokkaan riskien-
hallinnan kanssa ja edistaa sité. Palkitsemisjarjestelma ei saa kannustaa sellaiseen riskinottoon,
joka on ristiriidassa rahastoyhtion hoitaman sijoitusrahaston saantéjen tai riskiprofiilin kanssa
tai on vastoin rahastoyhtion velvollisuutta toimia sijoitusrahaston edun mukaisesti. Palkitsemis-
jarjestelmén on oltava sopusoinnussa rahastoyhtion ja sen hoitamien sijoitusrahastojen ja sijoit-
tajien liiketoimintastrategioiden, sijoitustoiminnan tavoitteiden, arvojen ja etujen kanssa. Pal-
kitsemisjdrjestelméssa on lisdksi oltava toimenpiteet eturistiriitatilanteiden vélttamiseksi.

Valtiovarainministerion asetuksella annetaan tarkempia sdénnoksia rahastoyhtion palkitse-
mispolitiikasta siirtokelpoisiin arvopapereihin kohdistuvaa yhteista sijoitustoimintaa harjoitta-
via yrityksia (yhteissijoitusyritykset) koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten maaraysten
yhteensovittamisesta annetun direktiivin 2009/65/EY muuttamisesta sdilytystoimintojen,
palkka- ja palkkiopolitiikan sekd seuraamusten osalta annetun Euroopan parlamentin ja neuvos-
ton direktiivin 2014/91/EU taytantdtnpanemiseksi.

48
Palkitsemisjarjestelméan piiriin kuuluvat henkil6t

Rahastoyhtion palkitsemisjarjestelmaa on sovellettava sellaisiin rahastoyhtion henkildstoryh-
miin, joiden ammatillisella toiminnalla on olennainen vaikutus rahastoyhtitn tai sen hoitaman
sijoitusrahaston riskiprofiiliin. N&ita ovat:

1) toimiva johto;

2) riskinottoa edellyttévissé tehtavissa toimivat;

3) rahastoyhtitn sisdisessa valvontatoiminnossa toimivat;

4) sellaiset henkiloston jésenet, joiden saama kokonaispalkka tai -palkkio ei poikkea merkit-
tavasti 1 ja 2 kohdassa tarkoitettuun henkildstoryhmaan kuuluvan palkan tai palkkion kokonais-
maarasta.

Palkitsemisjarjestelman piiriin on kuuluttava kaikki rahastoyhtion maksamat korvaukset, joi-
hin kuuluvat palkat, palkkiot ja harkinnanvaraiset eldke-etuudet, niiden kiintedt ja muuttuvat
osat, tulosperusteiset palkkiot ja sijoitusrahastosta maksetut korvaukset sekd rahasto-osuuksien
siirrot.
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58
Palkitsemisjarjestelmén hyvaksyminen

Rahastoyhtion hallituksen on hyvéksyttavé rahastoyhtion palkitsemisjarjestelmé ja siihen si-
séltyvat yleiset periaatteet. Hallituksen on valvottava yleisten periaatteiden noudattamista ja tar-
kistettava ne vahintddn kerran vuodessa. Hallituksen jasenelld, joka osallistuu edella tarkoitet-
tuihin tehtdviin, on oltava riskienhallintaa sek& palkkoja ja palkkioita koskevaa asiantuntemusta
eik& hén saa kuulua rahastoyhtién toimivaan johtoon.

Rahastoyhtion palkitsemisjarjestelman ja siihen sisaltyvien periaatteiden noudattamisesta on
tehtéva riippumaton sisdinen arviointi vahintaan kerran vuodessa.

68
Henkilokohtaiset liiketoimet

Rahastoyhtion on riittdvin toimenpitein pyrittdva estdmadn vaikuttavassa asemassa olevan
ryhtyminen henkildkohtaisiin liiketoimiin, jos siitd voi aiheutua eturistiriita sellaisen liiketoi-
men tai palvelun kanssa, johon han osallistuu asemansa vuoksi, tai jos hénell& on arvopaperi-
markkinalaissa tarkoitettua sisépiirintietoa taikka jos hanelld on sijoitusrahastoja tai niiden lu-
kuun toteutettuja liiketoimia koskevia luottamuksellisia tietoja. Tallaisen tiedon luottamuksel-
lisuus on pyrittdvd muutoinkin turvaamaan.

Vaikuttavassa asemassa olevalla tarkoitetaan tdssa laissa:

1) rahastoyhtion johtoon kuuluvaa seka tyéntekijaa ja muuta luonnollista henkil84, jonka tar-
joamat palvelut ovat rahastoyhtion valvonnassa tai joka osallistuu rahastoyhtion harjoittamaan
sijoitusrahastotoimintaan;

2) luonnollista henkil64, joka osallistuu rahastoyhtion ulkoistaman sijoitusrahastotoimintaan
kuuluvan palvelun tarjoamiseen.

Finanssivalvonta antaa komission riskienhallintadirektiivin taytantdénpanemiseksi tarvittavat
tarkemmat méaaraykset henkildkohtaisista liiketoimista.

78
Osakkeiden hankintaa ja luovutusta koskeva ilmoitusvelvollisuus

Sen, joka aikoo suoraan tai vélillisesti hankkia rahastoyhtion osakkeita, on ilmoitettava siit4
etukateen Finanssivalvonnalle, jos:

1) hanen omistuksensa hankinnan johdosta olisi vahintddn kymmenen prosenttia rahastoyh-
tidn osakepddomasta;

2) hdnen omistuksensa olisi niin suuri, ettd se vastaisi vahintddn kymmenta prosenttia kaik-
kien osakkeiden tuottamasta &animadrasta; tai

3) hénen omistuksensa muutoin oikeuttaisi kayttdméan 2 kohdassa tarkoitettuun omistukseen
rinnastettavaa tai muuten merkittavaa vaikutusvaltaa rahastoyhtion hallinnossa.

Jos 1 momentissa tarkoitettua omistusta aiotaan lisatd vahintdan 20, 30 tai 50 prosenttiin ra-
hastoyhtion osakepdidomasta tai omistus vastaisi samansuuruista osuutta kaikkien osakkeiden
tuottamasta aanimaaréasta tai rahastoyhtitsta tulisi tytaryritys, myos téstad hankinnasta on ilmoi-
tettava etuk&teen Finanssivalvonnalle.

Laskettaessa 1 ja 2 momentissa tarkoitettua omistusosuutta ja &&niosuutta sovelletaan, mita
arvopaperimarkkinalain 2 luvun 4 §:ssé ja 9 luvun 4—7 §:ssé saddetdén. Tatd momenttia sovel-
lettaessa ei oteta huomioon osakkeita, jotka ilmoitusvelvollinen on enintdén vuoden ajaksi hank-
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kinut jarjestimansa arvopapereiden liikkeeseenlaskun yhteydessa tai markkinatakauksen no-
jalla ja joiden nojalla ilmoitusvelvollisella ei ole oikeutta kdyttad yhteisossé &anivaltaa eika
muuten vaikuttaa yhteison johdon toimintaan.

Edelld 1 ja 2 momentissa tarkoitettu ilmoitus on tehtdvd myds, jos omistettujen osakkeiden
madré laskee jonkin 1 tai 2 momentissa saddetyn omistusrajan alapuolelle tai rahastoyhtio lak-
kaa olemasta ilmoitusvelvollisen tytéaryritys.

Rahastoyhtion ja sen omistusyhteison on ilmoitettava Finanssivalvonnalle vahintdén kerran
vuodessa 1 ja 2 momentissa tarkoitettujen omistusosuuksien omistajat ja omistusten suuruudet
sekd ilmoitettava viivytyksettd tietoonsa tulleet omistusosuuksien muutokset.

Edelld 1 ja 2 momentissa tarkoitetusta ilmoituksesta on kaytava ilmi tarpeelliset tiedot ja sel-
vitykset:

1) ilmoitusvelvollisesta seka hanen luotettavuudestaan ja taloudellisesta tilanteestaan;

2) ilmoitusvelvollisen omistuksesta ja muista sidonnaisuuksista rahastoyhtidssa;

3) hankintaa koskevista sopimuksista, hankinnan rahoituksesta ja, edelld 2 momentissa tar-
koitetussa tapauksessa, omistuksen tavoitteista.

Edelld 1 ja 2 momentissa tarkoitettuihin ilmoituksiin liitettavista tiedoista annetaan tarkempia
s&annoksia valtioneuvoston asetuksella.

Mitd 1—7 momentissa sdadetaan rahastoyhtion osakkeiden hankinnasta ja luovutuksesta, so-
velletaan vastaavasti séilytysyhteisdn osakkeiden hankintaan ja luovutukseen.

88
Osakkeiden hankinnan kieltaminen

Finanssivalvonnan oikeudesta kielt&a 7 §:ssé tarkoitettu omistusosuuden hankinta sdédetaén
Finanssivalvonnasta annetun lain 32 a §:ssé ja kieltopaatoksen antamista koskevasta menette-
lysté mainitun lain 32 b §:ssé.

IImoitusvelvollinen ei saa hankkia tdmén lain 7 §:ss& tarkoitettuja osakkeita ennen kuin Fi-
nanssivalvonta on tehnyt 1 momentissa tarkoitetun kieltopdatdksen tai paatoksen tekemiselle
Finanssivalvonnasta annetun lain 32 b 8:ss& saddetty médraaika on paattynyt, jollei asian kasit-
telyssa toisin maaratéa.

98
Rahastoyhtion varautumisvelvollisuus

Rahastoyhtion tulee varmistaa tehtaviensd mahdollisimman hairioton hoitaminen myds poik-
keusoloissa osallistumalla rahoitusmarkkinoiden valmiussuunnitteluun ja valmistelemalla etu-
kateen poikkeusoloissa tapahtuvaa toimintaa sek& muin toimenpitein (varautuminen).

Jos 1 momentista aiheutuvat tehtavat edellyttavat sellaisia toimenpiteitd, jotka selvésti poik-
keavat tavanomaisena pidettavasta rahastoyhtion toiminnasta ja joista aiheutuu olennaisia lisa-
kustannuksia, tallaiset kustannukset voidaan korvata huoltovarmuuden turvaamisesta annetussa
laissa (1390/1992) tarkoitetusta huoltovarmuusrahastosta.

Finanssivalvonta voi antaa ohjeita 1 momentin soveltamisesta.

108
Tietojen sailyttdminen

Rahastoyhtion on sdilytettava tiedot jokaisesta liiketoimesta, jossa sijoitusrahasto on osalli-
sena, vahintdan viiden vuoden ajan. Edelld 2 luvun 2 §8:n 2 momentissa tarkoitettuun toimintaan
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kuuluvien liiketoimia ja palveluja koskevien tietojen séilyttdmisesta saddetdén sijoituspalvelu-
lain 10 luvun 12 §:ssé4.

Finanssivalvonta antaa komission riskienhallintadirektiivin taytantdonpanemiseksi tarvittavat
tarkemmat méaraykset tietojen sailyttdmisesta.

118§
Asiakasvalitusten kasittely

Rahastoyhtiolld ja ulkomaisella ETA-rahastoyhti6llg, joka hoitaa sijoitusrahastoa Suomessa,
on oltava tehokkaat menettelytavat muiden kuin ammattimaisten sijoittajien tekemien sijoitus-
rahastotoimintaa koskevien valitusten késittelemiseksi asianmukaisesti ja mahdollisimman no-
peasti. Rahastoyhtion tulee sailyttaa tiedot asiakasvalituksista ja niiden ratkaisemiseksi toteute-
tuista toimenpiteistd viisi vuotta.

Edelld 1 momentissa tarkoitetun yhtidn on varmistettava, ettd sen asiakkaana olevat muut kuin
ammattimaiset sijoittajat voivat saattaa sijoitusrahastotoimintaa koskevat yksittéiset erimieli-
syydet ratkaisusuosituksia antavan riippumattoman toimielimen kasiteltavaksi. Toimielimen
saantdjen tulee turvata erimielisyyksien puolueeton, asiantunteva, avoin, tehokas ja oikeuden-
mukainen késittely.

Edelld 1 momentissa tarkoitetun yhtién on ilmoitettava Finanssivalvonnalle 2 momentissa
tarkoitetun toimielimen nimi ja yhteystiedot. Finanssivalvonnan pyynnosta edelld tarkoitetun
yhtion on toimitettava Finanssivalvonnalle toimielimen sdanndt ja muut 2 momentin sdénndsten
noudattamisen valvontaa varten tarvittavat Finanssivalvonnan maaraamaét selvitykset.

5 luku
Vakavaraisuus ja riskienhallinta
18
Rahastoyhtion riskienhallinta

Rahastoyhti0 ei saa toiminnassaan ottaa niin suurta riskig, etté siitd aiheutuu olennaista vaaraa
rahastoyhtién vakavaraisuudelle. Rahastoyhti6ll4 on oltava toimintaansa ndhden riittava sisai-
nen valvonta ja riittavat riskienhallintajarjestelmat.

Rahastoyhtion riskienhallintaan ja muuhun sisdiseen valvontaan liittyvien tehtavien siirtami-
seen sellaisen yrityksen hoidettaviksi, joka ei kuulu rahastoyhtion kanssa samaan konsolidoin-
tiryhmadan tai talletuspankkien yhteenliittymastd annetussa laissa (599/2010) tarkoitettuun yh-
teenliittymdan, sovelletaan, mitd 6 luvun 1 §:ssé séadetdan.

Finanssivalvonta antaa tarkemmat maaraykset 1 momentissa tarkoitetuille riskienhallintajér-
jestelmille ja muulle siséiselle valvonnalle seka luotettavalle hallinnolle asetettavista vaatimuk-
sista.

28
Rahastoyhtion maksuvalmius

Rahastoyhtion, joka harjoittaa 2 luvun 2 §:n 2 momentissa tarkoitettua toimintaa, maksuval-
miuden on oltava rahastoyhtion toimintaan nahden riittavélla tavalla turvattu.
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38
Omien varojen vahimmaismaara

Rahastoyhtion omien varojen yhteismaarén on aina oltava vahintdén 3 luvun 1 8:ssd saadetyn
vahimmaispaaoman suuruinen. Kun vahintaén kaksi rahastoyhtiota sulautuu, Finanssivalvonta
voi myontaa poikkeuksen tasta vaatimuksesta. Vastaanottavan rahastoyhtion tai perustettavan
rahastoyhtion omien varojen maard ei kuitenkaan saa olla pienempi kuin sulautuvilla rahasto-
yhtigilla sulautumishetkell& olleiden omien varojen yhteenlaskettu méaara.

Jos rahastoyhtion omat varat vahenevét alle 3 luvun 1 §:ss8 sdadetyn vahimmaismaaran, ra-
hastoyhtion on viipymétté ilmoitettava siitd Finanssivalvonnalle ja ryhdyttava toimenpiteisiin
omien varojen maaraa koskevien vaatimusten tayttdmiseksi. Finanssivalvonnan on, saatuaan
edella tarkoitetun ilmoituksen tai muuten tiedon omien varojen véhenemisesta alle laissa saéde-
tyn méarén, asetettava madréaika, jonka kuluessa rahastoyhtidn omia varoja k