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Hallituksen esitys eduskunnalle laiksi sijoitusrahastolain muuttamisesta

ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Esityksessd ehdotetaan sijoitusrahastolakia tdydennettavéksi sadnnoksilld rahasto-osuuden hoita-
jan hallinnoimista ulkomaisen rahasto-osuudenomistajan omistamista rahasto-osuuksista. Muu-
toksella mahdollistettaisiin ulkomaisten sijoittajien omistamille rahasto-osuuksille vastaavan-
tyyppinen rekisterdintimenettely, joka on kiytdssd arvo-osuusjirjestelméén liitetyissd osakkeis-
sa ja rahasto-osuuksissa. Kotimaisten sijoittajien omistamien rahasto-osuuksien rekisterdintiin ei
ehdoteta muutoksia.

Rahasto-osuuden hoitajana, jonka nimiin hallinnoitavat rahasto-osuudet saataisiin merkiti, voisi-
vat esityksen mukaan toimia suomalaiset tai Euroopan talousalueella toimiluvan saaneet luotto-
laitokset tai sijoituspalveluyritykset sekd rahastoyhtiot, joilla on oikeus tarjota arvopapereita kos-
kevia sdilytys- ja hoitopalveluja. Rahastoyhtidn olisi tehtdva rahasto-osuuden hoitajan kanssa kir-
jallinen sopimus rahasto-osuuksien hoitamisesta. Rahastoyhtié voisi tehdd sopimuksen ainoas-
taan sellaisen osapuolen kanssa, joka on luotettava, hyvdmaineinen ja ammattitaitoinen. Sopi-
muksessa olisi sovittava, ettd rahasto-osuuden hoitaja toimittaa rahastoyhtidlle hallinnoimiensa
rahasto-osuuksien omistajia koskevat tiedot ja muut rahastoyhtion sen toimintaa koskevan lain-
sdaddnnon perusteella tarvitsemat tiedot.

Rahasto-osuuden hoitajan olisi puolestaan tehtivé kirjallinen sopimus ulkomaisen rahasto-osuu-
denomistajan tai tdtd edustavan luottolaitoksen, sijoituspalveluyrityksen tai muun osapuolen
kanssa rahasto-osuuksien hoitamisesta. Rahasto-osuuden hoitaja olisi lisdksi pyynndsti velvolli-
nen ilmoittamaan Finanssivalvonnalle hallinnoimiensa rahasto-osuuksien omistajan nimen, koti-
valtion ja tdimén omistamien rahasto-osuuksien maardn. Rahasto-osuuden hoitajalla olisi velvol-
lisuus antaa rahasto-osuudenomistajaa koskevat tiedot syyttdja- ja esitutkintaviranomaisille ri-
koksen selvittamiseksi sekd muuten laissa tietojen saantiin oikeutetulle viranomaiselle.

Laki on tarkoitettu tulemaan voimaan mahdollisimman pian.
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YLEISPERUSTELUT
1 JOHDANTO

Sijoitusrahastolain (48/1999) mukaan sijoitusrahastotoiminnalla tarkoitetaan varojen hankkimis-
ta yleisoltd yhteistd sijoittamista varten ja ndiden varojen sijoittamista pééasiallisesti rahoitusva-
lineisiin tai kiinteistoihin ja kiinteistdarvopapereihin seké sijoitusrahaston hallintoa. Esitys kos-
kee sijoitusrahastotoimintaa, jossa varoja sijoitetaan padasiallisesti rahoitusvilineisiin. Sijoitus-
rahastotoiminnassa yleison varoja sijoitetaan yhteisesti arvopapereihin ja muihin rahoitusvilinei-
siin. Sijoitusrahastoa hallinnoi toimiluvan saanut rahastoyhtio. Koska sijoitusrahasto ei ole oi-
keushenkil6, rahaston varallisuuden omistavat siihen sijoittaneet rahasto-osuuden-omistajat.

Sijoitusrahasto-osuudet ovat keskeisié sijoitus- ja sddstdmiskohteita, joilla on merkittdva asema
rahoitusmarkkinoilla. Rahastosijoitusten voimakas kasvu on perustunut erityisesti sijoittamisen
selkeyteen ja riskien hajauttamiseen, rahastojen hoitajien ammattitaitoon, kustannustehokkuu-
teen sekd rahastosijoitusten verokohteluun. Sijoitusrahastojen sddntely on sekd Euroopan unio-
nin, jéljempand EU, ettd kansallisella tasolla katsottu yleisesti toimivaksi ja rahasto-osuuden-
omistajien aseman turvaavaksi. Tdma on ollut omiaan edistiméén rahasto-osuuksien luotetta-
vuutta sijoituskohteena ja tehostanut niiden markkinointia rahastojen kotivaltiota laajemmalla
alueella.

Sijoitusrahastoista sdddetéén 20 péivénd joulukuuta 1985 annetussa neuvoston direktiivissd 85/
611/ETY arvopapereihin kohdistuvaa yhteistd sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksié (yhteissi-
joitusyritykset) koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten méirdysten yhteensovittamisesta,
jaljempana sijoitusrahastodirektiivi. Euroopan yhteisojen komissio antoi heindkuussa 2008 sijoi-
tusrahastodirektiivid koskevan muutosehdotuksen, jonka tavoitteena on yhdistda sijoitusrahasto-
direktiiviin vuodesta 1985 alkaen tehdyt muutokset uuteen sijoitusrahastodirektiiviin ja kehittéa
eurooppalaisten sijoitusrahastomarkkinoiden toimivuutta. Direktiiviehdotus on hyvéksytty Eu-
roopan parlamentissa ja neuvostossa vuonna 2009.

Suomessa ensimméiset sijoitusrahastot perustettiin kansainvilisesti suhteellisen my6hédan vuon-
na 1987. Sijoitusrahastoliiketoiminta seké niihin sijoitettujen varojen mééré on kasvanut erittdin
voimakkaasti 1990-luvun loppupuolella ja 2000-luvulla. Rahastopddoma suomalaisissa sijoitus-
rahastoissa on kasvanut 1990-luvun alkupuolen 0,1 miljardista eurosta nykyiseen 50 miljardiin
euroon. Suomalaisesta rahastopdédomasta oli vuoden 2008 lopussa yli puolet, 59 % pitkén seké ly-
hyen koron rahastoissa ja alle puolet, 41 % osake-, yhdistelmi- sekd muissa rahastoissa. Sijoitus-
rahasto-osuuksista on tullut tirked rahoitusvarojen hallintavéline seké kotitalouksille ettd yhtei-
soille. Viime vuosina erityisen voimakkaasti ovat kasvaneet yhteisdjen sijoitukset korkorahastoi-
hin. Suomessa sijoitusrahastosijoitusten méard suhteessa bruttokansantuotteeseen on kuitenkin
yha selvisti alhaisempi kuin EU:n jdsenvaltioissa, jiljempénd EU-valtio, keskiméérin.

Vuoden 2008 lopussa Suomeen rekisterdityji toimivia sijoitusrahastoja oli yhteensd 522 kappa-
letta. Niiden hallinnoimat pd&omat olivat yhteensd 41,3 miljardia euroa. Sijoitusrahastoissa oli
yhteenlaskettuna noin 2,3 miljoonaa osuudenomistajaa. Enimmillddn kotimaisten sijoitusrahas-
tojen padomat olivat yhteensd yli 70 miljardia euroa heindkuussa 2007. Kotimaisten rahastojen li-
sdksi Suomessa voi sijoittaa noin 500 muuhun téélla tarjottavaan ulkomaiseen sijoitusrahastoon,
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joista valtaosa on suuria kansainvilisid rahastoja. Suomen Pankin maksutasetilastojen mukaan
suomalaisten sijoituskanta ulkomaisiin rahasto-osuuksiin oli vuoden 2008 lopussa 28,3 miljardia
euroa. Suomalaisten ulkomaiset sijoitukset ovat kohdentuneet kaikkein voimakkaimmin Luxem-
burgissa ja Irlannissa rekisterdityihin rahastoihin. Suomalaisten ulkomaiset rahastosijoitukset on
tehty padosin osakerahastoihin.

Sijoitusrahastojen suosio ja markkinat ovat voimakkaasti kasvaneet ja laajentuneet. Euroopassa
oli vuoden 2005 lopussa noin 40 000 sijoitusrahastoa, joista noin 27 000 kappaletta oli sijoitus-
rahastodirektiivin mukaisia yhteissijoitusyrityksid eli niin sanottuja UCITS-rahastoja (Underta-
kings for Collective Investment in Transferable Securities). Eurooppalaisten sijoitusrahastodirek-
tiivin mukaisten UCITS-rahastojen padomat olivat vuoden 2007 lopussa yhteensi 6 400 miljar-
dia euroa. Suomen vastaavan ajankohdan ldhes 60 miljardin euron sijoitusrahastokannasta noin
50 miljardia euroa eli yli 80 % oli sijoitusrahastodirektiivin mukaisten sijoitusrahastojen paé-
omaa. Suomalaisten sijoitusrahastodirektiivin mukaisten sijoitusrahastojen padomat olivat tuol-
loin 0,8 % Euroopan vastaavasta rahastopadomasta.

EU:n alueella rajan yli toimivien sijoitusrahastojen méérd on kasvanut voimakkaasti, ja rajan yli
markkinoinnista ja tarjonnasta on tullut entisté tairkedmpé&a rahastotoiminnassa. Kehityssuunta on
luonnollinen, koska sijoitusriskien hajauttaminen kansainvélisesti ja eri toimialoille on osa nyky-
aikaista riskienhallintaa. Eurooppalainen sijoitusrahastotoimiala pyrkii kehittiméain yhteistydssa
rajat ylittdvéa rahastojen tarjontaa ja hallinnointia. Sijoitusrahastodirektiivin muutosehdotukses-
sa on ollut keskeisend tavoitteena tukea sijoitusrahastojen rajat ylittdvén toiminnan ja kasvun
edellytyksié.

Kansainvilinen rahasto-osuuksien myynti tapahtuu enimmaékseen siten, ettd merkinnét ja lunas-
tukset hoitaa sijoittajan pankki tai muu omaisuudenhoitaja. Jos suomalaisella rahastoyhtiolla ei
ole viennin kohteena olevassa maassa omaa myyntiorganisaatiota, jakelu tapahtuu paikallisten
pankkien ja sijoituspalveluyritysten kautta. Paikalliselle vélittdjélle asiakastiedosto on tdrkedd
omaisuutta, josta se ei halua usein kilpailusyistd luovuttaa tietoja suomalaiselle rahastoyhtiolle.
Vilittdja voi edellyttdd, ettd se voi esiintyd suhteessa rahastoyhtioon asiakkaansa omistamien ra-
hasto-osuuksien hoitajana ja tulla merkityksi rahasto-osuusrekisteriin omistajan sijaan. Suoma-
laisten rahasto-osuuksien myyntid ulkomaisille sijoittajille vaikeuttaa se, ettei rahasto-osuusre-
kisteriin voida merkitd yleisen kansainvélisen kéytdnnon mukaisesti asiakkaan puolesta toimivaa
omaisuudenhoitajaa. Eduskunnan talousvaliokunta on kiinnittdnyt tdhén seikkaan huomiota vii-
meksi lausunnossaan (TaVL 35/2008 vp — U 49/2008 vp) marraskuussa 2008.

Ehdotettavalla lainmuutoksella sdddettiisiin menettelysti, jossa sijoitusrahastolain mukaiseen ra-
hasto-osuusrekisteriin voidaan merkitd ulkomaisen rahasto-osuuden omistajan sijasta rahasto-
osuuden hoitaja. Rahasto-osuuden hoitajana voisi ehdotuksen mukaan toimia suomalainen tai
Euroopan talousalueella, jdljempand ETA-alue, toimiluvan saanut luottolaitos tai sijoituspalvelu-
yritys tai rahastoyhtio, jolla on oikeus tarjota arvopapereita koskevia sdilytys- ja hoitopalveluja.
Lainmuutos mahdollistaisi suomalaisten rahasto-osuuksien tehokkaamman tarjonnan ja myyn-
nin ulkomaisille sijoittajille. Kotimaisten sijoittajien omistamien rahasto-osuuksien rekisterdin-
tiin ei ehdoteta muutoksia.
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2 NYKYTILA
2.1 Lainsididéinto
Sijoitusrahastolaki

Suomen kansallinen sijoitusrahastolainsdddantd on ollut voimassa vuodesta 1987. ETA-aluee-
seen liityttdessd lainsdddantoon tehtiin sijoitusrahastodirektiivin edellyttdmid muutoksia lailla si-
joitusrahastolain muuttamisesta (748/1993). Laki uudistettiin vuonna 1999 antamalla uusi sijoi-
tusrahastolaki, jolla tdsmennettiin muun muassa erdiden sijoitusrahastodirektiivin sddnndsten
taytdntdonpanoa. Sddnnoksid on sittemmin rahastoyhtidon toimiluvan edellytysten ja toimialan
osalta tdismennetty lailla sijoitusrahastolain muuttamisesta (224/2004), jolla pantiin tdytdnt66n si-
joitusrahastodirektiiviin tehdyt muutokset 2001/107/EY ja 2001/108/EY. Vuonna 2008 sijoitus-
rahastolakia muutettiin EU-sdéntelyn tdytintdon panemisen johdosta kahdella lainsddddnnon
muutoksella, joista ensimmaéinen lainmuutos (294/2008) liittyi komission direktiiviin 2007/16/
EY sijoitusrahastodirektiivin tiettyjen méaaritelmien selventdmiseksi ja toinen lainmuutos (507/
2008) Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviin 2005/60/EY rahoitusjirjestelmén kéayton
estdmisestd rahanpesutarkoituksiin seka terrorismin rahoitukseen, jéljempana rahanpesudirektii-
V1.

Sijoitusrahastolain 2 §:n 1 kohdan mukaan sijoitusrahastotoiminnalla tarkoitetaan varojen hank-
kimista yleisoltd yhteistd sijoittamista varten ja ndiden varojen sijoittamista padasiallisesti rahoi-
tusvélineisiin tai kiinteistoihin ja kiinteistdarvopapereihin seké sijoitusrahaston hallintoa. Lakia
sovelletaan rahastoyhtion ja sdilytysyhteison harjoittamaan toimintaan seké yhteissijoitusyrityk-
sen osuuksien markkinoimiseen yleisolle. Laissa sdddetian lisiksi muun ohella rahasto-osuuksi-
en markkinoinnista muualla kuin Suomessa, rahastoyhtion velvollisuudesta pitié rahasto-osuuk-
sista rahasto-osuusrekisterid ja sithen merkittdvistd tiedoista, rahasto-osuudesta annettavasta
osuustodistuksesta sekd arvo-osuusjérjestelmaén liitetyistd rahasto-osuuksista ja niiden omista-
jista pidettdvésti rahasto-osuudenomistajaluettelosta. Rahasto-osuuksien rekisterdinnin nykyti-
lan arvioinnin kannalta keskeiset sddnnokset sisdltyvét sijoitusrahastolain ohella arvo-osuusjar-
jestelmaésta annettuun lakiin (826/1991) ja lakiin arvo-osuustileistd (827/1991).

Sijoitusrahastolain 127 §:n perusteella sijoitusrahaston rahasto-osuuksia saadaan markkinoida
yhden toimiluvan periaatteen mukaisesti Euroopan talousalueeseen kuuluvissa valtioissa, jdljem-
pand ETA-valtiot, mikéli sijoitusrahasto tdyttdd sijoitusrahastodirektiivin edellytykset. Rahasto-
yhtid voi markkinoida my&s muita kuin sijoitusrahastodirektiivin mukaisia rahastoja eli erikois-
sijoitusrahaston rahasto-osuuksia muualla kuin Suomessa seka liséksi sijoitusrahastodirektiivin
edellytykset tdyttidvin sijoitusrahaston osuuksia myods muissa kuin ETA-valtioissa.

Rahasto-osuuksien merkintd, arvo ja lunastaminen

Rahasto-osuuksien hankinta tapahtuu suorittamalla rahastoyhtidlle merkintdsumma ja ilmoitta-
malla tiedot merkitsijisti. Sijoitusrahastolain 45 §:n 1 momentin mukaan rahastoyhtién on vaa-
dittaessa laskettava liikkeeseen hallinnoimansa sijoitusrahaston rahasto-osuuksia. Rahastot ovat
tdlloin luonteeltaan avoimia, jolloin jokaisella on jatkuvasti oikeus sijoittaa sijoitusrahastoihin.
Lain 53 §:n 2 momentin mukaan rahasto-osuuden merkintdhinta on maksettava rahassa tai anta-
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malla merkintéhintaa vastaava méaird arvopapereita tai rahamarkkinavilineitd. Lain 46 §:ssé
edellytetdin, ettd sijoitusrahastoon varoja sijoittaneella on oikeus rahasto-osuuteen.

Sijoitusrahastolain 48 §:n mukaan rahastoyhtion on laskettava paéasiallisesti rahoitusvélineisiin
varojaan sijoittavan sijoitusrahaston rahasto-osuuden arvo jokaisena pankkipdivdnd. Rahasto-
osuuden arvo on sijoitusrahaston varallisuuden arvo jaettuna liikkeessd olevien rahasto-osuuksi-
en lukumaérélld. Sijoitusrahaston varojen arvo méiéritetdén niiden markkina-arvon perusteella.

Rahastoyhtion on lain 49 §:n 1 momentin mukaan lunastettava hallinnoimansa sijoitusrahaston
rahasto-osuus rahasto-osuudenomistajan vaatimuksesta sijoitusrahaston sdénnoissi tarkemmin
madrdtylla tavalla. Lainkohdassa sdddetddn tarkemmin myds lunastusarvosta ja lunastuksessa
noudatettavasta menettelystd. Sijoitusrahastolain 88 §:n mukaan erikoissijoitusrahaston séén-
ndisséd voidaan erikoissijoitusrahaston sijoitustoiminnan siti edellyttidessd poiketa muun muassa
siitd, mitd 49 §:ssé on séddetty.

Rahasto-osuusrekisteri ja osuustodistus

Sijoitusrahastolain 53 §:n 1 momentin mukaan rahastoyhtion on pidettivé rahasto-osuuksista ra-
hasto-osuusrekisterié, johon on merkittévé rahasto-osuudenomistajan nimi ja osoite, omistettu-
jen rahasto-osuuksien méérd, erilajisten rahasto-osuuksien erittely, rahasto-osuuden rekisterdin-
tipdivamaara sekd osuustodistuksen tai rahasto-osuusmerkinnén jéarjestysnumero. Pykilian 2 mo-
mentin mukaan rahasto-osuusrekisteriin voidaan tehdd merkinti vasta, kun rahasto-osuuden mer-
kintdhinta on kokonaisuudessaan maksettu. Rahasto-osuudenomistajan rahastoyhtidlle ilmoitta-
ma saanto, josta on esitetty luotettava selvitys, on viivytyksettd merkittdva rahasto-osuusrekiste-
riin. Sama koskee muuta rekisteriin merkittyd seikkaa koskevaa muutosta, joka on ilmoitettu
rahastoyhtiolle. Laissa sdédetién rahastoyhtion velvollisuudesta antaa edelld tarkoitettuja tietoja
syyttdja- ja esitutkintaviranomaiselle rikoksen selvittimiseksi ja muulle viranomaiselle, jolla on
lain nojalla oikeus saada sellaisia tietoja.

Lain 54 §:n mukaan rahastoyhtion on rahasto-osuudenomistajan pyynndsti annettava rahasto-
osuudesta osuustodistus. Osuustodistus voi koskea useita rahasto-osuuksia tai niiden murto-osia
ja se voidaan asettaa vain nimetylle rahasto-osuusrekisteriin merkitylle henkil6lle, yhteisdlle tai
sadtiolle.

Osuustodistuksessa on lain 55 §:n mukaan mainittava rahasto-osuudenomistajan ja sijoitusrahas-
ton nimi sekd rahastoyhtion ja sdilytysyhteisén toiminimi, osuustodistuksen jirjestysnumero,
osuustodistukseen liittyvien rahasto-osuuksien laatu ja lukuméaéré, sekd miten rahasto-osuus lu-
nastetaan. Osuustodistus on péivéttivé ja rahastoyhtion hallituksen tai sen valtuuttaman henkilén
on se allekirjoitettava.

Lain 56 §:ssé sdéddetdédn rahasto-osuudensaajan oikeudesta kiyttdd rahasto-osuudenomistajalle si-
joitusrahastolaissa sdddettyjd oikeuksia. Osuudensaajalla ei ole tété oikeutta ennen kuin rahasto-
osuus on rekisterdity tai saanto on ilmoitettu ja sitd koskeva selvitys on esitetty rahastoyhtiolle.
Tama ei kuitenkaan koske sellaista oikeutta, jota kédytetddn esittdmalli tai luovuttamalla osuusto-
distus tai sithen kuuluva osinkolippu.
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Lain 57 §:n mukaan osuustodistuksen luovuttamiseen tai panttaamiseen on vastaavasti sovellet-
tava, mitd velkakirjalain (622/1947) 13, 14 ja 22 §:ssd on sdddetty juoksevista velkakirjoista.
Mainittuja sdédnnoksid sovellettaessa on se, jolla on osuustodistus hallussaan ja joka rahastoyhti-
On osuustodistukseen tekeméin merkinnan mukaan on rahasto-osuudenomistajana merkitty rahas-
to-osuusrekisteriin, rinnastettava siihen, jolla velkakirjalain 13 §:n 2 momentin mukaan edellyte-
tddn olevan velkakirjan osoittama oikeus. Osuustodistukseen liitetystd osinkolipusta séddetddn
velkakirjalain 24 ja 25 §:ssé.

Jos osuustodistuksiin ei liity osinkolippuja tai osuustodistusta ei ole luovutettu, voidaan sijoitus-
rahaston sddntoihin ottaa méadriys, ettd se, joka on rahasto-osuusrekisteriin merkitty rahasto-
osuudenomistajaksi, on oikeutettu nostamaan rahasto-osuudelle tulevan tuoton. Tuoton maksua
rahasto-osuusrekisteriin merkitylle henkildlle, yhteisolle tai siétiolle on pidettiva pétevénd, vaik-
kei téllé olisikaan ollut siihen oikeutta, jollei rahastoyhtio tiennyt taikka sen olisi pitényt tietdd
asiasta.

Rekisterdinti arvo-osuusjdrjestelmdssd

Sijoitusrahastolain 10 luvussa on sddnndkset arvo-osuusjirjestelmain kuuluvista rahasto-osuuk-
sista. Lain 58 §:n mukaan sijoitusrahaston sddntoihin voidaan ottaa mairdys siitd, ettd rahasto-
osuudet liitetddn arvo-osuusjérjestelméin. Arvo-osuusjirjestelméén kuuluvista rahasto-osuuksis-
ta ei anneta osuustodistusta. Oikeudesta tillaiseen rahasto-osuuteen seka rahasto-osuuteen perus-
tuvan suoritusvelvollisuuden tiyttdmisestd on sdddetty laissa arvo-osuustileista.

Arvo-osuusjérjestelmédn kuuluvista rahasto-osuuksista ja niiden omistajista pidetdén lain 63 §:n
1 momentin mukaan automaattisen tietojenkésittelyn avulla rahasto-osuudenomistajaluetteloa si-
ten kuin siitd sdddetiddn arvo-osuusjirjestelmaisti annetun lain 4 §:ssd. Rahasto-osuuden kirjaami-
seen arvo-osuustilille ja rahasto-osuudenomistajaluetteloon sovelletaan, mitd 53 §:n 2 momentis-
sa sdddetddn. Rahasto-osuutta ei voi kirjata arvo-osuustilille eiké rahasto-osuudenomistusta ra-
hasto-osuudenomistajaluetteloon ennen kuin merkintdhinta on kokonaisuudessaan maksettu.
Edelld mainittua luetteloa pidetéén arvopaperikeskuksessa. Lain 63 §:n 2 momentin mukaan ra-
hasto-osuudenomistajaluetteloon on merkittiva muun ohella ne tiedot, jotka 53 §:n 1 momentin
1—4 kohdan mukaan on merkittdva rahasto-osuusrekisteriin.

Arvo-osuusjérjestelméssé hallintarekisterdidyt rahasto-osuudet on merkittédva lain 63 §:n 3 mo-
mentin mukaan erikseen rahasto-osuudenomistajaluetteloon siten, etté sithen merkitdén rahasto-
osuuden hoitajasta ne tiedot, jotka edelld on sdddetty merkittiviksi rahasto-osuudenomistajasta,
sekd maininta hallintarekisterdinnisté.

Lain 63 §:n 4 momentin mukaan hallintarekisterdityjen rahasto-osuuksien osalta samoin kuin sel-
laisten rahasto-osuuksien, joiden osalta muu kuin rahasto-osuudenomistaja on arvo-osuustilin
merkintdjen mukaan oikeutettu ottamaan vastaan rahasto-osuuteen perustuvat suoritukset, mak-
suosoitteeksi on merkittdvé rahasto-osuudenomistajaluet-teloon asianomainen arvo-osuusrekis-
teri.

Arvo-osuusjérjestelmddn kuuluvien rahasto-osuuksien rahasto-osuudenomistajaluettelon julki-
suuteen sovelletaan lain 53 §:n 4 momenttia, jonka mukaan rahastoyhtion on annettava tietoja ra-
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hasto-osuusrekisteriin merkityistd tiedoista syyttdji- ja esitutkintaviranomaiselle rikoksen selvit-
tdmisté varten sekd muulle viranomaiselle, jolla on lain nojalla oikeus saada sellaisia tietoja. Ra-
hasto-osuudenomistajaluettelon pitdjélld on lisdksi velvollisuus luovuttaa rahasto-osuudenomis-
tajaluetteloon merkittyja tietoja rahastoyhtiolle.

Arvo-osuusjarjestelmdstd annetun lain 26 d §:ssd (924/2002) on liséksi sdddetty, etti rahastoyh-
tion on valtioneuvoston asetuksella sidédettédviin ajankohtaan mennessé liitettdva hallinnoiman-
sa sijoitusrahaston rahasto-osuudet arvo-osuusjirjestelméin, jollei Finanssivalvonta (aiemmin
Rahoitustarkastus) erityisesti syystd myonna téstd poikkeusta. Lainkohdassa mainittua asetukse-
nantovaltuutusta ei ole kuitenkaan kaytetty.

Rahastoyhtion vahingonkorvausvelvollisuus

Sijoitusrahastolain 134 §:n mukaan rahastoyhtié on velvollinen korvaamaan vahingon, jonka yh-
ti0 on tdmén lain mukaisessa toiminnassaan tahallisesti tai tuottamuksesta aiheuttanut rahasto-
osuudenomistajalle tai muulle henkil6lle.

Rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen estimistd ja selvittdmistd koskeva lainsddddnto

Sijoitusrahastolain 144 §:n mukaan rahastoyhtion ja sdilytysyhteison on tunnettava asiakkaansa.
Rahastoyhtion ja séilytysyhteison on lisdksi tarvittaessa tunnettava asiakkaan todellinen edunsaa-
ja ja henkild, joka toimii asiakkaan lukuun. Jotta rahastoyhtid ja sdilytysyhteisd voivat arvioida
asiakkaista toiminnalleen aiheutuvia rahanpesun ja terrorismin rahoittamiseen liittyvid riskejé,
niillé on oltava riittdvét riskienhallintajirjestelméat. Asiakkaan tuntemisessa on liséiksi voimassa,
mité rahanpesun ja terrorismin rahoituksen estdmisestd ja selvittdmisestd annetussa laissa (503/
2008) sdddetddn. Finanssivalvonta valvoo rahanpesun ja terrorismin rahoituksen estimisestd ja
selvittdmisestd annetun lain ja sen nojalla annettujen sdédnndsten noudattamista niiden ilmoitus-
velvollisten osalta, jotka ovat laissa Finanssivalvonnasta (878/2008) tarkoitettuja valvottavia. Fi-
nanssivalvonta voi antaa tarkempia méaardyksid rahastoyhtioille ja sdilytysyhteisoille asiakkaan
tuntemisessa noudatettavista menettelytavoista ja asiakkaisiin liittyvésté riskienhallinnasta.

Laki arvo-osuustileisti

Lain arvo-osuustileistd 5 a §:sséd sdédetdén omaisuudenhoitotilistid. Pykéldn mukaan ulkomaalai-
sen tai ulkomaisen yhteison tai séétion omistamat arvo-osuudet saadaan kirjata erityiselle arvo-
osuustilille (omaisuudenhoitotili), jota tilinhaltija toimeksiannon nojalla hallitsee toisen lukuun.
Saédnnos mahdollistaa omaisuudenhoitajan kirjaamisen tilinhaltijaksi ilman, etti tilille kirjataan
arvo-osuuksien omistajaa. Tililtd on tdlloin kadytdvé ilmi omistajan sijasta tiedot tilinhaltijasta ja
ettd kysymyksessd on omaisuudenhoitotili.

Omaisuudenhoitotilille saadaan pykédldn 2 momentin mukaan kirjata yhden tai useamman omis-
tajan arvo-osuuksia. Mitd muualla kyseisessé laissa sdddetéén tilinhaltijan kelpoisuudesta maéra-
td tilille kirjatuista arvo-osuuksista, koskee myds omaisuudenhoitotilin tilinhaltijaa. Sd4nnos tar-
koittaa, ettd omaisuudenhoitaja hallitsee tilille kirjattuja arvo-osuuksia ja ettd arvo-osuuksien
omistajakohtainen erittely jié tilinhaltijan erillisen tilinpidon varaan.
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Omaisuudenhoitotilin tilinhaltijana voi pykéldn 3 momentin mukaan toimia arvopaperikeskus,
keskuspankki tai tilinhoitajayhteisd. Arvopaperikeskus voi hyviksyé tilinhaltijaksi myds luotto-
laitoksen tai sijoituspalveluyrityksen, jolla on oikeus tarjota arvo-osuuksia koskevia sdilytys- ja
hoitopalveluja, arvo-osuusjérjestelmasti annetun lain 16 §:ssi tarkoitetun ulkomaisen laitoksen
tai sellaisen muun ulkomaisen yhteison, joka on riittdvén julkisen valvonnan alainen ja jonka ta-
loudelliset toimintaedellytykset ja hallinto tdyttdvét tehtdvén luotettavalle hoidolle asetettavat
vaatimukset.

Pykilan 4 momentin mukaan, kun omaisuudenhoitotilin tilinhaltija tai tilinhaltijan toimeksianta-
ja pitdd muussa valtiossa rekisterid tai tilid arvo-osuuksiin kohdistuvista oikeuksista, oikeuden-
haltijan oikeuksiin sovelletaan kyseisen valtion lakia, jollei tilid koskevista kirjauksista muuta
johdu. Tilinpitoon liittyvét oikeudelliset seikat ratkaistaan télloin omaisuudenhoitajan ja asiak-
kaan vilisesséd suhteessa yleensd ulkomaisen lainsdddannon mukaisesti. Tdmé sddnnds on tar-
peen muun muassa siksi, ettd Suomessa ei ole omaisuudenhoitajan ja asiakkaan oikeudellista suh-
detta koskevaa moniportaisuuslainsdadantdd, jossa sdddettdisiin arvo-osuusjérjestelmén ulko-
puolista hallintaa ja vilillistd arvopaperien sdilytystd koskevista oikeudellisista kysymyksisti
sekd vastuusta.

2.2 Eduskunnan kannaotot

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

Eduskunta edellytti sijoitusrahastolain muuttamista koskeneen hallituksen esityksen (HE 110/
2003 vp) kisittelyn yhteydessd antamassaan lausumassa (EV 12/2004 vp), ettd hallitus ratkaisee
arvopapereiden vililliseen sdilytykseen arvo-osuusjérjestelmén ulkopuolella liittyvit oikeudelli-
set kysymykset siten, ettd eri osapuolten oikeudet ja velvollisuudet sddnnellddn luotettavalla ta-
valla, ja valmistelee niista esitykset eduskunnalle. Talousvaliokunta totesi mietinnossaan (TaVM
2/2004 vp), ettd arvo-osuusjirjestelmissd ulkomaisen luonnollisen henkilon tai oikeushenkilon
omistamat rahasto-osuudet voidaan hallintarekisterdidd. Rahastoyhtididen ylldpitimissa osuusre-
kistereissé arvo-osuusjarjestelmén kaltainen hallintarekisterdinti ei kuitenkaan ole mahdollista.
Mietinndssd mainittiin liséksi, ettd kilpailu sijoitusrahastotoiminnassa tulee jatkossa tiukkene-
maan. Talousvaliokunta piti tdrkeén, ettd suomalaisilla rahastoyhtidilld on lainsdddénnollisesti
tasavertaiset mahdollisuudet menestyé kilpailussa kansainvélisilld sijoitusmarkkinoilla ja ettd
suomalainen rahastosijoittaminen voi tapahtua luotettavasti myos silloin, kun toiminta johtaa val-
tiolliset rajat ylittdviin rahasto-osuuksien omistusketjuihin.

Talousvaliokunta on kiinnittdnyt tdhdn samaan seikkaan uudestaan huomiota komission sijoitus-
rahastolainsdddédnnon kehittdmistd koskevasta vihreésté kirjasta antamassaan lausunnossa (TaVL
1/2006 vp). Talousvaliokunnan mietintoon (TaVM 31/2006 vp) on tammikuussa 2007 kirjattu,
ettd selvitystyon viivistyminen on johtunut erityisesti arvopapereiden vilillistd hallintaa koske-
vaan kansainviliseen yleissopimukseen liittyvien neuvottelujen pitkittymisestd. Valiokunta kat-
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soi mietinndssédn, ettd vuoden 2007 aikana tulisi voida selvittdéd edellytykset sijoitusrahastojen
hallintarekisterid koskevaksi erillisratkaisuksi, ja kiirehti selvityksen tekemisté.

Marraskuussa 2008 talousvaliokunta totesi lausunnossaan (TaVL 35/2008 vp) pitdvénsd perus-
teltuna pyrkimystéi luoda Eurooppaan entisti suurempia ja vahvempia sijoitusrahastoja vastapai-
noksi Amerikan yhdysvaltojen vastaavalle kehitykselle edellyttden kuitenkin samalla, ettd kaikis-
sa jasenvaltioissa tulee olla tasapuoliset toiminta- ja kilpailuedellytykset. Talousvaliokunta kat-
soi, ettd saadun selvityksen perusteella on vaarana, ettd rahastoyhtiot keskittyvat muutamaan jé-
senvaltioon. Suomen tilannetta katsottiin hankaloittavan sen, ettei rahasto-osuuksien hallintare-
kisterdinti ole vieldkddn kansallisesti sallittua. Valiokunta totesi lausunnossaan kiinnittdneensi
tdhén puutteeseen useasti huomiota ja pitdvinsd hyvéni valtiovarainministerioltd saatua tietoa,
ettd hallintarekisterdintié koskeva hallituksen esitys on parhaillaan viimeisteltdvana.

2.3 Kansainviilinen kehitys seki ulkomaiden ja EU:n lainsaidanto
Euroopan unionin siééintely

Sijoitusrahastoja koskee vuodelta 1985 oleva sijoitusrahastodirektiivi sithen mydhemmin tehtyi-
ne muutoksineen. Vuonna 2001 direktiivid muutettiin muun muassa rahastoesitteitd koskevalla
direktiivilld 2001/107/EY ja rahastojen sijoitustoiminnan siéntelyd koskevalla direktiivilld 2001/
108/EY. Sijoitusrahastodirektiivid muutettiin lisdksi vuonna 2004 rahoitusvilineiden markki-
noista sekd neuvoston direktiivien 85/611/ETY ja 93/6/ETY ja Euroopan parlamentin ja neuvos-
ton direktiivin 2000/12/EY muuttamisesta ja neuvoston direktiivin 93/22/ETY kumoamisesta an-
netun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2004/39/EY antamisen yhteydessa.

Sijoitusrahastodirektiivilla luodaan siin tarkoitetuille ETA-valtioissa sijaitseville yhteissijoitus-
yrityksille yhtendiset toiminta- ja kilpailuedellytykset seké taataan rahasto-osuudenomistajille te-
hokas ja yhdenmukainen sijoittajansuoja. Direktiivi sdéintelee yhteissijoitusyritysten toimilupaa,
rakennetta, toimintaa, tiedonantovelvollisuutta sekd valvontaa. Sijoitusrahastodirektiivilla turva-
taan sijoitusrahastojen pddsy EU:n yhteismarkkinoille.

Sijoitusrahastotoiminnan rajat ylittdvén toiminnan kasvun ja toimintaympariston muutosten joh-
dosta Euroopan yhteisdjen komissio antoi 16 pdivana heinékuuta 2008 ehdotuksen Euroopan par-
lamentin ja neuvoston direktiiviksi siirtokelpoisiin arvopapereihin kohdistuvaa yhteista sijoitus-
toimintaa harjoittavia yrityksié (yhteissijoitusyritykset) koskevien lakien, asetusten ja hallinnol-
listen maérdysten yhteensovittamisesta (KOM(2008) 458 lopullinen). Sijoitusrahastodirektiivin
muutoksella kumotaan nykyinen sijoitusrahastodirektiivi sithen tehtyine muutoksineen antamal-
la uusi sijoitusrahastodirektiivi.

Sijoitusrahastodirektiivin uudistamisen tavoitteena on edistéd eurooppalaisten sijoitusrahasto-
markkinoiden toimivuutta tukemalla sijoitusrahastojen rajat ylittdvan kasvun edellytyksid. Ko-
mission mukaan uusi sijoitusrahastodirektiivi tehostaa sijoitusrahastomarkkinoita antamalla yh-
teissijoitusyrityksille uusia toimintamahdollisuuksia ja edistdd rahasto-osuuksien markkinointia
toisissa jdsenvaltioissa.
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Direktiiviehdotus sisélsi uudet sddnnokset sijoitusrahastojen kansallisista ja rajat ylittdvista su-
lautumisista, hallinnointi-markkinointi-rakenteesta, sijoittajille annettavista keskeisisté tiedoista,
rahasto-osuuksien markkinointia toisessa jdsenvaltiossa koskevasta ilmoitusmenettelysté ja toi-
mivaltaisten viranomaisten valvontayhteistyon tehostamisesta. Puheenjohtajavaltio Ranska teki
syksylld 2008 neuvoston tyoryhmaissd direktiiviehdotuksesta kompromissiehdotuksen, joka si-
sdlsi sddnnokset rahastoyhtion passista. Rahastoyhtion passilla tarkoitetaan rahastoyhtion oikeut-
ta perustaa ja hallinnoida sijoitusrahastoja toisessa jasenvaltiossa. Kompromissiehdotuksesta saa-
vutettiin yleisndkemys talous- ja rahoitusasioiden ECOFIN-neuvostossa 2 pdivand joulukuuta
2008. Direktiiviehdotus hyvéksyttiin lopullisesti Euroopan parlamentissa ja neuvostossa vuonna
2009. Direktiivin 2009/65/EY mukaiset uudet sédnndkset on saatettava kansallisesti voimaan vii-
meistddn 30 pdivand kesdkuuta 2011.

Sijoitusrahastodirektiivissd ei muutosten jalkeenkédn siédetd tarkemmin rahasto-osuudenomis-
tajista pidettdvasta rahasto-osuusrekisteristd. Rahasto-osuusrekisterid koskevat seikat, kuten voi-
daanko sijoitusrahasto-osuudet merkitd rahasto-osuus-rekisteriin jonkun muun kuin osuuden-
omistajan eli ldhinnd osuudenhoitajan nimiin, tai tuleeko sijoitusrahasto-osuudet liittdd arvopa-
perien keskitettyyn rekisterijarjestelméén, jétetddn sijoitusrahastoja koskevan kansallisen sddnte-
lyn varaan. EU-valtioiden kansalliset ratkaisut eroavat muun muassa sen suhteen, millaisessa oi-
keudellisessa muodossa yhteissijoitusyritykset voivat toimia, miten rahasto-osuusrekisterid on
pidettdva ja onko rahasto-osuusrekisteriin mahdollista merkitd jonkintyyppinen osuudenhoitaja
rahasto-osuudenomistajan sijaan.

EU-valtioissa yhteissijoitusyritysten on mahdollista sijoitusrahastodirektiivin mukaisesti oikeu-
dellisesti jarjestiytya erilaisissa muodoissa. Sijoitusrahastodirektiivin 1 artiklan 3 kohdan mu-
kaan yhteissijoitusyritys voidaan perustaa oikeudellisesti joko sopimusoikeudellisten sdédnndsten
(rahastoyhtididen hoidossa olevat sijoitusrahastot), trusteja koskevien sddnndsten (unit trust) tai
yhtidjérjestyksen (sijoitusyhtiot) nojalla. Sijoitusrahastodirektiivissé tarkoitettujen sijoitusrahas-
tojen eli niin sanottujen UCITS-rahastojen on oltava vaihtuvapddomaisia ja avoimia, kun taas
muut kuin sijoitusrahastodirektiivissé tarkoitetut sijoitusrahastot eli niin sanotut non-UCITS-ra-
hastot voivat kansallisina erikoissijoitusrahastoina olla my®ds suljettuja ja kiintedpddomaisia. EU-
valtioissa on kdytossd monia vaihtoehtoisia rakennemuotoja. Suomessa ja Ruotsissa on kéytdssi
sopimusoikeudellinen malli, kun Tanskassa sijoitusrahastot ovat rakenteeltaan yhdistysmuotoi-
sia yhtiditd. Useissa Euroopan maissa on sekd sopimusperusteisia ettd yhtiomuotoisia sijoitusra-
hastoja.

Arvopapereita ja sijoitusrahasto-osuuksia hallinnoidaan kansainviélisesti yleisesti moniportaises-
ti, joka tarkoittaa jarjestelmid, jossa arvopapereita ja sijoitusrahasto-osuuksia ei sdilyteti ja pide-
td arvopaperikeskuksessa tai rahasto-osuusrekistereissé omistajakohtaisesti, vaan osapuolten jér-
jestelmissd. Talloin arvopaperikeskuksen omistajaluetteloihin ja rahastoyhtion rahasto-osuusre-
kisteriin merkitdén varsinaisen omistajan sijaan omaisuudenhoitajan nimi. Rahasto-osuuksien
omistajien tiedot ilmeneviét télloin omaisuudenhoitajan omasta alakirjanpidosta. Suomen sijoi-
tusrahastolain vaatimus, jonka mukaan rahasto-osuusrekisteriin on merkittéva lopullisen omista-
jan tiedot, on kansainvélisesti poikkeuksellinen.

Jéljempéna on selostettu péépiirteitd yhdentoista ETA-valtion sijoitusrahastoja koskevasta sién-
telystd. Rahasto-osuuksien hallinnointi omaisuudenhoitajan tai muun osapuolen nimissé on teh-
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dyn selvityksen mukaan ainakin jossain laajuudessa mahdollista kaikissa ndissd yhdessitoista
vertailumaassa eli Ruotsissa, Tanskassa, Norjassa, Virossa, Saksassa, [sossa-Britanniassa, Irlan-
nissa, Ranskassa, Belgiassa, Alankomaissa ja Luxemburgissa. Erdissd vertailumaissa rahasto-
osuusrekisterin osalta on sdddetty ainoastaan velvollisuudesta pitdd rahasto-osuusrekisterid, eika
kansallisessa sijoitusrahastolainsdddanndssé oteta kantaa rekisterin tietosiséltoon. Vertailussa on
lisdksi kuvattu siind mukana olevien Pohjoismaiden ja joidenkin muiden vertailumaiden osalta si-
joitusrahasto-osuuksien verotukseen ja verotusmenettelyyn liittyvid pédasiallisia seikkoja.

EU-valtioissa on yhid enemmaén julkisen kaupankédynnin kohteena olevia sijoitusrahasto-osuuksia
(exchange traded fund, jéljempéna etf), jotka on liitetty Suomen arvo-osuusjérjestelmén tyyppi-
seen kansalliseen arvopaperien rekisterijirjestelmién. Etf:t toimivat yleensd niin sanottuina in-
deksiosuusrahastoina, joiden sijoitukset kohdistuvat arvopaperi-indeksikoriin. Ndiden etf-rahas-
to-osuuksien hankinta ja luovutus eivét tapahdu rahastoyhtidssé vaan julkisen kaupankdynnin
kautta. Ensimmaiset etf:t tulivat Euroopassa julkisen kaupankdynnin kohteeksi vuonna 1999.
Suomessa on télld hetkelld julkisen kaupankdynnin kohteena yhden arvo-osuusjirjestelméén lii-
tetyn indeksiosuusrahaston rahasto-osuudet. Muiden kuin etf-rahasto-osuuksien tai yhtiomuo-
toisten sijoitusrahastojen rahasto-osuuksien liittiminen arvo-osuusjirjestelméén on vertailumais-
sa yleistd olemassa olevien tietojen perusteella vain Norjassa, vaikka lainsddadanto ei tita siella-
kdan edellyta.

ECOFIN-neuvosto on vuodesta 2006 antamissaan useissa paitelmissd, viimeksi joulukuussa
2008, todennut tarpeen kehittdi ja tehostaa Euroopassa arvopaperikaupan rajat ylittavaa selvitys-
toimintaa. Paételmilld on pyritty edistdméén aloitteita, joiden avulla poistetaan kansallisista sdén-
telyratkaisuista ja toimintamalleista johtuvaa hajanaisuutta kaupankaynnin jalkeisesséd toiminnas-
sa. Péddtelmisséd on katsottu, etté turvallisuuteen ja tehokkuuteen liittyvien tavoitteiden saavutta-
minen tulee edellyttimiin myos EU-lainsdadantoa. Lisdksi Euroopan parlamentti on joulukuus-
sa 2007 talous- ja raha-asioiden valiokunnan omaisuudenhoidosta II -mietinnén (2007/
2200(INT)) pohjalta antamassaan padtoslausumassa kiinnittinyt huomiota tarpeeseen parantaa ra-
jat ylittdvén sijoitusrahasto-osuuksien késittelyn tehokkuutta.

Séintely eriissi ETA-valtioissa
Ruotsi

Ruotsissa on voimassa sijoitusrahastolaki vuodelta 2004 (Lag om investeringsfonder). Lain ko-
konaisuudistus valmisteltiin sijoitusrahastodirektiivin muutosten taytdntdonpanon yhteydessi, ja
se korvasi aiemman vuodelta 1990 olleen sijoitusrahastolain (Lag om véirdepappersfonder). Si-
joitusrahastolain mukaan arvopapereihin suuntautuvaa yhteissijoitustoimintaa voidaan harjoittaa
pddomaltaan avoimessa sopimusperusteisessa rahastomuodossa. Sijoitusrahasto ei ole oikeus-
henkild, ja rahastoa hallinnoi erillinen rahastoyhtid. Sijoitusrahastodirektiivin mukaisten sijoitus-
rahastojen liséksi Ruotsissa on erikoissijoitusrahastoja.

Rahastoyhtion tulee pitdd rekisterid rahasto-osuuksien osuudenomistajista. Rahastoyhtié voi
paattda, millaisessa muodossa osuusrekisterid pidetddn. Ruotsissa rahasto-osuuksien hallintare-
kisterdinti rahasto-osuusrekisterissé on sallittu. Sijoitusrahastolain 4 luvun 12 §:ssé séédetédén ra-
hasto-osuuksien hallintarekisterdinnista (forvaltarregistrering) osuusrekisterissd. Jos osuuden-
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omistaja (fondandelsdgare) on antanut osuuksien hoidon osuudenhoitajaksi (forvaltare) rekiste-
réitymiseen oikeutetulle, voidaan osuudenomistajarekisteriin merkitd osuudenhoitaja omistajan
asemesta. Rekisteriin on merkittévi, ettd osuuksia hoidetaan jonkun toisen lukuun. Osuudenhoi-
tajalla on tiedonantovelvollisuus, joten osuudenhoitajan on annettava osuudenomistajalle rahas-
toyhtioltd saamansa tiedot, jollei osuudenomistaja ole kieltdytynyt tietojen vastaanottamisesta.
Osuudenhoitajana toimivan on téytettdvé yleiset kelpoisuusvaatimukset, eli toimintaa on harjoi-
tettava sdilyttiden yleison luottamus toimintaan ja vaarantamatta yksittdisten osapuolten etuja.
Ruotsin rahoitusmarkkinoiden valvontaviranomainen Finansinspektionen voi peruuttaa luvan
osuudenhoitajana toimimiseen tiettyjen chtojen tdyttyessd. Samat osuudenhoitajaa koskevat
sadnnot koskevat sekd ruotsalaisia ettd ulkomaisia osuudenhoitajia.

Ruotsissa rahasto-osuuksia ei padsddntdisesti ole liitetty kansalliseen arvo-osuusjarjestelméén.
Porssikaupankéynnin kohteena oleviin indeksiosuusrahastojen osuuksiin sovelletaan kuitenkin
sijoitusrahastolain ohella lakia rahoitusvélineiden kirjaamisesta tilille (Lagen om kontoforing av
finansiella instrument). Kyseisten etf-rahastojen osuudet ovat vaihdannan kohteena arvopaperi-
porssissé ja ne kirjataan Euroclear Sweden AB:n (vuoteen 2009 asti Vardepapperscentralen VPC
AB), jiljempéni ES, pitdmién arvo-osuusrekisteriin. Rahasto-osuusrekisterid niissd tapauksissa
pitdd ES, ja rahastoyhtiolld on oikeus saada ES:n pitdmésté rekisteristd tietoja. Ruotsin arvo-
osuusjarjestelmédnkin liitetyt rahasto-osuudet voidaan hallintarekisterdida.

Ruotsalaiset sijoitusrahastot ovat verovelvollisia muista kuin luovutusvoitoista, mutta ne maksa-
vat kdytdnnossd harvoin veroa, koska osuudenomistajille maksettava voitonjako voidaan véhen-
tad sijoitusrahaston verotuksessa. Osuudenomistajaa verotetaan rahaston jakamasta voitosta, kun
voittoa jaetaan, ja luovutusvoitosta, kun sijoitusrahasto-osuus lunastetaan.

Kun rahasto-osuudet on hallintarekisterdity, osuudenhoitajilla on velvollisuus toimittaa verovi-
ranomaisille tarkkailutiedot rahasto-osuudenomistajien saamista voitoista (Lag om sjdlvdeklara-
tioner och kontrolluppgifter, 10 luku 4 §). Tiedot on toimitettava verovuosittain seuraavan vuo-
den tammikuussa. Rajoitetusti verovelvollisten tiedot toimitetaan siéstdjen tuottamien korkotu-
lojen verotusta koskevan direktiivin 2003/48/EY, jaljempéana sddstodirektiivi, madraysten mukai-
sesti. Mikéli ilmoitusvelvollinen ei toimita tietoja, verohallinto kehottaa antamaan tiedot. Keho-
tukseen voidaan liittdd uhkasakko.

Hallintarekisterdityjen rahasto-osuuksien ennakonpidétykseen ja ldhdeveroon liittyvisti velvolli-
suuksista vastaa ilmoitusvelvollinen eli osuudenhoitaja. Ennakonpiditysvelvollinen ja ldhdeve-
ron perimisvelvollinen vastaavat pidattamatta jddneestd verosta.

Tanska

Tanskassa sijoitusrahastoja koskee laki sijoitusrahastoista ja erikoissijoitusrahastoista (Lov om
investeringsforeninger og specialforeninger). Tanskassa sijoitusrahastot ovat rakenteeltaan yh-
distysmuotoisia yhtioité, joiden rahasto-osuudet ovat yleensd arvopaperipdrssissd kaupankayn-
nin kohteena ja joita késitelldén paljolti vastaavasti kuin osakkeita. Sijoitusrahastot voivat olla
sekd vaihtuva- etté kiintedpddomaisia.
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Sijoitusrahastolaissa ei ole sdddetty velvollisuudesta pitéd rahasto-osuusrekisterié eikd sddnnok-
sid osuudenhoitajista. Kaytdnndssd rahasto-osuusrekistereitd kuitenkin pidetd&in muun muassa
sen takia, ettd osuudenomistajat voivat kayttda dénioikeuttaan sijoitusrahastoissa. Sijoitusrahas-
toja koskevan lain mukaan sijoitusrahasto voi antaa paperimuotoisia osuustodistuksia rahasto-
osuudenomistajille. Suurin osa tanskalaisista sijoitusrahastoista, jotka antavat osuustodistuksia,
on liittdnyt rahasto-osuudet kansalliseen arvo-osuusjérjestelmién, vaikka laissa siihen ei velvoi-
teta. Jos rahaston osuudet lasketaan litkkeeseen kansallisen arvopaperikeskuksen kautta, sijoitus-
rahasto maksaa téstd aiheutuvat kustannukset. Sijoitusrahasto voi tehdd sopimuksia yhden tai
useamman tilinpitdjén kanssa siitd, ettd rahasto-osuudenomistajat voivat sijoitusrahaston lukuun
saada osuutensa rekisterdidyiksi ja sdilytettavéksi tilinpitdjan luona seki saada tarvittavia tietoja
tilistddn, esimerkiksi tiliotteita. Rahasto-osuudenomistaja voi myds itse valita jonkin muun arvo-
paperinvalittdjan, jonka kautta osuudet lasketaan liikkeeseen. Rahasto-osuudet voidaan hallinta-
rekisteroida arvo-osuusjarjestelmid koskevien sddnndsten mukaisesti. Tanskassa on lisdksi sijoi-
tusrahastoja, joiden rahasto-osuuksista ei anneta osuustodistuksia. Ndiden sijoitusrahastojen, joil-
la on yleensé vain véhén rahasto-osuudenomistajia, on pidettévé rahasto-osuusrekisterid ja annet-
tava rahasto-osuudenomistajille todistuksia ndiden omistusosuudesta rahaston varallisuuteen.

Rahastot, jotka eivét anna osuustodistuksia, ovat verotuksellisesti ldpinédkyvii, jolloin osuuden-
omistajia verotetaan rahaston saamista tuloista. Yleisolle markkinoidaan kuitenkin l&hinni vain
rahastoja, jotka antavat osuustodistuksia ja joiden voittoja jactaan osuudenomistajille. Sijoitusra-
hasto saa verovapauden ilmoittamalla veroviranomaisille noudattavansa rahastojen vahimmaéis-
voitonjakoa koskevia sdénnoksid. Osuudenomistajia verotetaan télldin vdhimmaéisvoitto-osuu-
den perusteella sen maksamisesta riippumatta. Rahastoja, jotka eivét noudata vahimmaisvoiton-
jakoa koskevia sddnndksié, verotetaan kuten vastaavia sijoitusyhtioitd. Sijoitusyhtit maksavat
lopullisen ldhdeveron saamistaan osingoista, mutta ne ovat muutoin verovapaita. Sijoitusyhtiot
eivit maksa yleenséd osinkoja omistajilleen. Sijoitusrahastodirektiivin mukaisilla sijoitusrahas-
toilla voi olla verotuksellisesti sijoitusyhtion asema.

Tilinpitéjien ja sijoitusrahastojen vuosittaisesta ilmoitusvelvollisuudesta on siédetty verovalvon-
talaissa (Skattekontrolloven). [lmoitusvelvollisuuden laiminlydnnisti voi seurata sakkoja tai van-
keutta. Rahastoilla ja tilinpit4jilld on vastuu ennakonpidétysten suorittamisesta.

Norja

Norjassa sijoitusrahastoja koskee sijoitusrahastolaki (Lov om verdipapirfond). Norjassa sijoitus-
rahastot ovat avoimia sopimusperusteisia ja erillisen rahastoyhtion hallinnoimia sijoitusrahastoja
tai yhtidmuotoisia sijoitusrahastoja. Sijoitusrahastot voivat olla sijoitusrahastodirektiivissi tar-
koitettuja sijoitusrahastoja tai erikoissijoitusrahastoja eli muita kuin sijoitusrahastodirektiivissa
tarkoitettuja sijoitusrahastoja.

Rahasto-osuudet on yleensé liitetty arvo-osuusjirjestelmédn, vaikka lainsdadanto ei tité edelly-
takédn. Norjan arvopaperikeskus Verdipapirsentralen ASA tarjoaa seké koti- ettd ulkomaisten ra-
hasto-osuuksien rekisterdintipalveluja. Vuoden 2008 pééttyessé arvo-osuusjérjestelméin liitetyt
rahasto-osuudet edustivat yhteensé 67 %:a norjalaisten sijoitusrahastojen markkina-arvosta.
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Rahastoyhtion tai muun tahon, jolle rahastoyhtié on Norjan rahoitusmarkkinoiden valvontaviran-
omaisen Kredittilsynetin, jaljempéand KT, luvalla sallinut osuusrekisterin pitdimisen, on pidettava
rahasto-osuudenomistajista rekisterid. Sijoitusrahasto-osuuksien hallintarekisterdintid koskee
erillinen Norjan valtiovarainministerion (Finansdepartementet) vaonna 2004 antama asetus hal-
lintarekisterdinnistd rahaston rahasto-osuusrekisterissa (Forskrift om forvalterregistrering i ver-
dipapirfonds andelseierregister). KT myontdé luvan toimia osuudenhoitajana, jonka nimiin ra-
hasto-osuuksien rekisterdinti on mahdollista. Luvan osuudenhoitajana toimimiselle voi hakea
norjalainen tai ulkomainen pankki, sijoitusyhtid, arvopaperirekisterin pitéja tai rahastoyhtid. Jot-
ta rahastoyhtid voi toimia osuudenhoitajana, sillé on oltava valtuutus hyvéksya patoksié ja vai-
kuttaa niihin sijoittajien puolesta sekd mahdollisuus sitoutua sijoittajien salkkujen aktiiviseen
hoitoon. Ulkomaisten hakijoiden on liitettivd hakemukseensa oman kotimaansa valvontaviran-
omaisen todistus siité, ettd hakija on ulkomainen pankki, sijoitusyhtid, arvopaperirekisterin pité-
jé tai rahastoyhtio ja ettd se on kyseisen valvontaviranomaisen valvonnan alainen. Liséksi lupa-
hakemukseen on liitettévé paikallisen valvontaviranomaisen tai alueella toimivan lakimiehen to-
distus siitd, ettd kyseisen maan lainsdédédnnossa ei ole seikkoja, jotka estéisivét jonkin Norjan vi-
ranomaisten vaatiman tiedon antamisen. ETA-alueen ulkopuolelta tulevien on todistettava koti-
maansa lainsddddnndn vastaavan rahanpesun estimistd koskevaa ETA-alueen sééntelyd. KT:1le
on myds annettu mahdollisuus antaa lisémaérdyksid ulkomaalaisten osuudenhoitajien lupamenet-
telysté.

Osuudenhoitajan on pidettdva rekisterid hoitamistaan rahasto-osuuksista. Osuudenhoitajan tulee
voida saada tietoonsa rahasto-osuuksien todellinen omistaja. Osuudenhoitajan tulee esimerkiksi
varmistaa, onko rahasto-osuuksien hoitajana toimimisen tehtiviksi antava taho rahasto-osuuksi-
en todellinen omistaja. Jos osuudenhoitaja ei saa tietoonsa rahasto-osuuksien todellista omista-
jaa, timén on kieltdydyttiva tehtidvin hoitamisesta. Osuudenhoitajalla on tiedonantovelvollisuus
osuudenomistajista valvontaviranomaisille. Jos osuudenhoitaja ei toimi mééritellylla tavalla tai ei
anna viranomaisille ndiden tarvitsemia tietoja, KT voi antaa rahastoyhtidlle tai rekisterinpitéjélle
médridyksen rahasto-osuuksien poistamisesta osuudenhoitajan hallusta ja timén poistettavaksi re-
kisteristé.

Norjalaiset osake- ja yhdistelmérahastot ovat verovelvollisia, mutta niiden osakkeista ja muusta
omaisuudesta saama tuotto seké osakkeiden luovutusvoitto on verovapaata. My0s obligaatiora-
hastot ovat verovelvollisia, mutta ne voivat saada vihennyksen tuloista, jotka on jaettu osuuden-
omistajille. Rahaston voitto-osuudet ovat osuudenomistajien veronalaista tuloa. Rahasto-osuu-
den lunastusta verotetaan samalla tavalla kuin osakkeiden luovutusta.

Omaisuudenhoitajan tulee toimittaa rahastoyhtille tiedot rahasto-osuuden omistajasta, jotta
tdma voi toimittaa tiedot veroviranomaisille. Ilmoitusvelvollisuus on sééddetty seuraavissa sién-
noksissd: Forskrift om forvalterregistrering i verdipapirfonds andelseierregister, 5 § (omaisuu-
denhoitaja) ja Lov om ligningsforvaltning, 6 §:n 6 kohdan c alakohta (rahastoyhtid). Rahastoyh-
tion on toimitettava tiedot veroviranomaisille verovuosittain seuraavan vuoden helmikuussa. Tie-
dot toimitetaan muun muassa varallisuusarvoista, maksetuista tuotoista ja luovutuksista. Omai-
suudenhoitajien ilmoitusvelvollisuus koskee vain rahasto-osuudenomistajia, jotka ovat yleisesti
verovelvollisia Norjassa.
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Rahastoyhti6 vastaa siitd, ettd hallintarekisterdityjen rahasto-osuuksien ja muiden rahasto-osuuk-
sien ldhdevero maksetaan. Veron maksun laiminlyonnistd voidaan mééarété sakkoja tai vankeutta
enintéédn kuusi kuukautta.

Viro

Virossa sijoitusrahastoja koskee vuonna 2004 voimaan tullut sijoitusrahastolaki (Investeerimis-
fondide seadus). Sijoitusrahastot ovat pddosin sopimusperusteisia, mutta sijoitusrahastolain mu-
kaan on mahdollista perustaa myos yhtidmuotoisia sijoitusrahastoja. Virossa rahasto-osuudet
ovat sdhkdisessd rekisterijirjestelmédssd, ja rahasto-osuudenomistajalla on liséksi oikeus pyytda
rekisterinpitdjdlti todistusta tai rekisteriotetta omasta rahasto-osuusomistuksestaan. Sijoitusra-
hasto-osuuksien hallintarekisterdinti osuudenhoitajan nimiin on sallittua, mutta sité ei ole erik-
seen sddnnelty.

Osuusrekisterid pitdd rahastoyhtio tai rekisterinpitéjé, jolle rahastoyhtid on siirtdnyt oikeuden
osuusrekisterin pitoon. Rekisterinpitdja voi olla Virossa tai ulkomailla perustettu rahastoyhtio,
kyseisen rahaston séilytysyhteiso tai jokin toinen siilytysyhteiso, joka on perustettu Virossa tai
ulkomailla, Viron kansallinen arvopaperikeskus (Eesti vairtpaberite keskregister) tai jokin muu
oikeushenkild, joka on perustettu Virossa tai ulkomailla ja téyttaé rekisterinpitéjille asetetut ta-
loudelliset ja hallinnolliset vaatimukset, ja jota ei kotivaltionsa lainsdédédnnon perusteella ole
kielletty tarjoamasta arvopaperien séilyttdmispalveluja. Rekisterinpitdjin on jarjestettdvé rekiste-
rin riittdvé sisdinen valvonta riskien vélttdmiseksi.

Viron arvopaperikeskusta koskevaa lakia (Eesti védrtpaberite keskregistri seadus) vuodelta 2000
sovelletaan Viron arvo-osuusjirjestelméssd rekisterdityihin rahasto-osuuksiin. Hallintarekiste-
réinti on arvopaperikeskusta koskevan lain mukaan rajoitettu tietynlaisiin arvopapereihin eli nii-
hin, joiden hankinnassa hallintarekister6idyn tilin haltija on toiminut sijoittajan toimeksiannosta
tai muun samankaltaisen valtuutussuhteen perusteella, ja vastaavasti sellaisiin arvopapereihin,
jotka on saatu tuottoina hallintarekisterdidylla tililld pidetyistd arvo-osuuksista. Ainoastaan arvo-
paperimarkkinoilla toimivat ammattimaiset sijoittajat voivat kdyttdd osuudenhoitajaa. Ammatti-
maiset sijoittajat tekevét loppusijoittajien eli asiakkaidensa kanssa kirjallisen sopimuksen siité,
ettd arvopapereita pidetddn hallintarekisterdidylla tililla. Rekisterissd on myds oltava maininta
siitd, ettd osuuksia hallinnoidaan toisen lukuun.

Saksa

Saksassa sijoitusrahastolainsdddantd uudistettiin osana laajempaa sijoitustoiminnan uudistamis-
hanketta (Gesetz zur Modernisierung des Investmentwesens und zur Besteuerung von Investment-
vermégen, niin kutsuttu Investmentmodernisierungsgesetz) ja vaoden 2004 alusta ldhtien sijoitus-
rahastojen toiminnasta on sééddetty Investmentgesetz-nimisessé laissa. Vuoden 2007 lopulla saa-
tiin valmiiksi sijoitusrahastolainsdddiantod koskeva uudistushanke, jonka tavoitteena oli sddnte-
lyn vdhentdminen, harmonisointi EU-sddnnosten kanssa, ulkomaisten suljettujen rahastojen ra-
jaaminen pois sijoitusrahastolain soveltamisalasta, uusien osuuslajien luominen seké sijoitusra-
hastojen hyvin hallintotavan kehittdminen.
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Saksassa sijoitusrahastot ovat toimineet perinteisesti vain avoimessa rahastomuodossa, joka ei
ole itsendinen oikeushenkild. Yhteistd sijoitustoimintaa on ollut mahdollista harjoittaa liséksi si-
joitusyhtiomuodossa ja vuodesta 2004 ldhtien my06s vaihtuvapddomaisen sijoitusyhtion muodos-
sa. Sijoitusrahastojen toimintaa koskeva laki antaa mahdollisuuden perustaa seké laajalle yleisol-
le markkinoitavia julkisia rahastoja ettd rajoitetulle sijoittajien joukolle tarkoitettuja erikoissijoi-
tusrahastoja. Viimeksi mainittujen rahastojen sijoittajat ovat yhtioitd tai muita institutionaalisia
sijoittajia. Saksan arvopaperikeskuksena toimiva Clearstream Banking AG tarjoaa rahasto-
osuuksien késittelyyn ja selvitykseen liittyvid palveluja.

Saksassa sijoitusrahasto-osuudet voivat olla rekisterdityja tai haltijalle asetettuja. Saksan sijoitus-
rahastolainsdédédnnon mukaan rahastoyhtion tulee pitdd rekisterdidyistd osuuksista rahasto-
osuusrekisterid. Osakeyhtidmuotoisten rahastojen, joiden osuuksilla kdydain kauppaa arvopape-
ripOrssissd, tulee pitdd rekisterid osuudenomistajistaan. Sijoitusrahastojen toimintaa koskevan
lain mukaan rahasto-osuuksista annetaan osuustodistuksia. Osuustodistukset voivat olla haltijal-
le (auf den Inhaber) tai rekisteroidylle omistajalle (auf den Namen) osoitettuja. Kuitenkin ylei-
sesti rahasto-osuuksien hallinta toisen henkilon nimissé tapahtuu trust-jérjestelyn kautta. Omai-
suudenhoitajana toimii yleensé séilytysyhteiso, joka hallinnoi osuuksia ja joka merkitddn osuus-
rekisteriin tai tilijarjestelméssa tilinhaltijaksi.

Iso-Britannia

Isossa-Britanniassa yhteissijoitusyritysten toiminnasta sdddetdén rahoituspalvelu- ja markkina-
laissa (Financial Services and Markets Act 2000). Lisdksi rahoitusmarkkinoiden toimintaa val-
vova viranomainen Financial Services Authority, jaljempéand FSA4, on antanut madrdyksid ja oh-
jeita yhteissijoitusyritysten toiminnasta.

Isossa-Britanniassa sijoitusrahasto voidaan perustaa sopimuspohjaisena trustina (unit trusf) tai si-
joitusyhtiond. Unit trustit rakentuvat kaksoisomistusoikeuteen perustuvalle trust-késitteelle, jos-
sa omaisuutta omistajan hyviksi hallinnoivaa omaisuudenhoitajaa (frustee) pidetéén rahaston
omistajana ja sen hallinnosta vastuullisena tahona. Osuudenomistajien oikeus rajoittuu osuudes-
ta saatavaan taloudelliseen etuun (beneficial ownership). Osuudenomistajan oikeudet méaéritel-
134n unit trust -muotoista rahastoa koskevassa sopimuksessa. Sijoitusrahasto voidaan vaihtoeh-
toisesti perustaa vaihtuvapddomaisena sijoitusyhtiond (Open-Ended Investment Company,
OEIC). OEIC-muotoinen sijoitusrahasto perustetaan vaihtuvapidéomaisia sijoitusyhtiditd koske-
van erityislainsdddannon nojalla (Open-Ended Investment Company Regulations 2001), jota on
sittemmin tidydennetty rahasto-osuuksien sdhkoiseen siirrettdvyyteen liittyvélld muutoksella
(Open-Ended Investment Companies (Amendment) Regulations 2009). OEIC-muotoiseen sijoi-
tusrahastoon voidaan viitata myos termilla ICVC (Investment Company with Variable Capital).

Sijoitusrahastot ovat joko auktorisoituja tai auktorisoimattomia. Auktorisoimattomien sijoitusra-
hastojen rahasto-osuuksia voidaan markkinoida vain ammattimaisille sijoittajille, ja ne voivat toi-
mia melko véljien sddnndsten puitteissa. Auktorisoidut sijoitusrahastot ovat sijoitusrahastodirek-
titvin mukaisia yhteissijoitusyrityksié, joiden rahasto-osuuksia voidaan markkinoida kaikille si-
joittajille. Unit trust -muotoiset sijoitusrahastot voivat olla auktorisoituja (Authorised Unit Trust,
AUT) tai auktorisoimattomia. Myods OEIC:t voivat olla auktorisoituja tai auktorisoimattomia.
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Isossa-Britanniassa voidaan perustaa muitakin rahastoja, joihin ei sovelleta yhteissijoitusyrityk-
sid koskevaa lainsdaddant6d. Yksi tdllainen rahastomuoto on osakeyhtidmuotoinen sijoitusrahasto
(investment trust). Ndiden rahastojen osuudet voivat olla julkisen kaupankéynnin kohteena. Osa-
keyhtiomuotoinen sijoitusrahasto on erillinen oikeushenkild, joka omistaa rahaston sijoitusvaral-
lisuuden, ja rahasto-osuudenomistajilla ei ole oikeutta sijoitusvarallisuuteen. Isossa-Britanniassa
on runsaasti julkisen kaupankéynnin kohteena olevia yhtiémuotoisia etf:ii.

Auktorisoitujen sijoitusrahastojen toiminnasta on mééréyksid FSA:n késikirjan osassa Collective
Investment Schemes sourcebook (COLL). Osuudenomistajarekisteristd on vastuussa rahastoyh-
ti0 (fund manager) tai omaisuudenhoitaja. Rekisterissé on oltava jokaisen rahasto-osuudenomis-
tajan nimi ja osoite seké omistettujen rahasto-osuuksien lukumééré, laji ja rekisterdintipdiva. Li-
séksi rekisterissd on oltava liikkeeseen laskettuna olevien jokaisen rahasto-osuuslajin osuuksien
lukuméérd, mukaan lukien haltijaosuudet. Rekisterinpitijén on pidettdva rekisteri ajan tasalla ja
annettava osuudenomistajalle maksutta kopio rekisteriin tehdyistid osuudenomistajaa koskevista
merkinndista. Jos rekisteriin ei ole merkitty osuudenomistajaa, osuudenomistajana rekisterissi on
rahastoyhti6. Unit trust -muotoista sijoitusrahastoa koskevassa sopimuksessa sovitaan rahasto-
osuuden omistuksesta annettavien todistuksen muodosta.

Euroclear UK & Ireland Ltd on ottamassa kéyttoon sijoitusrahastojen hallinnointi- ja selvityspal-
velun, jonka tavoitteena on helpottaa rahasto-osuuksien vaihdantaa.

Isossa-Britanniassa auktorisoituja sijoitusrahastoja verotetaan vastaavasti kuin yhtioité. Sijoitus-
rahastot on kuitenkin vapautettu luovutusvoittoverotuksesta, ja ne eivit myoskadn ole verovel-
vollisia britannialaisilta yhti6iltd saamistaan osinkotuotoista.

Sijoitusrahaston nettovoitto on osuudenomistajien tuloa riippumatta siitd, maksetaanko voitto-
osuudet. Osuudenomistajien verotuksessa osake- ja yhdistelmérahastojen voitto-osuuksia koh-
dellaan kuten osinkoja, ja ne eivit ole ennakonpidétyksen alaisia.

Korkorahastot voivat vdhentdd maksamansa voitto-osuudet verotuksessaan. Korkorahastojen
maksamat voitto-osuudet ovat osuudenomistajien korkotuloja ja yleensd ennakonpidétyksen alai-
sia. Verolain (Taxes Management Act 1970) ja sen nojalla annettujen méairdysten mukaan sijoi-
tusrahaston ja omaisuudenhoitajan tulee pyynnostéd toimittaa veroviranomaisille tiedot maksa-
mistaan koroista. Ulkomaisille osuudenomistajille maksetuista koroista on toimitettava séastodi-
rektiivin méiédrdysten mukaiset tiedot osuudenomistajan kotivaltion veroviranomaisille.

Sijoitusrahasto on vastuussa pidattdmatta jddneestd verosta. Hallintarekisterdityjen osuuksien
osalta omaisuudenhoitajalla on velvollisuus vihentia vero, jota sijoitusrahasto ei ole pidattinyt.
Pidétysvelvollisuuden laiminlyonnistd voi seurata sakkomaksu.

Irlanti
Irlannissa ensimmaéinen sijoitusrahastodirektiivin mukainen sijoitusrahastolaki sidédettiin vuon-
na 1989. Irlannissa sijoitusrahastodirektiivin muutokset pantiin tdytéint6on lailla UCITS-rahas-

toista (European Communities (Undertakings for Collective Investment in Transferable Securiti-
es) Regulations 2003 (S. 1. No. 211 of 2003)). Rahastot voivat olla sijoitusrahastodirektiiviss tar-
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koitettuja eli UCITS-muotoisia tai muita kuin sijoitusrahastodirektiivissé tarkoitettuja sijoitusra-
hastoja. Irlannissa sijoitusrahastot voivat toimia sopimusperusteisessa muodossa (Common Cont-
ractual Fund, CCF), unit trust -muodossa tai yhtidmuotoisesti (/nvestment Company). Sijoitusra-
hastolainsédddannon muutoksella vuonna 2005 muille kuin sijoitusrahastodirektiivin mukaisille
sijoitusrahastoille annettiin mahdollisuus toimia CCF-muotoisena. Muutoksen tarkoituksena oli
luoda enemmén rakennevaihtoehtoja Irlantiin perustettaville sijoitusrahastoille ja parantaa maan
kilpailukykya rahastomarkkinoilla.

Irlannissa rahasto-osuudet voivat olla joko rekisterdityja tai haltijalle asetettuja. Rahastoyhtio voi
antaa osuustodistuksia rekisterdidyistd osuuksista. Osakkeen- ja osuudenomistajien rekisterien
tulee sijaita Irlannissa. Rahasto-osuuksilla kdydéién laajasti kauppaa Irlannin arvopaperiporssis-
sd. My0s Irlannissa ollaan ottamassa kiyttoon Euroclear UK & Ireland Ltd:n kehittdma rahasto-
osuuksien hallinnointi- ja selvityspalvelu.

Irlannissa sijoitusrahastot eivit ole varsinaisesti verovelvollisia. Sijoitusrahastojen tulee kuiten-
kin erdiden veronalaisten tapahtumien, kuten tuotonjako, rahasto-osuuksien lunastaminen ja siir-
to sekd pitkdaikainen omistus, yhteydessé pidittiéd lahdeverotyyppistd veroa osuudenomistajilta.
Ulkomaiset ja erddt muut tarkemmin mééritellyt osuudenomistajat on vapautettu verovelvollisuu-
desta. Siirtotapahtumat tunnustetuissa selvitysjarjestelmisséd, kuten Euroclearissé, pidettavilla ra-
hasto-osuuksilla eivdt mydskiidn ole veronalaisia. CCF-muotoisten sijoitusrahastojen tulot ja tuo-
tot verotetaan sen sijaan suoraan osuudenomistajien tuloina voitonjaosta riippumatta.

Irlannin verolaissa (Taxes Consolidation Act, 1997) sijoitusrahastoille on asetettu velvollisuus il-
moittaa ja maksaa yleisesti verovelvollisilta piddttiménsé verot veroviranomaiselle kahdesti vuo-
dessa. Sijoitusrahasto on vastuussa verosta, joka olisi tullut pidattid, riippumatta siité, onko pida-
tys tehty. Laiminlyddyn pidétysvelvollisuuden seurauksena on veron korotus liséttynd viivastys-
korolla. Liséksi vélittdjillé ja erdilld kolmansilla on uhkasakolla tehostettu ilmoitusvelvollisuus
osuudenomistajan henkildon liittyvistd seikoista, kuten kansallisuudesta.

Ranska

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

Ranskassa sijoitusrahastodirektiivissé tarkoitetut sijoitusrahastot ovat joko avoimia yhtidmuotoi-
sia rahastoja (Société d'Investissement a Capital Variable, SICAV) tai avoimia sopimusperustei-
sia sijoitusrahastoja (Fonds Communs de Placement, FCP). Yhtiomuotoisessa SICAV:ssa rahas-
to-osuuksia hankkivista sijoittajista tulee osakkeenomistajia, jotka voivat kayttda osakkeenomis-
tajien paitdntivaltaa osallistumalla yhtiokokouksiin. FCP puolestaan perustuu arvopapereiden
yhteisomistajuudelle, eiki se ole oikeushenkild. FCP laskee liikkeeseen osuuksia eiké osakkeita.
FCP:té hallinnoi rahastoyhtio, joka toimii osuudenomistajien puolesta ja heidén lukuunsa. Rans-
kalaisista rahastomuodoista kéytetddn yhteisesti nimitystdi OPCVM (Organisme de Placement
Collectif en Valeurs Mobilieres).
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Ranskan arvopaperitilijarjestelmésté ja arvopaperitileille tehtivistd kirjauksista on sdédetty ra-
hoitusmarkkinalaissa (Code monétaire et financier). Liikkeeseen lasketut arvopaperit on merkit-
tdvé arvopaperitilille, joita pitéd joko liikkeeseenlaskija tai toimiluvan saanut arvopaperinvalitta-
ja. Osakeyhtidmuotoisten sijoitusrahastojen osuudet, jotka eivit ole julkisen kaupankdynnin koh-
teena, tulee merkité litkkeeseenlaskijan pitdmalle tilille. Ranskan lainsdddanto ei tunne osuuden-
hoitajan tai hallintarekisterdinnin késitettd. Kuitenkin jérjestelmaén liitettdvé arvopaperi voi olla
luonteeltaan haltijasitoumus, jolloin varsinainen omistaja jai liikkeeseenlaskijalle tuntematto-
maksi. Ndma haltijasitoumukset kirjataan arvopaperinviélittdjien pitdmille tileille. Arvopaperin-
valittdjat voivat asiakkaidensa lukuun pitdd ndiden omistamista nimennaissitoumuksista hallinta-
tilejd, jotka ovat asianomaisen liikkeeseenlaskijan pitdmén tilin varjotileji. Sijoitusrahastojen tu-
lee ilmoittaa rahastoesitteessiddn osuusrekisteristd vastuussa oleva taho, joka on yleensa rahasto-
yhtio tai sdilytysyhteiso.

Ranskassa Euroclear France SA on ottanut vuonna 2007 kayttdon sijoitusrahastoja koskevan re-
kisterdintipalvelun, jolla on mahdollistettu automaattisin kirjauksin tapahtuva rahasto-osuus-
kauppojen toteutus ja selvitys.

Belgia

Belgiassa sijoitusrahastoja koskee sijoitusrahastolaki (Loi relative a certaines formes de gestion
collective de portefeuilles d'investissement). Sijoitusrahastot voivat olla avoimia sopimusperus-
teisia sijoitusrahastoja (Fonds Communs de Placement, FCP) tai julkisia, vaihtuvapddomaisia
osakeyhtioitd (Beleggingsvennootschap met veranderlijk kapitaal, BEVEK). Liséksi on olemas-
sa suljettuja osakeyhtidmuotoisia kiinteistorahastoja (Beleggingsvennootschap met vast kapi-
taal, BEVAK). Belgiassa on seki sijoitusrahastodirektiivissé tarkoitettuja sijoitusrahastoja ettd
muita kuin sijoitusrahastodirektiivissa tarkoitettuja sijoitusrahastoja.

Belgian rahoitusmarkkinoiden valvontaviranomainen, CBFA (Commission Bancaire, Financie-
re et des Assurances) on antanut maardayksen hallintarekisteroinnista (Circulaire de la CBFA con-
cernant la détention de titres d’organisme de placement collectif par I’entremise d 'un intermédi-
aire (nominee)). Mairayksen mukaan rahasto-osuudet voidaan rekisteréidd osuudenhoitajan ni-
miin arvo-osuusjarjestelmén tyyppisessé tilijarjestelméssé. Rekisterissd tulee olla maininta siité,
ettd rahasto-osuuksia hallitaan toisen lukuun. Osuudenhoitajan omat rahasto-osuudet tulee kirja-
ta eri tilille kuin asiakkaiden rahasto-osuudet. Osuudenhoitajan on selvitettiva rahastoesittees-
sddn mahdollisesta konkurssistaan aiheutuvat seuraukset seké se, minkilaisen suojan osuuden-
hoitaja tarjoaa rahasto-osuudenomistajille. Esitteessd on myo6s mainittava osuudenhoitajan tehta-
vét, palvelun kustannukset ja tiedonjakelutapa loppusijoittajille. Osuudenhoitajalla on tiedonan-
tovelvollisuus rahasto-osuudenomistajaa kohtaan. Ulkomaisia osuudenhoitajia koskevat samat
vaatimukset kuin belgialaisia osuudenhoitajia.

Euroclear selvittdd Ranskassa kéyttoon ottamansa sijoitusrahasto-osuuksien merkinté- ja selvi-
tyspalvelun laajentamista Belgiaan.

20



HE 287/2009 vp

Alankomaat

Alankomaissa sijoitusrahastoista ja niiden valvonnasta sdddetddn laissa yhteissijoitusyritysten
valvonnasta (Wet toezicht beleggingsinstellingen, Wtb). Lakiin liittyy ldheisesti vuonna 2007
voimaan tullut rahoitusmarkkinoiden valvontaa yleisesti koskeva laki (Wet op het financieel to-
ezicht, Wft).

Alankomaissa sijoitusrahastot ovat julkisia osakeyhtioita (naamloze vennootschap, NV), yksityi-
sid osakeyhtioitd (besloten vennootschap, BV) tai sopimusoikeudellisten sddnnosten nojalla pe-
rustettuja rahastoja (fonds voor gemene rekening). Alankomaissa on seki sijoitusrahastodirektii-
vissd tarkoitettuja sijoitusrahastoja ettd muita kuin sijoitusrahastodirektiivissé tarkoitettuja sijoi-
tusrahastoja. Sijoitusrahastot voivat olla pddomaltaan joko avoimia tai suljettuja. Pddomaltaan
suljetut sijoitusrahastot ovat tavallisesti listattuja, ja niiden osuuksien arvo méérdytyy nettoarvon
pohjalta jalkimarkkinoiden kysynnén ja tarjonnan mukaan. Pddomaltaan avoimet ja listaamatto-
mat sijoitusrahastot laskevat liikkeeseen seka lunastavat osuuksiaan nettovarallisuusarvoon. Ar-
vopaperipOrssissa listattuihin ja listaamattomiin sijoitusrahastoihin kohdistuu erilaiset vaatimuk-
set.

Euroclear selvittdd Ranskassa kéyttoon ottamansa sijoitusrahasto-osuuksien merkinté- ja selvi-
tyspalvelun laajentamista myos Alankomaihin.

Luxemburg

Luxemburgissa sijoitusrahastotoimintaa sdéntelee laki yhteissijoitusyrityksista (Loi du 20 décem-
bre 2002 concernant les organismes de placement collectif). Luxemburgissa on seki sijoitusra-
hastodirektiivissd tarkoitettuja sijoitusrahastoja ettd muita kuin sijoitusrahastodirektiivissé tar-
koitettuja sijoitusrahastoja. Sijoitusrahastot voivat toimia kahdessa avoimessa ja yhdessé sulje-
tussa muodossa. Sijoitusrahastot voivat olla avoimia sopimusperusteisia rahastoja eli FCP:eité
(Fonds Communs de Placement). FCP muodostuu jakamattomasta yhteisomaisuudesta (rahasto),
joka ei muodosta oikeushenkil6d, mutta tarvitsee erillisen hallinnointiyhtion hoitamaan toimin-
taansa rahaston lukuun. Hallinnointiyhti6 voi toimia joko julkista osakeyhtioti vastaavassa yhtio-
muodossa (Société anonyme, SA) tai rajoitetun vastuun yhteisond (Société a responsabilité li-
mitée, SARL). Rahasto voi olla my0ds avoin vaihtuvapddomainen julkisen osakeyhtion muodossa
toimiva sijoitusyhtid SICAV (Société d'Investissement a Capital Variable).

Edelld mainitun kahden avoimen sijoitusrahastomuodon ohella Luxemburgissa on sijoitusyhtio-
td vastaavassa rahastomuodossa toimivia kiintedpddomaisia osakeyhtiotd SICAF (Société d'In-
vestissement a Capital Fixe). SICAF:it voivat toimia joko SA-muodossa tai muissa yhteisdmuo-
doissa. Luxemburgissa on erikoissijoitusrahastoja, jotka voivat olla joko sopimusperusteisia
FCP- tai yhtidmuotoisia rahastoja. Erikoissijoitusrahastoja sddntelee laki erikoissijoitusrahastois-
ta (Loi du 13 février 2007 relative aux fonds d'investissement spécialisés).

FCP:t laskevat liikkeeseen rekisterdityja tai haltijalle asetettuja rahasto-osuuksia. Osuudenomis-
tajista on yhteissijoitusyrityksid koskevan lain mukaan pidettdva rekisteria.
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2.3 Nykytilan arviointi
Rahastopiioman kehitys ja rahasto-osuuksien rekisterointi

Rahastopddoma on viime vuosina kasvanut Suomessa nopeasti. Tilastokeskuksen mukaan vuo-
den 2004 lopussa kaikkien kotimaisten sijoitusrahastojen yhteenlaskettu pdédoma oli 31,4 miljar-
dia euroa. Vuoden 2007 lopussa rahastopidéoma oli 66,0 miljardia euroa, joten rahastoihin tehdyt
sijoitukset yli kaksinkertaistuivat kolmessa vuodessa. Sijoitusrahastomarkkinoiden suotuisaan
kehitykseen on ollut useita syitd. Ensimmaéinen tekija on se, ettd yritykset kayttavit nykyisin ly-
hyen koron rahastoja kassan- ja likviditeetinhallinnan vilineend. Toinen tekijé on se, etti kotita-
loudet ja sijoitusyhtiot sijoittavat rahoitusvarojaan mukaan lukien elékesééstoja entistd enemman
rahastojen kautta niiden helppouden, riskienhallinnan ja verotuskohtelun vuoksi. Kolmantena te-
kijand vaikuttaa se, ettd erityisesti ruotsalaisten pankkien omistamat rahastoyhtiét ovat perusta-
neet rahastoja Suomeen. Sijoitusrahastoja on perustettu Suomeen muun muassa siksi, ettd Ruot-
sissa sijoitusrahastoa verotetaan sen tuotosta, jollei tuottoa jaeta vuosittain osuudenomistajille.
Niiden ruotsalaistaustaisten rahastojen sijoitukset eivét kuitenkaan vélttdméttd kohdistu suoma-
laisiin arvopapereihin. Rahastopddoman kasvuun on liséksi vaikuttanut suotuisa osakkeiden kurs-
sikehitys edellisten vuosien aikana. Vuoden 2007 syksyllé alkaneesta ja vuonna 2008 jatkuneesta
arvopaperimarkkinoiden heikosta kurssikehityksesti seké rahasto-osuuksien lunastuksista johtu-
en vuoden 2008 loppuun mennessd kotimainen rahastopddoma oli alentunut 41,3 miljardiin eu-
roon. Vuoden 2008 lopun rahastopddoma on alentunut 40 % siitd, mitd se oli enimmilladn heina-
kuussa 2007, jolloin suomalaisten sijoitusrahastojen arvo ylitti ensimméisen kerran 70 miljardia
euroa. Vuoden 2009 aikana rahastopdfomat ovat jélleen kasvaneet, ja joulukuun 2009 lopussa
kotimainen rahastopddoma oli yhteensd 54,3 miljardia euroa. Kotimaisten sijoitusrahastojen ra-
hastopddomien viime vuosien tapahtuneet muutokset ovat vastanneet yleistd eurooppalaista ra-
hastopddomien kehitysté.

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

Ulkomaisten sijoittajien rahastosijoitukset Suomeen tehddin lahinné vain kasvuosuuksiin, joista
ei makseta vuotuisia voitto-osuuksia sijoittajille. Verotilastojen mukaan suomalaisten sijoitusra-
hastojen ulkomaisille sijoittajille vuonna 2007 maksama rahasto-osuuksien ldhdeveronalaisten
voitto-osuuksien yhteismiéra oli 0,1 % ulkomaisten sijoittajien omistamien rahasto-osuuksien
yhteenlasketusta kokonaisarvosta.

Vaatimus kirjata kaikki rahasto-osuudenomistajat rahasto-osuusrekisteriin vaikeuttaa sijoitusra-
hasto-osuuksien tarjontaa ja myyntid ulkomaisille sijoittajille. Kyseinen seikka on suomalaisille
rahastoille kilpailuhaitta, koska erityisesti suuret ulkomaiset sijoittajat edellyttavit omistuksensa
rekisterdintid rahasto-osuuden hoitajan nimiin, kun ne toimivat kansainviélisesti sijoittajina omai-
suudenhoitajapankkien ja -ketjujen vélitykselld. Kansainvélisesti sijoitusrahastojen omistus ja
hallinta on vilillistd, jolloin rekisterdinti omaisuudenhoitajan nimiin on yleinen kdytdntd. Myos
suomalaisten sijoittajien omistamat ulkomaiset sijoitusrahasto-osuudet hallinnoidaan 1&hes poik-
keuksetta omaisuudenhoitajien kautta ja nimissa.
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Rahoitustarkastus (nykyisin Finanssivalvonta) on tulkinnassaan (22.8.2006) katsonut omaisuu-
denhoitotilimallin kayton suomalaisten sijoitusrahasto-osuuksien osalta tietyin edellytyksin sal-
lituksi. Rahoitustarkastuksen tulkinnan mukaan rahasto-osuudet voidaan merkitd omaisuuden-
hoitajan nimiin, mikili merkitsijan kotivaltion lainsédédéntd kieltdd omistajatiedon antamisen.
Naéissé tapauksissa tulkinnan mukaan rahastoyhtio voi ottaa vastaan merkinnin edellyttéen, etti
asiakkaan tunnistamiseen seké rahanpesun estdmiseen liittyvét asiat on huomioitu ja varmistuttu
siitd, ettd Rahoitustarkastuksella on mahdollisuus tarvittaessa saada tieto osuuksien omistajasta.
Esimerkiksi Luxemburgin lainsddddnto kieltdd omistajan tietojen antamisen rahastoyhtidlle.
Tama tulkinta poikkeaa lain sanamuodosta, joten se saattaa aiheuttaa oikeudellista seki toimin-
nallista epaselvyytta.

Suomen osakemarkkinoilla on kéytdssad ulkomaisten sijoittajien omistuksen hallintarekisterdinti
arvo-osuusjirjestelméssd. Sijoitusrahasto-osuudet voidaan voimassa olevan lainsdddannon pe-
rusteella merkité hallintarekisterdityind rahasto-osuuden hoitajan nimiin, jos rahasto-osuudet on
liitetty arvo-osuusjarjestelmdin. Sijoitusrahasto-osuuksia ei kuitenkaan ole Suomessa liitetty
arvo-osuusjérjestelmién, koska arvopaperikeskuksen jérjestelmistd puuttuu sijoitusrahastojen
késittelyssa tarvittavia ominaisuuksia ja erityisesti murto-osatoiminnat, joiden avulla arvo-osuus-
tileille voitaisiin kirjata sijoitusrahastolainsddddnnon mahdollistamia rahasto-osuuksien desi-
maaliosia. Sijoitusrahastotoimiala ei ole myoskédén katsonut, ettd nykyisin kédytetyistd rahasto-
osuusrekistereisti olisi liiketaloudellista perusteltua siirtyd arvo-osuusjérjestelmdén. Sijoitusra-
hastot ja Euroclear Finland Oy (vuoteen 2009 asti Suomen Arvopaperikeskus Oy) kuitenkin sel-
vittavat edellytyksié rahasto-osuuksien arvo-osuusjirjestelmadn liittimiseksi. Arvo-osuusjérjes-
telmaén on toistaiseksi liitetty vain niiden indeksiosuusrahastojen rahasto-osuudet, jotka ovat jul-
kisen kaupankdynnin kohteena NASDAQ OMX Helsinki Oy:n ylldpitiméssi porssissd. Nama
etf-rahasto-osuudet, jotka ovat julkisen kaupankiynnin kohteena, eivdt kuitenkaan ole tavan-
omaisia sijoitusrahasto-osuuksia, koska niiden lunastaminen ei tapahdu nettoarvolla rahastoyhti-
on kautta vaan jélkimarkkinoilla toteutettavilla kaupoilla.

Kilpailuasema ja toimialan tulevaisuus

Kansainvilisissé vertailuissa suomalaisia sijoitusrahastoja on pidetty suhteellisen tehokkaina ja
kansallista rahoitusmarkkinoiden rakennetta toimivana. Lisdksi sijoitusrahasto-osuuksien vero-
kohtelu on edistényt sijoitusrahastotoiminnan kehittymista.

Suomessa sijoitusrahastojen toiminta on kehittynyt myonteisesti ja laajentunut voimakkaasti
2000-Iuvulla. Rahasto-osuuksiin on ohjautunut suuri mééré kotitalouksien ja yhteisdjen rahoitus-
varallisuutta. Finanssialan Keskusliiton tilastojen mukaan kotitalouksien sijoitusrahastoihin si-
joitetut rahoitusvarat ovat ldhes kolminkertaistuneet 2000-luvulla: vuonna 1999 varat olivat yh-
teensd 4,0 miljardia euroa ja vuonna 2008 yhteensd 10,6 miljardia euroa. Kotitalouksien osuus
kokonaisrahastopd&omasta on viime vuosina laskenut.

Sijoitusrahastojen kansallista kilpailuasemaa voidaan pitda suhteellisen hyvana. Suomalaisilla si-
joitusrahastoilla ja rahastoyhtidilld on ldhtdkohtainen kilpailuetu suomalaisiin arvopapereihin si-
joitettavien varojen hoidossa ja hallinnassa. Suomessa on omaisuudenhoidon kansainviélista eri-
tyisosaamista etenkin metsi- ja teknologiateollisuudessa, kun Helsingin porssissé on ollut listat-
tuina ndiden toimialojen huomattavan suuria yhtidita seké niiden yritysklustereihin liittyvid mui-
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ta yhtioitd. Sijoitusrahastotoiminnassa ndiden toimialojen osaamista on pystytty hyddyntdméan
perustamalla kansainviélisid toimialarahastoja.

Sijoitusrahastojen pddomasta oli vuoden 2008 lopussa 84,4 % kotimaisilta sijoittajilta. Ulkomais-
ten sijoittajien 15,6 %:n pddomasta valtaosa on tullut Ruotsista, josta pddomien kertymistd suo-
malaisiin sijoitusrahastoihin edistényt ruotsalainen verolainsédadantd. Suomalaisten sijoitusrahas-
tojen toimintaa voidaan yleisesti pitdd varsin kansallisena, ja ulkomaisten sijoittajien omistus-
osuus rahastoissa on selvésti alhaisempi kuin osakemarkkinoilla, joissa ulkomaisten sijoittajien
osuus on ollut pitkddn noin 50 % sekd osakkeiden lukuméaérista ettd markkina-arvosta.

Suomalaiset ja eurooppalaiset sijoitusrahastot ovat yhdysvaltalaisiin rahastoihin verrattuina sel-
vésti pienempid. Suuremmissa sijoitusrahastoissa padomia pystytdén hoitamaan tehokkaammin
ja ammattitaitoisemmin. Suuremman yksikkokoon kautta sijoitusrahastot pystyvét tarjoamaan
sekd parempaa sijoituspddomaan hoitamista ettd alhaisempia kustannuksia ja palkkioita asiak-
kaille. Suomalaisten sijoitusrahastojen kasvua ja tehokkuutta voidaan edistdi lisddmalla niiden
kansainvilisen kasvun mahdollisuuksia.

Suomalaiset sijoitusrahastot pyrkivét 10ytdiméan painopistealueita kansainvilistyvéssi toimin-
nassaan. Suomalaisilla rahoitusmarkkinoiden toimijoilla on ilmoituksensa mukaan muun muassa
vahva [td-Euroopan ja Pohjoismaiden markkinoiden tuntemus ja ndiden markkinoiden erityis-
osaamista, joka kiinnostaa ulkomaisia sijoittajia. Sijoitusrahastotoimialalla on halua kehittid néi-
hin markkina-alueisiin sijoittavia rahastoja, mikd voi osaltaan lisdtd suomalaisten rahastojen
vientid ulkomaille ja ulkomaisia sijoituksia suomalaisiin rahastoihin.

Sijoitusrahastotoiminnan kansainvilistyminen edellyttdd toimivaa ja tehokasta rahasto-osuuksi-
en myynti- ja jakeluverkostoa seké -kanavia. Rahasto-osuusrekisteriin jatkuvasti merkittaviksi
vaadittavat omistajakohtaiset rahasto-osuudenomistajien tiedot rajoittavat suomalaisten sijoitus-
rahastojen kansainvélistd toimintaa ja ulkomaisten omistajien mahdollisuuksia sijoittaa tehok-
kaasti suomalaisiin rahastoihin, koska kansainvilisesti yleisesti kdytossd olevaa omaisuudenhoi-
tajan vilitykselld toimivaa rekisterdintijarjestelméd ei voida kéyttdd suomalaisten rahastojen
osalta. Suomalainen séddntely ja kdyténto rahasto-osuuksien rekisterdinnissi ovat kansainvélises-
ti varsin poikkeuksellisia. Kansallista rahasto-osuusrekisterié koskevaa nykyistd sédéntelyd voi-
daan pitdd suomalaisten sijoitusrahastojen kansainvilisen toiminnan kannalta kilpailuhaittana.

EU:n yhteinen sijoitusrahastolainsédddantd mahdollistaa rahastojen rajat ylittdvan toiminnan ja
tarjonnan Euroopassa. Sijoitusrahastotoiminnan kansainvélistymisen johdosta sijoittajille tarjo-
taan jatkossa maailmanlaajuisesti entistd enemman ulkomaisia sijoitusrahastoja. Lisdksi on mah-
dollista, ettéd sijoitusrahastojen rekisterdinti ja rahastoyhtididen toiminta tulevat jatkossa entisté
enemmaén keskittyméin Euroopassa tiettyihin valtioihin. Nykyinen kansallinen rahasto-osuusre-
kisterid koskeva sddntely ei tue kansainvélisten sijoitusrahastojen perustamista Suomeen.

Erddt Suomessa toimivat rahastoyhtidt ovat ilmoittaneet suunnittelevansa toimintojensa siirtoa
ulkomaisiin yhti6ihin ja perustavansa jatkossa enemmaén uusia rahastojaan muihin ETA-valtioi-
hin, jotta ne voisivat toimia yleisen kansainvélisen kdytdnnon mukaan ja yhdenvertaisena kilpai-
lijoiden kanssa. Sijoitusrahastodirektiivin uudistus mahdollistaa lisdksi sen, ettd suomalaiset ra-
hastoyhtidt voivat perustaa ja hallinnoida seka tarjota Suomessa ulkomaisia sijoitusrahastoja, joi-
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ta Suomen kansallisen lainsdddannon rahasto-osuusrekisterid koskevat vaatimukset eivit koske.
Rahastoyhtidt voivat tulevaisuudessa siirtdéd toimintaansa laajemmin maihin, joissa suomalaista
sddntelyd vastaavia rajoituksia ei ole. Tdmaé saattaa jatkossa korostua enemmén péitdksenteossa,
kun yhd useammat pankit toimivat Suomessa ulkomaisten pankkikonsernien osina, koska erityi-
sesti kansainviliset konsernit pyrkivit valitsemaan toiminnoilleen lainsdéddanndllisesti tehok-
kaimman ja toimivimman ympériston. Mikali kansallinen sdéntely-ymparistd ei ole sijoitusrahas-
toille kilpailukykyinen, uusien Suomeen perustettavien rahastojen mééra saattaa vihentyé ja mer-
kitys supistua, ja timéin seurauksena suomalaisten sijoitukset ohjautuisivat jatkossa enenevéssi
maéérin ulkomaille rekisterdityihin rahastoihin.

3 ESITYKSEN TAVOITTEET JA KESKEISET EHDOTUKSET
3.1 Tavoitteet

Esityksen tavoitteena on mahdollistaa suomalaisille sijoitusrahastoille eurooppalaisesti tasapuo-
liset toiminta- ja kilpailuedellytykset. Esitys edistdd suomalaisten rahasto-osuuksien tarjonta- ja
markkinointimahdollisuuksia ulkomaisille sijoittajille. Esitys parantaa kotimaisten sijoitusrahas-
tojen kilpailukykya ja toimintaedellytyksid sekd samalla syventdé kotimaisten pidomamarkkinoi-
den toimintaa ja sitd kautta tehostaa kotimaisten yritysten pddoman hankintaa. Esitys lisdd Suo-
men sijoitusrahastomarkkinoiden tehokkuutta ja toimivuutta ulkomaisten sijoittajien nékdkul-
masta. Esityksen avulla lisdtdéan Suomen houkuttelevuutta sijoitusrahastojen rekisterdintipaikka-
na ja turvataan pddomamarkkinoihin liittyvén ammattitaidon ja osaamisen sdilymistd Suomessa.

Esitettivilld muutoksilla parannetaan suomalaisen sijoitusrahastojen rajat ylittdvia toimintamah-
dollisuuksia antamalla niille ulkomaisten rahastojen kanssa tasavertaiset toimintamahdollisuudet
kansainvilistyvéssd ja kovenevassa kilpailuympéristossd. Saddntelyn muutoksilla mahdolliste-
taan ulkomaisten sijoittajien omistamille sijoitusrahasto-osuuksille vastaavantyyppinen menette-
ly, joka on ollut pitkéan kaytossd arvo-osuusjarjestelmédn liitetyissd osakkeissa ja rahasto-osuuk-
sissa. Rahasto-osuuksien liittiminen arvo-osuusjérjestelmdén ei ole kuitenkaan ollut sijoitusra-
hastoille ja niitd hallinnoiville rahastoyhtioille kiyttokelpoinen ja toimiva vaihtoehto, koska mui-
den sijoitusrahastojen kuin edelld mainittujen etf-rahastojen rahasto-osuuksia ei ole liitetty arvo-
osuusjarjestelmasn.

Suomen pddomamarkkinoiden ja suomalaisten yhtididen kannalta elinvoimainen ja laajan sijoit-
tajakunnan omaava sijoitusrahastotoiminta on ensiarvoisen tirkeda. Mahdollistamalla ulkomais-
ten omistajien rahasto-osuuksien hallinnointi rahasto-osuuden hoitajan kautta parannetaan ulko-
maisten sijoittajien mahdollisuuksia sijoittaa suomalaisiin rahastoihin, miké kasvattaa rahastoi-
hin ulkomailta tehtévien sijoitusten méairdd. Sijoitusrahastojen yksikkdkoon kasvaminen ja tété
kautta tapahtuva toiminnan tehostuminen on hyddyksi kaikille rahastosijoittajille, koska kustan-
nusten laskemisen pitéisi kilpailutilanteessa johtaa asiakkaiden hoitopalkkioiden alenemiseen.

3.2 Keskeiset ehdotukset
Sijoitusrahastolain 53 §:n mukaan rahasto-osuusrekisteriin on merkittévé rahasto-osuuden omis-

tajan nimi. Esityksen mukaan ulkomaisen sijoittajan omistamien sijoitusrahasto-osuuksien osalta
rahasto-osuusrekisteriin voitaisiin merkitd rahasto-osuuden hoitaja. Lainmuutoksella mahdollis-
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tetaan ulkomaalaisten omistamille rahasto-osuuksille vastaavantyyppinen rahasto-osuuden hoita-
jan nimiin tapahtuva rekisterdintimenettely, joka on kaytdssd arvo-osuusjérjestelméaén liitetyissa
osakkeissa ja rahasto-osuuksissa. Kotimaisten sijoittajien omistamien rahasto-osuuksien rekiste-
réintiin ei ehdoteta muutoksia.

Esityksen mukaan rahasto-osuuden hoitajana voisi toimia suomalainen tai ETA-alueelta tuleva
toimiluvan saanut luottolaitos, sijoituspalveluyritys ja rahastoyhtio, jolla on oikeus tarjota arvo-
papereita koskevia siilytys- ja hoitopalveluja. Rahasto-osuuden hoitajana voisi liséksi toimia
arvo-osuusjérjestelmaésté annetun lain mukainen arvopaperikeskus tai vastaava ETA-alueella toi-
miva arvopaperikeskus ja arvopaperien talletuslaitos.

Rahastoyhtion olisi tehtévi rahasto-osuuden hoitajan kanssa kirjallinen sopimus hallinnoimansa
sijoitusrahaston rahasto-osuuksien hoitamisesta. Rahastoyhtioé voi tehdd sopimuksen rahasto-
osuuksien hoitajana toimimisesta ainoastaan sellaisen toisen osapuolen kanssa, joka on luotetta-
va, hyvéimaineinen ja ammattitaitoinen. Lisdksi rahastoyhtion ja rahasto-osuuden hoitajan vali-
sessd sopimuksessa on sovittava, ettd rahasto-osuuden hoitajan hallinnoimien rahasto-osuuksien
varsinaisia omistajia koskevat sijoitusrahastolain 53 §:n mukaiset tiedot ja muut rahastoyhtion
sen toimintaa koskevan lainsédddédnnon perusteella tarvitsemat tiedot toimitetaan rahastoyhtiolle
pyynnosta.

Rahasto-osuuden hoitaja olisi pyynndsti velvollinen ilmoittamaan Finanssivalvonnalle hallinnoi-
miensa rahasto-osuuksien omistajan nimen, kotivaltion ja timén omistamien rahasto-osuuksien
méérdn. Finanssivalvonta voisi vaihtoehtoisesti hyviksyé, ettd rahasto-osuuden hoitaja ilmoittaa
sille vastaavat tiedot rahasto-osuudenomistajan puolesta toimivasta asiamiehestd sek tdmén an-
taman kirjallisen vakuutuksen siité, ettei rahasto-osuuksien omistaja ole suomalainen henkil6.
Rahasto-osuuden hoitajalla olisi liséksi velvollisuus antaa rahasto-osuudenomistajaa koskevat
tiedot syyttéjé- ja esitutkintaviranomaisille rikoksen selvittdmistd varten sekd muuten laissa tie-
tojen saantiin oikeutetulle viranomaiselle. Liséksi esityksessd ehdotetaan, ettd sijoitusrahastola-
kiin liséttdisiin maininta, etti laissa todetut rahanpesun ja terrorismin rahoituksen estdmiseen ja
selvittdmiseen liittyvit vaatimukset ulottuvat rahasto-osuuden hoitajiin.

4 ESITYKSEN VAIKUTUKSET
4.1 Taloudelliset vaikutukset

Ulkomaisten rahastosijoittajien mahdollisuus rekisterdidd rahasto-osuudet rahasto-osuuden hoi-
tajan nimiin parantaa suomalaisten sijoitusrahastojen kansainvilisid toimintamahdollisuuksia,
luo sijoitusrahasto-alan toimijoille monipuolisemmat mahdollisuudet tarjota ja markkinoida ra-
hasto-osuuksia ulkomaisille sijoittajille seké lisdd rahastosijoitusten hallinnoinnin tehokkuutta.
Esitys antaa suomalaisille sijoitusrahastoille tasapuolisemmat kansainvéliset toiminta- ja kilpai-
luedellytykset. Lainmuutos edistéd suomalaisten sijoitusrahastomarkkinoiden rajat ylittdvéa toi-
mivuutta ja on samalla omiaan vahvistamaan yhdenmukaisia kéyténtdja eurooppalaisilla rahas-
tomarkkinoilla. Esitykselld on myonteinen vaikutus suomalaisen sijoitusrahastotoiminnan ja ra-
hoitusmarkkinoiden kehittymiselle ja kansainvélistymiselle.
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Ulkomaisten sijoittajien rahasto-osuuksien rekisterdintid koskevan sédéntelymuutoksen johdosta
suomalaisten sijoitusrahastojen toimintamahdollisuudet kansainvélisilld sijoitusrahastomarkki-
noilla paranisivat. Ulkomaiset sijoittajat ovat osoittaneet kiinnostusta suomalaisia rahasto-osuuk-
sia kohtaan tdhdnkin asti, ja rahasto-osuuden hoitajan nimiin rekisterdinti lisdd suomalaisten ra-
hasto-osuuksien kiinnostavuutta ja merkitysta sijoituskohteina. Kaikki suomalaiset rahastoyhtiot
ilmoituksensa mukaan harjoittavat tai vahintdan aikovat harjoittaa jatkossa enenevéssid méérin
kansainvilisti toimintaa. Koska ulkomaiset rahastosijoittajat ovat olleet voimakkaasti kasvava si-
joittajaryhmad, voidaan pitdd varsin todennidkdisend, ettd suomalaisiin rahastoihin sijoittamisen te-
hostuessa ja helpottuessa ulkomaisten omistajien ja sijoitusten miéra kasvaa. Rekisterdintié kos-
kevan sééntelyn muutos on omiaan yleisemmin edistdméén sijoituspalveluiden ja sijoitusosaami-
sen vientid seké sijoitusrahastomarkkinoiden kehittymistd ja uusia innovaatioita.

Sijoitusrahastomarkkinoiden kasvu ja lisddntyvéd kansainvélistyminen vaikuttavat suotuisasti
Suomen padomamarkkinoihin. Markkinoiden kasvulla ja yhtendistymiselld on monia myonteisia
seurauksia: pddomamarkkinoiden kasvu parantaa markkinoiden likviditeettid ja tehostaa markki-
noiden toimintaa sekd mahdollistaa lisdpanostukset markkinoiden rakenteiden ja sijoitusosaami-
sen kehittdmiseen. Rahastomarkkinoiden kasvu ja sijoitusten lisdéntyminen kasvattaisivat rahas-
toyhtididen kokoa ja palkkiotuottoja, jolloin niiden kannattavuus ja tehokkuus samalla parane-
vat. Sijoitusten ja sijoittajien madrdn kasvun voidaan samalla olettaa luovan edellytyksii alentaa
sijoitusrahastojen hallinnointiin liittyvié kuluja ja kaikkien asiakkaiden palkkioita.

Markkinoiden kasvaessa tarjottu rahoituspotentiaali, sijoituskohteiden vaihdettavuus ja markki-
noiden hinnanmuodostuksen tehokkuus paranevat. Kasvaneen likviditeetin ohella yhtididen tun-
nettuus ulkomailla ja kasvumahdollisuudet voivat parantua. Télld hetkelld ulkomaisten sijoittaji-
en sijoitukset kohdistuvat ldhinné suuriin ja tunnettuihin yhtioihin, jolloin pienet ja kasvavat in-
novatiiviset yhtiot jaédvit padosin ulkomaisten sijoittajien mielenkiinnon ulkopuolelle. Rahasto-
jen kautta on helposti koottavissa erilaisia sijoituskokonaisuuksia, miké toimintamallina voi pa-
rantaa laajemmin osakemarkkinoiden toimintaa ja lisatd likviditeettid seké tehostaa hinnanmuo-
dostusta. Osake- ja yhdistelmirahastojen kautta tehdyt sijoitukset tehostavat sijoitusten
kohdentumista rahastojen kautta kasvuyrityksiin. Ndin my0s pienet kasvuyritykset voisivat suh-
teellisesti enemmén hyotyd rahastojen markkinoille tuomasta lisédpdéomasta. Esityksen ansiosta
yhtididen mahdollisuudet hankkia oman padfoman ehtoista rahoitusta julkisen kaupankidynnin
kautta voivat parantua, mikd vaikuttaa yleisesti myonteisesti yhtididen kasvuedellytyksiin ja ra-
hoitusrakenteisiin.

Suomalaiset rahastoyhtiot ovat arvioineet, ettd lainmuutoksen ansiosta lisdsijoitukset rahastojen
kautta suomalaisten listattujen yhtididen osakkeisiin voisivat olla yhteensé satoja miljoonia euro-
ja tai jopa miljardien eurojen tasolla. Helsingin pdrssissé listattujen yhtididen tdiménhetkinen
markkina-arvo on yhteensé noin 140 miljardia euroa.

Markkinoiden kasvaessa on mahdollista panostaa enemmén sijoituspalveluiden kehittdmiseen, ja
rahoitusalalle voi syntyé uusia tydpaikkoja. Rahasto-osuuden hoitajan nimiin tapahtuvan rekiste-
réinnin mahdollistaminen voi kasvattaa sijoitusrahastomarkkinoiden kokoa Suomessa seké pa-
rantaa suomalaisten yhtididen ja rahastoyhtididen kansainvélisté kilpailuasemaa ja luoda yhden-
vertaisemmat edellytykset sijoitusrahastojen toiminnalle. Rahastomarkkinoiden kasvulla on
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myonteinen vaikutus rahoitusmarkkinoiden kasvuun ja tehostumiseen, jotka puolestaan ovat
omiaan edistimaén vilillisesti kansantalouden kasvua ja yleisté tuottavuuden paranemista.

Suomessa toimivat sijoitusrahastot ja rahastoyhtiot saattavat siirtdd toimintojaan ulkomaille, jos
vaihtoehtoisen kohdevaltion toimintaympéristd on niiden toiminnalle Suomea edullisempi. Mi-
kali rahastoyhtiot ryhtyvit siirtiméan toimintojaan pois Suomesta, toimintojen siirtdminen lisda
niiden kustannuksia. Samassa yhteydessd myos rahastoyhtididen tarjoamia tydpaikkoja ja niihin
liittyvid tuottoja sekd liitdnniisid palveluja siirtyisi pois Suomesta. Sijoitusrahastotoiminnan laa-
jasti toteutuva siirtyminen muihin maihin heikentdisi Suomen rahoitusmarkkinoiden kehitysmah-
dollisuuksia ja toimivuutta.

Esitys koskee ulkomaisia rahasto-sijoittajia, jotka eivit yleensd ole Suomessa verovelvollisia si-
joitusrahasto-osuuksista saamistaan voitto-osuuksista ja tuotoista. Kotimaisten sijoittajien omis-
tamien rahasto-osuuksien rekisterdintiin ei esitetd muutoksia. Lakiehdotusluonnoksesta saaduis-
sa lausunnoissa on kuitenkin katsottu, ettd lainsddddnnén muutos voisi mahdollistaa kotimaisille
sijoittajille verosddnndsten kiertdmisen, mistd syntyisi verotuottojen menetystd. Lakiehdotus
saattaisi tdlloin lisétd kansainvéliseen sijoitustoimintaan liittyvéd harmaata taloutta.

Harmaan talouden torjumiseksi ja verotuottojen menetysten estimiseksi on esityksesséd viran-
omaisten toimivaltuuksia tdsmennetty ja vahvistettu. Lakiehdotuksessa edellytetddn, ettd rahas-
toyhtion ja rahasto-osuuden hoitajan vélisessd sopimuksessa on sovittava, etté rahasto-osuuden
hoitaja toimittaa hallinnoimiensa rahasto-osuuksien omistajia koskevat sijoitusrahastolain mu-
kaiset tiedot ja muut rahastoyhtion sen toimintaa koskevan lainsdddédnnon perusteella tarvitsemat
tiedot rahastoyhtiélle pyydettdessd. Vaatimuksella varmistettaisiin, ettd rahasto-osuuden hoita-
jan nimiin merkityisté rahasto-osuuksista saadaan verolainsdddanndssé ilmoitettavaksi sdddetyt
tiedot. Tietojen toimittamista koskeva vaatimus olisi samalla rahanpesun ja terrorismin rahoitta-
misen estdmisti ja selvittdmistd koskevan lainsdédédnnon vaatimusten mukainen.

4.2 Vaikutukset viranomaisten toimintaan

Suomessa sijoitustoiminnan riittivdd avoimuutta on pidetty tdrkeénd, esimerkiksi osakkeiden
omistukset arvo-osuusjirjestelmissé ovat julkisia. Tiedon avoimuus ja julkisuus on kansainvali-
sesti verrattuna laajaa, mutta toisaalta osakeomistuksen julkisuudessa ovat poikkeuksena ulko-
maiset osakkeenomistajat, joilla on arvo-osuusjirjestelmédn siirtymisestd alkaen eli vuodesta
1992 ollut mahdollisuus osakkeiden hallintarekisterdintiin. Osakkeiden omistukseen liittyvét val-
vontakysymykset on pyritty kansallisesti ratkaisemaan, vaikka ulkomaisten osakkeenomistajien
osakkeet on voitu hallintarekister6idd. Ulkomaisten omistajien rahasto-osuuksien hallinnointi ra-
hasto-osuuden hoitajien nimissa synnyttda ldhtokohtaisesti vihemmaén viranomaisvalvontaan liit-
tyvid ongelmia kuin osakkeiden hallintarekisterdinti. Esimerkiksi rahoitusmarkkinavalvonnan
kannalta on merkitystd, ettd rahasto-osuusrekisterissé olevat omistajatiedot eivét ole vastaavalla
tavalla julkisia eikéd rahasto-osuuksien omistukseen liity samankaltaista huomattavien omistus-
ten liputusvelvollisuutta kuin osakkeisiin. Liséksi verovalvonnan kannalta on huomattava, etta
ulkomaiset rahasto-osuudenomistajat sijoittavat talld hetkelld ldhinné vain kasvuosuuksiin, joista
ei makseta ldhdeveronalaisia voitto-osuuksia.
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Esityksessd ehdotetaan sééddettivéksi rahoitusmarkkinavalvontaviranomaisille valvontaan liitty-
vid valtuuksia. Vastaavasti kuten arvo-osuusjérjestelmén hallintarekisterdinnista on sidédetty, ra-
hasto-osuuden hoitaja olisi pyynndsté velvollinen ilmoittamaan Finanssivalvonnalle hallinnoimi-
ensa rahasto-osuuksien omistajan nimen, kotivaltion ja timéin omistamien rahasto-osuuksien
médridn. Ehdotettava sdénnds olisi kuitenkin Finanssivalvonnan tiedonsaantioikeuden osalta
arvo-osuusjérjestelmasti annetun lain 28 §:n 3 momenttia jossain méirin tiukempi. Lainkohdas-
sa todettaisiin myds velvollisuus ilmoittaa omistajan kotivaltio. Lisdksi rahasto-osuuden hoitaja
ei ehdotettavan 57 g §:n mukaan voisi kieltdytya tietojen toimittamisesta silld perusteella, etti to-
dellisen omistajan nimi ei ole timén tiedossa. Finanssivalvonnalla olisi pykildn mukaan kuiten-
kin myds oikeus vaihtoehtoisesti hyviksyé, ettd rahasto-osuuden hoitaja ilmoittaa sille vastaavat
tiedot rahasto-osuudenomistajan puolesta toimivasta asiamichesté sekd tdmén antaman kirjalli-
sen vakuutuksen siitd, ettei rahasto-osuuksien omistaja ole suomalainen henkild. Finanssivalvon-
ta voisi paattad, milld edellytyksilld sille annettava asiamiestd koskeva ilmoitus ja timén antama
vakuutus olisivat riittdvit.

Finanssivalvonta voisi antaa tarkemman méardyksen tavasta, jolla tiedot rahasto-osuuksien omis-
tajasta tai timén puolesta toimivasta asiamichestd sekd ndiden tuntemiseksi tarpeellisista tiedois-
ta on ilmoitettava, seké seikoista, joita on arvioitava rahastoyhtion ja rahasto-osuuden hoitajan
vilistd sopimusta tehtiessd, ja ehdoista, jotka on liitettivd ndiden viliseen sopimukseen.Viran-
omaisvalvontaan liittyen esityksen mukaan rahasto-osuuden hoitajana voisi toimia suomalainen
tai ETA-alueella toimiva luottolaitos, sijoituspalveluyritys tai rahastoyhtio, jotka kaikki harjoit-
tavat kotivaltioissaan toimiluvanvaraista toimintaa ja ovat rahoitusmarkkinavalvonnan seké ra-
hanpesun estdmiseen liittyvén valvonnan kohteena. Finanssivalvonta harjoittaa yhteistyotd ETA-
alueen valvontaviranomaisten kanssa. Namé seikat ovat omiaan edistiméén rajat ylittdvén rahas-
to-osuuden hoitajiin liittyvén viranomaisvalvonnan luotettavuutta, toimivuutta ja tehokkuutta.
Esitykselld ei ole kokonaisuudessaan merkittdvéa vaikutusta Finanssivalvonnan tehtéviin ja toi-
mintaan.

Rahasto-osuuden hoitajalla olisi velvollisuus antaa rahasto-osuudenomistajaa koskevat tiedot
syyttéja- ja esitutkintaviranomaisille rikoksen selvittdmiseksi sekd muuten laissa tietojen saantiin
oikeutetulle viranomaiselle. Velvollisuus on vastaava, kuin rahastoyhtidlle on asetettu rahasto-
osuusrekisteriin merkityisté tiedoista.

Esityksessi ei ehdoteta uusia valtuuksia tai tehtévid veroviranomaisille tai rahanpesun estamisté
valvoville viranomaisille. Lakiehdotuksessa edellytettdisiin kuitenkin, ettd rahastoyhtion ja ra-
hasto-osuuden hoitajan vilisessd sopimuksessa on sovittava, ettd rahasto-osuuden hoitaja toimit-
taa hallinnoimiensa rahasto-osuuksien omistajia koskevat sijoitusrahastolain mukaiset tiedot ja
muut rahastoyhtion sen toimintaa koskevan lainsdadédnnon perusteella tarvitsemat tiedot rahasto-
yhtiolle vahintiddn pyydettiessd. Vaatimuksella varmistettaisiin rahasto-osuuden hoitajien nimiin
merkittyjen rahasto-osuuksien osalta verovalvonnan ja rahanpesun estimiseen liittyvén valvon-
nan toimivuutta ja viranomaisten toimintaedellytyksid. Lopullinen vastuu tietojen toimittamises-
ta ja asiakkaiden tuntemisesta suhteessa viranomaisiin sdilyisi esityksen perusteella rahastoyhti-
olla.

Valvontaviranomaisten toiminta edellyttdd tuekseen riittédvid tiedonsaantioikeuksia ja tehokasta
seuraamusjérjestelmid. Sijoitusrahastolain muutosehdotuksessa ei yleisesti puututa niihin kysy-
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myksiin. Valtiovarainministerid selvittdd arvopaperi- ja rahoitusmarkkinoihin liittyvien viran-
omaisvaltuuksien ja seuraamusjarjestelmén riittdvyytta ja toimivuutta parhaillaan valmisteltavas-
sa arvopaperimarkkinalainsddddnnon kokonaisuudistuksessa. Liséksi valtioneuvoston hyvéksy-
méén talousrikollisuuden ja harmaan talouden véhentdmisen toimintaohjelmaan liittyy viran-
omaisten tiedonsaantioikeuksien parantamiseen ja toimintamahdollisuuksien vahvistamiseen
pyrkivid hankkeita.

Viranomaisten toimintamahdollisuudet ja tiedonsaanti eivét voi olla yhta tehokkaita rajat ylitta-
vissd tilanteissa ja ulkomaisten osapuolten kohdalla, kuin ndmé ovat kansallisesti. Rajat ylittdvan
viranomaisvalvonnan toimivuus ja tehokkuus edellyttdd kansainvélistd yhteisty6ta ja tiedonvaih-
toa sekd yhteisen sddntelyn kehittdmisti. Rahoitusmarkkinoiden tehokkaampi sdéntely ja valvon-
ta sekd verotustietojen vaihdannan tehostaminen seké veroparatiisivaltioiden vastainen taistelu
ovat olleet kuluvan vuoden aikana esilld sekd EU:n ministerineuvostossa ettd G20-ryhmén valti-
oiden ministerien ja pdémiesten tapaamisissa.

EU:ssa hyviksytyssi sijoitusrahastodirektiivin uudistuksessa on uusia rajat ylittivan toimival-
taisten rahoitusmarkkinavalvontaviranomaisten valvontayhteistyon tehostamiseksi annettuja
sadnnoksid. Verovalvontaan liittyen EU:ssa on kdynnistynyt sdéstdjen tuottamien korkotulojen
verotuksesta annetun neuvoston direktiivin 2003/48/EY muutosehdotuksen (KOM(2008) 727 lo-
pullinen) késittely. Séastodirektiivi koskee luonnollisten henkildiden my0s sijoitusrahastoista
saamiin korkotuloihin liittyvéd viranomaisten tietojenvaihtoa. Komission antamaa muutosehdo-
tusta on perusteltu kansainvélisen veronkierron estimiselld. EU-yhteisty6 tulee olemaan jatkos-
sakin tirkeda sijoitusrahastoihin liittyvén rajat ylittdvan viranomaistoiminnan toimivuutta ja te-
hokkuutta kehitettdessa.

Pohjoismaat ovat yhdessé pyrkineet torjumaan veronkiertoa ja vahvistaneet viranomaisten tie-
donsaantia veroparatiisivaltioiden kanssa solmittujen verosopimusten avulla. Suomi on lisdksi
neuvotellut Luxemburgin, Belgian, [tdvallan ja Sveitsin kanssa tehtyjen kaksinkertaisen verotuk-
sen vilttdmiseksi tehtyjen verosopimusten tiedonvaihtoa koskevien artiklojen muuttamiseksi
vastaamaan OECD:n (Organisation for Economic Co-operation and Development) malliveroso-
pimusta. Valtioneuvosto on antanut syysistuntokaudella 2009 eduskunnalle useita hallituksen
esityksid uusien verotustietoja koskevien sopimusten ja verosopimusten muutospdytékirjojen hy-
vaksymiseksi.

4.3 Muut yhteiskunnalliset vaikutukset

Esitys koskee ulkomaisten sijoittajien omistamia rahasto-osuuksia, mutta silld on yleisempi
myonteinen vaikutus suomalaisten rahoitusmarkkinoiden seké sijoitusrahastotoiminnan kehitty-
miseen ja kansainvilistymiseen. Sijoitusrahastomarkkinoiden kehittiminen hyodyttéisi kotitalo-
uksia, jotka ovat Suomessa merkittdva rahastosijoittajaryhmaé. Sijoitusrahastojen yksikkdkoon ja
sijoittajien médrdn kasvun voidaan olettaa luovan edellytyksid alentaa suomalaisten kotitalouksi-
en omistamien rahasto-osuuksien hallinnointiin liittyvié kuluja ja palkkiota.

Esitykselld saattaa olla mydnteisid vaikutuksia tietoyhteiskunnan kehittymiselle, kun ehdotettava

sddntely on omiaan edistiméin yhdenmukaisten ja mahdollisimman tehokkaiden sijoitusrahasto-
osuuksien hallintajirjestelmien kehittymistd Euroopassa.

30



HE 287/2009 vp

4.4 Vaikutusarvioinnin seuranta

Ehdotetussa lainmuutoksessa edellytetddn, ettd rahasto-osuuden hoitajien tulee sopimusten mu-
kaisesti toimittaa rahastoyhtidlle hallinnoimiensa rahasto-osuuksien omistajia koskevat tiedot ja
muut rahastoyhtion sen toimintaa koskevan lainsdddanndn perusteella tarvitsemat tiedot. Vero-
tusmenettelyyn liittyen rahastoyhtididen tulee saada ennen kaikkea tiedot niistd ulkomaisista ra-
hasto-osuudenomistajista, joille on maksettu sijoitusrahaston voitto-osuuksia. Rahastoyhtion on
lisdksi vuosittain toimitettava veroviranomaisille tietoja rahasto-osuudenomistajien omistamista
ja heiltd lunastetuista rahasto-osuuksista. Rahastoyhti6 tarvitsee tietoja rahasto-osuudenomista-
jista, jotta se voi tunnistaa tosiasiallisen edunsaajan rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen es-
tdmisestd ja selvittdmisestd annetun lain mukaisesti. Tietojen toimittamista koskevalla vaatimuk-
sella varmistettaisiin samalla rahasto-osuuden hoitajien nimiin merkittyjen rahasto-osuuksien
osalta verovalvonnan ja rahanpesun estdmiseen liittyvin valvonnan toimivuutta ja viranomaisten
toimintaedellytyksié.

Lakiehdotukseen liittyvien vaikutusten kannalta on keskeisti, ettd rahasto-osuudenomistajia kos-
kevat tiedot saadaan kaikilta, mukaan lukien ulkomaisilta rahasto-osuuden hoitajilta. Saatavat tie-
dot ovat tdrkeitd senkin seikan varmistamiseksi, ettei kotimaisten sijoittajien omistamia rahasto-
osuuksia voi rekisterdidd rahasto-osuuden hoitajan nimiin.

Esitys koskee ulkomaisia rahastosijoittajia, jotka eivét yleensd ole Suomessa verovelvollisia si-
joitusrahasto-osuuksista saamistaan voitto-osuuksista ja tuotoista. Tdmén johdosta Suomen vero-
viranomaiset eivét vilttimaittd tarvitse kaikkia verolainsddddnnon mukaisia tietoja ulkomaisten
omistamista rahasto-osuuksista. Verotusmenettelylainsdédianté mahdollistaa sen, ettd Verohalli-
tus antaa tarvittaessa tarkempia méardyksid annettavista tiedoista tai rajoittaa tiedonantovelvolli-
suutta.

Vaikka lakiehdotuksen mukaista mallia voidaan pitdd luotettavana ja toimivana, sen toiminta
kaikkien rahastoyhtididen ja rahasto-osuuden hoitajien osalta sekd muutoksen tarkat vaikutukset
pystytdén varmistamaan vasta, kun lakiehdotuksen mukainen malli on kéytssé. Liséksi kun uu-
teen sijoitusrahastodirektiiviin siséltyy rahastoyhtion passi, ehdotettavan sééntelyn toimivuutta
tulee arvioida erikseen siini tilanteessa, kun suomalaista sijoitusrahastoa voi hallinnoida ETA-
alueelta tuleva ulkomainen rahastoyhtio. Edelld mainituista syisté lakiehdotuksen vaikutuksia tu-
lee jatkossa erikseen seurata.

Lakiehdotuksen mukaisen sdéntelyn ja mallin toimivuudesta laaditaan erillinen selvitys yhdessé
rahastotoimialan ja viranomaisten, mukaan lukien Verohallinto, kanssa. Selvityksessd arvioitai-
siin erityisesti lakichdotuksen tavoitteiden toteutumista sijoitusrahastojen kannalta ja sen vaiku-
tuksia suomalaisten viranomaisten tiedonsaantiin seka toimintaedellytyksiin. Selvitys valmistel-
taisiin niin, ettd se on kéytdssd viimeistién, kun uuden sijoitusrahastodirektiivin mukaiset sdén-
ndkset on saatettava voimaan vuonna 201 1. Mahdolliset selvityksen edellyttdmét muutokset lain-
saadantoon voitaisiin valmistella ja esitelld samassa yhteydessa.
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5 Asian valmistelu

Esitys on valmisteltu valtiovarainministeridsséd. Valtiovarainministerion rahoitusmarkkinaosasto
pyysi 22 péivand heindkuuta 2008 yhteensd 13 viranomaiselta ja yhteisolti lausuntoa luonnok-
sesta hallituksen esitykseksi laiksi sijoitusrahastolain muuttamisesta. Lausuntopyynto ja esitys-
luonnos olivat liséksi saatavilla valtiovarainministerion internetsivuilla. Lausunnon esitysluon-
nokseen toimittivat oikeusministerid, sisdasiainministerid, keskusrikospoliisi, Rahoitustarkas-
tus, Suomen Pankki, Verohallitus, Viranomaisyhteistyon kehittdmisprojekti, Finanssialan Kes-
kusliitto ry, Katakombista eldméén — Kansanliike ry, Suomen Arvopaperikeskus Oy (nykyisin
Euroclear Finland Oy), jéljempand Arvopaperikeskus, Suomen Asianajajaliitto, jaljempéné Asi-
anajajaliitto ja Suomen Sijoitusrahastoyhdistys ry, jaljempéné Sijoitusrahastoyhdistys.

Esitysluonnoksesta saaduissa lausunnoissa ehdotuksen mukaista sédntelyé pitivét perusteltuna
oikeusministerid, Suomen Pankki, Rahoitustarkastus, Finanssialan Keskusliitto, Sijoitusrahasto-
yhdistys, Arvopaperikeskus ja Asianajajaliitto. Esitysluonnoksen mukaiseen siéntelyyn kieltei-
sesti tai vahintddn varauksellisesti suhtautuivat sisdasiainministerid, Verohallitus, Viranomaisyh-
teistyon kehittdmisprojekti ja Katakombista eldméén - Kansanliike. Esitysluonnokseen kieltei-
sesti suhtautuvissa lausunnoissa katsottiin, ettd lainmuutos vaikeuttaisi erityisesti verovalvontaa.
Keskusrikospoliisi otti lausunnossaan l1dhinna kantaa havaitsemiinsa rahanpesulain ja esitysluon-
noksen ristiriitaisuuteen.

Esityksen mukaisia viranomaisten toimivaltuuksia on tismennetty ja vahvistettu. Rahasto-osuu-
den hoitaja ei ehdotettavan lainkohdan mukaan voisi kieltdytyé tietojen toimittamisesta silld pe-
rusteella, ettd todellisen omistajan nimi ei ole tiedossa. Sijoitusrahasto-osuuksiin liittyvén kan-
sainvélisen verovalvonnan toimivuuden edellytyksien varmistamiseksi lakiesitykseen oli lisétty-
ni vaatimus, ettd rahastoyhtio voi sopia rahasto-osuuden hoitajana toimimisesta ainoastaan nii-
den ulkomaisten tahojen kanssa, jotka on merkitty Verohallinnon pitdiméin omaisuudenhoitajien
rekisteriin. Lakiehdotukseen on lisétty, ettd rahasto-osuuden hoitajalla on velvollisuus antaa ra-
hasto-osuudenomistajaa koskevat tiedot syyttdja- ja esitutkintaviranomaisille rikoksen selvitta-
miseksi sekd muulle viranomaiselle, jolla on lain nojalla oikeus saada sellaisia tietoja.

Lakiehdotusta tdsmennettiin lausuntojen perusteella liséksi niin, ettd oikeus toimia rahasto-osuu-
den hoitajana olisi ilman Suomessa saatavaa erillistd viranomaishyviksyntdd ETA-alueella luot-
tolaitoksen, sijoituspalveluyrityksen ja rahastoyhtion toimiluvan saaneilla yhteisdilld. Oikeutta
toimia rahasto-osuuden hoitajana ei kuitenkaan lausuntopalautteessa saaduista joistakin kom-
menteista huolimatta ole laajennettu ETA-alueen ulkopuolelta tuleviin vastaavaa toimintaa har-
joittaviin yhteisoihin. Lakiehdotukseen on lisdtty Suomen ja ETA-alueen arvopaperikeskuksille
oikeus toimia rahasto-osuuden hoitajana. Rahasto-osuuden hoitajan vastuu on esityksessd muu-
tettu vastaavaksi kuin rahastoyhtidlle on sdadetty. Lakiehdotuksen sanamuotoja on lausuntopa-
lautteen perusteella muotoiltu tarkemmin vastaamaan arvo-osuusjérjestelmésté annetun lain vas-
taavantyyppisid sdédnnoksia.

Valtiovarainministerion rahoitusmarkkinaosasto pyysi joulukuussa 2008 hallituksen esityksen

uudesta luonnoksesta lisikommentteja lausunnonantajilta ja muilta lakiehdotuksesta kiinnostu-
neilta tahoilta. Esitysluonnoksessa oli liséksi mainittu mahdollinen esitykseen liittyva erikseen
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valmisteltava verolainsdéddédnnon muutosesitys. Esitysluonnos oli lausuntokierroksen jilkeisten
muutosten mukaisesti muokattuna saatavilla valtiovarainministerion internetsivuilla.

Lausunnon tai kommentteja uudesta esitysluonnoksesta toimittivat keskusrikospoliisi, Finanssi-
valvonta, Suomen Pankki, Verohallitus, Viranomaisyhteistyon kehittdmisprojekti, Finanssialan
Keskusliitto, Arvopaperikeskus, Asianajajaliitto, Sijoitusrahastoyhdistys ja Suomen Ammattiliit-
tojen Keskusjarjestd SAK ry, jdljempénd SAK.

Uutta esitysluonnosta pitivit hyvéni ja kannatettavana Finanssivalvonta, Suomen Pankki, Fi-
nanssialan Keskusliitto, Arvopaperikeskus, Asianajajaliitto ja Sijoitusrahastoyhdistys. Finanssi-
valvonnan, Finanssialan Keskusliiton ja Sijoitusrahastoyhdistyksen lausuntojen perusteella esi-
tyksen perusteluissa olevia rahanpesun estdmiseen liittyvid kohtia on tdsmennetty. Finanssival-
vonnan ja Arvopaperikeskuksen kommenttien mukaisesti lakiechdotuksen perusteluita on muutet-
tu niin, ettei rahastoyhti0 itse tai sijoitusrahaston séilytysyhteiso voisi toimia kyseisen sijoitusra-
haston rahasto-osuuksien osalta rahasto-osuuden hoitajana.

Keskusrikospoliisi, Verohallitus, Viranomaisyhteistyon kehittdmisprojekti ja SAK katsoivat, ettd
lainsédddantdehdotukseen on tehty parannuksia ja ettd viranomaisten oikeuksia on lisdtty. Vero-
hallitus, Viranomaisyhteistyon kehittamisprojekti ja SAK katsoivat kuitenkin, ettd parannuksista
huolimatta lakiehdotus vaarantaisi verovalvonnan toimintamahdollisuuksia. Keskusrikospoliisil-
la ei ollut lisdttdvaa edelliseen lausuntoonsa, koska sen esittdmit seikat oli huomioitu uudessa esi-
tysluonnoksessa.Verohallituksen ja Viranomaisyhteistyon kehittimisprojektin lausunnon mu-
kaan olisi tirkedé, ettd hallituksen esitykseen liittyisi verolainsdddantod koskevat muutosesityk-
set. Myds Finanssialan Keskusliitto ja Sijoitusrahastoyhdistys toivoivat, ettd verolainsdddannon
muutosehdotukset valmistellaan pikaisesti samassa yhteydessé. Valtiovarainministerion rahoitus-
markkinaosaston ja vero-osaston sekéd Verohallituksen edustajien yhteisen valmistelutyon pohjal-
ta lakiehdotuksessa on paadytty sdéntelymalliin, joka ei edellytd verolainsdéddénnon muutosehdo-
tuksia. Lakiehdotusta ja sen perusteluita on samalla tdismennetty korostamalla rahasto-osuuden
hoitajalla ja viime sijassa rahastoyhtidlld olevaa velvollisuutta toimittaa verolainsdddannon edel-
lyttdmaét tiedot verovalvonnan toimintaedellytysten tehokkuuden varmistamiseksi.

Esitysluonnoksesta saadut kommentit on pyritty ottamaan mahdollisimman laajasti huomioon ja
niiden perusteella on tehty esitykseen tdsmennyksid. Lausunnoissa ehdotettiin lisdksi muitakin
kuin ulkomaisten sijoittajien omistamien rahasto-osuuksien rekisterdintid koskevia lainsdadanto-
muutoksia. Asianajajaliitto, Finanssialan Keskusliitto ja Sijoitusrahastoyhdistys ehdottivat, ettd
esityksessd sdddettiisiin rahasto-osuusrekisteriin merkittivéstd rahasto-osuuden panttauksesta.
Verohallituksen mielesté tdssd yhteydessa voitaisiin lainsdddéntdd muuttaa niin, ettd paperimuo-
toisista osuustodistuksista luovuttaisiin. Verohallitus ehdotti lisdksi, ettd arvo-osuusjérjestelmas-
sé tulisi sddtdd esitystd vastaavat viranomaisten valtuudet. Esitykseen ei ole siséllytetty muita
lainsdédénndn muutosehdotuksia.

Valtiovarainministeridssé jéarjestettiin 11 péivéné kesdkuuta 2009 kuulemistilaisuus, jossa kes-
keisimpéna tarkastelun kohteena olivat lakiehdotukseen liittyvien viranomaisten eli Finanssival-
vonnan, rahanpesun estdmisté valvovien viranomaisten ja veroviranomaisten toimintaedellytyk-
set. Kuulemistilaisuuteen osallistuivat edustajat valtiovarainministerion rahoitusmarkkinaosas-
tolta ja vero-osastolta, oikeusministeridstd, Finanssivalvonnasta, keskusrikospoliisiin rahanpe-
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sun selvittelykeskuksesta, Verohallituksesta, Viranomaisyhteistyon kehittdimisprojektista, Arvo-
paperikeskuksesta, Finanssialan Keskusliitosta/Sijoitusrahastoyhdistyksestd, SAK:sta ja Asian-
ajajaliitosta. Kuulemistilaisuudessa kéytiin ldvitse muutosehdotuksen pédasiallista siséltod,
lakiehdotusluonnosta sekd sen yksityiskohtaisia perusteluita ja yleisperusteluihin tehtévié tés-
mennyksid.

Yleinen suhtautuminen muutosehdotusmalliin oli kuulemistilaisuudessa padosin myonteinen.
Lakiehdotusta pidettiin my0s selkedné suhteessa verolainsdddéanndn vaatimuksiin. Kuulemistilai-
suudessa esitettiin joitakin kommentteja lakichdotukseen ja sen perusteluihin. Namé on pyritty
ottamaan huomioon lakiehdotuksessa. Esitykseen on muun muassa lisétty kohta vaikutusarvioin-
nin seuranta ja kansainviélistd vertailua on tdydennetty sijoitusrahasto-osuuksien verotukseen ja
verotusmenettelyyn liittyvilld keskeisimmilld seikoilla. Esitysluonnos on ollut muokattuna néh-
tavillda mahdollista kommentointia varten valtiovarainvarainministerién internetsivuilla vuoden
2009 heindkuun alusta elokuun puoleen viliin saakka. Esitysluonnoksesta saatiin muutamia lisi-
kommentteja, joissa uudistettiin aiemmin esilld olleita ndkdkohtia ja seikkoja.

6 Kansainviliset velvoitteet

Suomella ei ole kansainvilisid velvoitteita, jotka edellyttdvét esityksen antamista. Arvopaperien
hallinta- ja selvitysjérjestelmien rajat ylittdvaan toimivuuteen ja sdéntelyyn kohdistuu kansainvi-
lisid muutostarpeita ja vireilld on useita kansainvélisid yhteissdéntelyhankkeita. Haagin yleisso-
pimus (LaVL 4/2004 vp — U 13/2004 vp) vilittdjan hallinnassa oleviin arvopapereihin sovellet-
tavasta laista ei ole saavuttanut EU:ssa médrdenemmiston hyvéksyntédd ja EU:ssa etsitdén parhail-
laan ratkaisuja yhtendisten lainvalintasddnnosten luomiseksi. UNIDROIT (I'Institut international
pour I'unification du droit privé) -instituutin valmisteleman arvopaperien vilillistd hallintaa kos-
keva yleissopimus (E 106/2005 vp) hyvéksyttiin kansainvilisessd diplomaattikonferenssissa lo-
kakuussa 2009. Kansainvilisten yleissopimusten neuvottelut ja viimeistely ovat osoittautuneet
ennakoitua pidemmiksi, mutta ne ovat télld hetkelld siind vaiheessa, ettd ne eivét ole esteend eh-
dottaa esityksen mukaista ulkomaisten omistamien sijoitusrahasto-osuuksia koskevaa kansallista
sdantelya.

Suomen arvopaperimarkkinoiden kansainvélinen kilpailukyky ja oikeudellinen selkeys paranisi-
vat, jos Suomessa ratkaistaisiin epésuorasti hallinnoitavaan arvopaperiomaisuuteen liittyvét oi-
keuskysymykset. Arvopaperien vilillistd hallintaa koskevia oikeudellisia ongelmia on selvitetty
laajasti valtiovarainministeriossid (Arvopaperien moniportainen hallinta, Valtiovarainministeri-
on tydryhméamuistioita 14/2002). UNIDROIT-yleissopimukseen myShemmin paétettdva liitty-
minen saattaa edellyttdd Suomelta jatkossa moniportaisuuslainsdédéntod. Sijoitusrahastolakiin
nyt esitettdvad sddntelyd voidaan pitdé sellaisena erillisratkaisuna, joka on toteutettavissa ilman
kattavaa arvopaperien ja arvo-osuuksien moniportaista hallintaa koskevaa yleisti séédntelyé.

Suomella on voimassa kansainvilisid verotukseen liittyvid velvollisuuksia, jotka perustuvat EU-
sadntelyyn, kuten sdéstddirektiiviin tai kansainvélisiin sopimuksiin, kuten OECD:n malliveroso-
pimukseen. Suomi on sitoutunut muun muassa kahdenvélisesti yhtdiltd vaihtamaan verotukseen
liittyvid tietoa seké toisaalta tunnistamaan sijoitusten omistajat.
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YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT
1 LAKIEHDOTUKSEN PERUSTELUT
9 a luku. Rahasto-osuuden hoitajan hallinnoimat rahasto-osuudet

Sijoitusrahastolakiin ehdotetaan lisdttédviksi uusi 9 a luku, jossa sdddetdén rahasto-osuuden hoi-
tajan hallinnoimista rahasto-osuuksista. Lain muuttamisella mahdollistettaisiin menettely, jossa
sijoitusrahastolain mukaiseen rahasto-osuusrekisteriin voidaan merkitd ulkomaisen rahasto-
osuudenomistajan sijasta rahasto-osuuden hoitaja, joka toimeksiannon nojalla hallitsee rahasto-
osuuden omistajan lukuun rahasto-osuuksia. Sdéntelyn muutoksilla mahdollistettaisiin ulkomais-
ten sijoittajien omistamille rahasto-osuuksille vastaavantyyppinen rekisterdintimenettely, joka
on kaytdssd arvo-osuusjarjestelmain liitetyissd osakkeissa ja rahasto-osuuksissa.

Kotimaisten sijoittajien omistamien rahasto-osuuksien rekisterdintiin ei esiteté lainsdddantomuu-
toksia. Osakkeiden ja rahasto-osuuksien kirjaaminen omaisuudenhoitotilille ja hallintarekiste-
rointi ei arvo-osuusjérjes-telméssikédn ole mahdollista suomalaisille yksityishenkildille ja yhtei-
soille.

57 a §. Pykélan mukaan rahasto-osuudenomistajan sijasta sijoitusrahastolain mukaiseen rahasto-
osuusrekisteriin voitaisiin merkiti rahasto-osuuden hoitaja, jos rahasto-osuuksien omistaja on ul-
komaalainen, ulkomainen yhteiso tai sééti6. Rahasto-osuusrekisteriin merkittdisiin talloin rahas-
to-osuuden hoitaja, joka toimeksiannon nojalla hallitsee rahasto-osuuksia rahasto-osuudenomis-
tajan tai tatd edustavan omaisuudenhoitajan lukuun. Rahasto-osuusrekisteristd on tilldin ilmetta-
vi, ettd rahasto-osuuden hoitaja hallinnoi kyseisid rahasto-osuuksia omistajan lukuun. Rahasto-
osuusrekisteriin tulee merkitd rahasto-osuuden hoitajasta lain 53 §:n 1 momentissa edellytettavét
tiedot.

Kun rahasto-osuudet on merkitty rahasto-osuuden hoitajan nimiin, esityksen mukaan rahasto-
osuusrekisterin tiedoista ilmenisi varsinaisen omistajan sijasta rahasto-osuuksien hoitajan tiedot.
Rahasto-osuuksien omistajan tai titd edustavan omaisuudenhoitajan tiedot ilmenisivét puoles-
taan rahasto-osuuden hoitajan omasta alakirjanpidosta, jota rahasto-osuuden hoitaja pitdd omas-
sa jarjestelméssiddn. Rahasto-osuudenomistajien omistamien rahasto-osuuksien lunastaminen tai
siirtdiminen rahasto-osuudenomistajan nimiin tapahtuu rahasto-osuuden hoitajan kautta, koska
tdlld on oikeus méadratd nimiinsé kirjatuista rahasto-osuuksista.

Rahasto-osuuden hoitaja hallitsisi toimeksiannon perusteella rahasto-osuuksia omistajan puoles-
ta. Rahasto-osuuden hoitaja ei tdlldin olisi rahasto-osuuksien varsinainen omistaja, ja silld olisi
rahasto-osuuden-omistajan puolesta oikeus kayttdd vain hallinnoimiinsa rahasto-osuuksiin liitty-
vid taloudellisia oikeuksia.

57 b §. Pykilan mukaan rahasto-osuuden hoitajana voisi toimia sellainen luottolaitostoiminnasta
annetun lain (121/2007) mukainen luottolaitos, sijoituspalveluyrityksistd annetun lain (922/2007)
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mukainen sijoituspalveluyritys ja rahastoyhtio, joilla on oikeus tarjota arvopapereita koskevia
sdilytys- ja hoitopalveluja, sekd toisessa ETA-valtiossa vastaavan toimiluvan saanut yhteiso.
Edellyttdmaélléd rahasto-osuuden hoitajilta joko kotimaassa tai ETA-alueella saatua luottolaitok-
sen, sijoituspalveluyrityksen tai rahastoyhtion toimilupaa varmistetaan niiden toiminnan luotet-
tavuus ja valvonnan toimivuus. Lainkohdan mukaan rahasto-osuuden hoitajana voisi toimia
my0s arvo-osuusjarjestelmistd annetun lain mukainen arvopaperikeskus tai vastaava ETA-alu-
eella toimiva arvopaperikeskus tai arvopaperien talletuslaitos. Arvopaperikeskuksille annettaval-
la oikeudella toimia rahasto-osuuden hoitajana mahdollistettaisiin se, ettd ndma tahot voisivat tar-
jota rahasto-osuuksien hallinnointipalveluita my6s muiden kuin arvo-osuusjérjestelméén liitetty-
jen rahasto-osuuksien osalta.

Lain 26 b §:n sddnndsten johdosta rahastoyhtio itse tai sijoitusrahaston sdilytysyhteiso ei kuiten-
kaan voisi toimia kyseisen sijoitusrahaston rahasto-osuuksien rahasto-osuuden hoitajana.

57 ¢ §. Pykéldn mukaan rahastoyhtion on tehtévé rahasto-osuuden hoitajan kanssa kirjallinen so-
pimus hallinnoimansa sijoitusrahaston rahasto-osuuksien hoitamisesta. Rahastoyhti6 voisi tehdi
sopimuksen rahasto-osuuksien hoitajana toimimisesta vain sellaisen toisen osapuolen kanssa,
joka on luotettava, hyvéimaineinen ja toiminnassaan ammattitaitoinen. Rahastoyhti voisi ldhto-
kohtaisesti katsoa, ettd ET A-valtiossa toimiluvan saaneet ja valvonnan kohteena olevat luottolai-
tokset, sijoituspalveluyritykset ja rahastoyhtiot sekd arvopaperikeskukset ovat téllaisia osapuo-
lia, jollei sillé ole erityisid perusteita varmistua néiden osalta vaatimusten tdyttymisestd. Ehdotet-
tavan 57 g §:n mukaisesti Finanssivalvonta voisi antaa méirdyksen seikoista, jotka on otettava
huomioon rahastoyhtion ja rahasto-osuuden hoitajan vélistd sopimusta tehtdessé.

Rahastoyhtion on rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen estimisesté ja selvittdmisesti annetun
lain mukaan tunnistettava asiakkaansa. Tdma velvollisuus koskee rahastoyhtidta sen tehdessé so-
pimusta rahasto-osuuden hoitajana toimimisesta. Koska rahasto-osuuden hoitajana toimivat ovat
ETA-valtiossa toimiluvan saaneita luottolaitoksia, sijoituspalveluyrityksié tai rahastoyhtioité, so-
pimuksen tekevé rahastoyhtio voi rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen estdmisesté ja selvit-
tdmisestd annetun lain 13 §:n 2 kohdan mukaisesti suorittaessaan rahasto-osuuden hoitajaa kos-
kevia asiakkaan tuntemistoimia noudattaa yksinkertaistettua menettelyd. Rahastoyhtién asiak-
kaana olevia rahasto-osuuden hoitajia koskevat rahanpesudirektiivin mukaiset vaatimukset.

Rahastoyhtion tulee lisdksi sopimusta tehtiessd varmistua siité, ettd rahasto-osuuden hoitaja nou-
dattaa omien asiakkaidensa osalta rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen estdmisesti ja selvit-
tdmisestd annetun sddntelyn mukaisia asiakkaan tuntemista koskevia velvollisuuksia. T4té kautta
rahastoyhtié voi toteuttaa silld olevan velvollisuuden ulottaa asiakkaan tuntemista koskevat toi-
met rahasto-osuudenomistajiin, jotka ovat rahastoyhtion kannalta rahanpesun ja terrorismin ra-
hoittamisen estimisesté ja selvittimisestd annetun lain tarkoittamia tosiasiallisia edunsaajia.

Lainkohdassa edellytettdisiin, ettd rahastoyhtion ja rahasto-osuuden hoitajan vélisessi sopimuk-
sessa on sovittava, ettd rahasto-osuuden hoitaja toimittaa hallinnoimiensa rahasto-osuuksien
omistajia koskevat timaén lain 53 §:n mukaiset tiedot ja muut rahastoyhtion sen toimintaa koske-
van lainsédddédnnon perusteella tarvitsemat tiedot rahastoyhtidlle véhintdén pyynnosti. Tésté vaa-
timuksesta ei voitaisi poiketa silld perusteella, etté rahasto-osuuden hoitajan tai rahasto-osuuksi-
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en omistajien kotivaltion lainsédédénto kieltdd omistajien tietojen toimittamisen. Jos tietoja ei si-
touduta ja pystytd toimittamaan, sopimusta rahasto-osuuden hoitajan kanssa ei voisi tehda.

Rahastoyhti6illd on tarve saada tiedot niistd ulkomaisista rahasto-osuudenomistajista, joille on
maksettu rajoitetusti verovelvollisen tulon verottamisesta annetun lain (627/1978) mukaisia sijoi-
tusrahaston voitto-osuuksia. Rahastoyhtion on lisdksi vuosittain toimitettava verotusmenettelys-
td annetun lain (1558/1995) 17 §:n mukaiset tiedot yleisesti ja rajoitetusti verovelvollisten omis-
tamista ja heiltd lunastetuista rahasto-osuuksista. Verolainsdddanndssé sdddetty ilmoitusvelvolli-
suus sdilyisi rahastoyhtiolld niistékin rahasto-osuuksista, jotka on merkitty rahasto-osuuden hoi-
tajan nimiin. Rahastoyhtion ja rahasto-osuuden hoitajan vélisessd sopimuksessa voitaisiin kuiten-
kin sopia, ettd rahasto-osuuden hoitaja toimittaa verolainsdddannon edellyttimait tiedot suoraan
veroviranomaisille. Lopullinen vastuu tietojen toimittamisesta veroviranomaiselle olisi nissé-
kin tapauksissa rahastoyhtiolla.

Tietojen toimittamista koskeva vaatimus sopimuksessa olisi samalla rahanpesun ja terrorismin
rahoittamisen estdmisestd ja selvittdmisestd annetun lain 8 §:n mukainen, kun tosiasiallinen edun-
saaja on tunnistettavissa. Rahastoyhtion olisi lisdksi sopimuksessa otettava huomioon mainitun
lain 9 §:ssé asetetut selonottovelvollisuutta ja jatkuvaa seurantaa koskevat vaatimukset sekéd 10
§:ssé sdddetyt asiakkaan tunnistamistietoja ja niiden sdilyttdmistd koskevat vaatimukset. Rahan-
pesun ja terrorismin rahoittamisen estdmisestd ja selvittdmisestd annetun lain 11 §:n 6 momentin
mukaisesti lopullinen vastuu asiakkaiden tuntemisesta on rahastoyhtiolla.

Jos rahasto-osuuden hoitajaa koskevat edellytykset eivit rahasto-osuuden hoitajan osalta enéda
tayty, rahastoyhtion on vaadittava, ettd rahasto-osuudet siirretddn rahasto-osuudenomistajien ni-
miin. Rahasto-osuuden hoitajaa, joka ei toimita sijoitusrahastolain, rahanpesun ja terrorismin ra-
hoittamisen estdmisesti ja selvittimisestd annetun lain tai verolainsdddannon edellyttdmia tietoja
rahastoyhtiolle tai erikseen sovitulle taholle, kuten veroviranomaisille, ei olisi mydskdan perus-
teltua katsoa tdmén lainkohdan mukaiseksi luotettavaksi osapuoleksi. Finanssivalvonta voisi li-
sdksi ehdotettavan 57 g §:n mukaisesti antaa tarkempia médrdyksié seikoista, jotka on otettava
huomioon rahastoyhtion ja rahasto-osuuden hoitajan vélistd sopimusta tehtdessa. Finanssivalvon-
nan maérdyksessd voitaisiin arvioida rahasto-osuuden hoitajan luotettavuuteen liittyvien seikko-
jen merkitysti sopimusta tehtdessd seka sitd, mika merkitys on annettava luotettavuuden arvioin-
nissa sille, jos rahasto-osuuden hoitaja ei toimita rahastoyhtiolle timén lain ja sen toimintaa kos-
kevan muun lainsdddanndn perusteella tarvitsemia tietoja.

57 d §. Pykélan / momentin mukaan rahasto-osuuden hoitajan edellytettdisiin tekevédn ulkomais-
ten rahasto-osuudenomistajien tai néitd edustavan omaisuudenhoitajan kanssa rahasto-osuuksien
hoitamisesta kirjallisen sopimuksen, jossa olisi mainittava rahasto-osuuden hoitajan velvollisuus
antaa tarvittavat tiedot rahasto-osuudenomistajista. Rahasto-osuuden hoitaja voisi tehdéd sopi-
muksen hallinnoinnista ainoastaan ulkomaisten yksityishenkildiden tai yhteisdjen omistamista
rahasto-osuuksista. Rahasto-osuuden hoitajan tulisi voida varmistua, ettei rahasto-osuudenomis-
taja ole suomalainen yksityishenkil6 tai yhteisd. Lainkohdan mukaisilla sopimuksilla varmistet-
taisiin erityisesti, ettd rahastoyhtid saa tarvittaessa riittdvét tiedot rahasto-osuudenomistajista ja
todellisista edunsaajista. Rahasto-osuuden hoitajalta edellytettivilld kirjallisilla sopimuksilla
suojattaisiin samalla rahasto-osuudenomistajien oikeuksia.
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Pykalan 2 momenttiin ehdotetaan vastaavantyyppisté lainvalintasdénnosté kuin lain arvo-osuus-
tileistd 5 a §:ssd, koska mahdollisuus merkitd rahasto-osuudet rahasto-osuuden hoitajan nimiin
koskee vain ulkomaisia osuudenomistajia. On odotettavissa, etté rahasto-osuuden hoitajat pitavét
rekisterid tai kirjanpitoa rahasto-osuuksiin kohdistuvista oikeuksista enimmikseen muussa val-
tiossa kuin Suomessa. Sdédnnoksen perusteella rahasto-osuuden-omistajan tai muun oikeudenhal-
tijan oikeuksiin sovelletaan kyseisen valtion lakia, jollei muuta seuraa rahastoyhtion rahasto-
osuusrekisteriin tehdyistd merkinndista.

57 e §. Rahasto-osuuden hoitaja ei ole rahasto-osuuksien varsinainen omistaja. Pykélén / momen-
tissa sdddettiisiin, ettd rahasto-osuuden hoitajalla on rahasto-osuudenomistajan puolesta oikeus
kayttdd vain hallinnoimiinsa rahasto-osuuksiin liittyvié taloudellisia oikeuksia.

Rahasto-osuudenomistajien kokoukseen osallistuminen hallinnoitujen rahasto-osuuksien perus-
teella ei kuulu rahasto-osuuden hoitajan taloudellisiin oikeuksiin. Pykéldn 2 momentissa todettai-
siin tdmén seikan varmistamiseksi, ettd rahasto-osuuden hoitajan hallinnoimien rahasto-osuuksi-
en nojalla ei ole oikeutta osallistua rahasto-osuudenomistajien kokoukseen. Rahasto-osuuden-
omistaja voisi kuitenkin osallistua rahastoyhtion kokoukseen siten, ettd rahasto-osuudet siirre-
tddn rahasto-osuudenomistajan nimiin. Rahasto-osuudenomistajien kokouksen luonteesta johtu-
en rahasto-osuuksien osalta ei ehdoteta sdddettiaviksi tilapaisestd merkinndstd rahasto-osuusre-
kisteriin, toisin kuin osakeyhtidlain (624/2006) 4 luvun 2 §:n 2 momentissa on sdddetty
tilapdisestd merkinnésté osakasluetteloon.

Rahasto-osuuden hoitaja ei ole rahasto-osuuksien varsinainen omistaja, ja lain 54 §:n mukaisesti
osuustodistus voidaan asettaa vain nimetylle rahasto-osuusrekisteriin rahasto-osuudenomistaja-
na merkitylle henkildlle. Pykélén 3 momentissa sdadettdisiin timén seikan varmistamiseksi, ettei
sijoitusrahasto saa antaa rahasto-osuuden hoitajan nimiin merkityisté rahasto-osuuksista osuusto-
distusta. Osuustodistus on mahdollista saada rahastoyhtioltd tarvittaessa siirtdmaéllé ja merkitse-
maélla rahasto-osuudet omistajan nimiin. Osuustodistus tarvitaan muun muassa silloin, kun rahas-
to-osuudet pantataan.

57 £ §. Pykidlan mukaan rahasto-osuuden hoitaja on velvollinen korvaamaan toiminnassaan tahal-
lisesti tai tuottamuksesta aiheuttamansa vahingon rahasto-osuudenomistajalle tai muulle henki-
16lle. Sdannoksen mukainen vahingonkorvausvelvollisuus olisi vastaava kuin rahastoyhtidlle on
lain 134 §:sséd sdddetty. Rahasto-osuuden hoitajaa koskevalla vahingonkorvausvastuuta koske-
valla sddntelylld pyrittdisiin suojaamaan ensisijaisesti rahasto-osuudenomistajien oikeuksia, mut-
ta korvausvelvollisuus ulottuisi my6s muihin henkil6ihin ja tahoihin.

57 g §. Pykilén I momenttiin ehdotetaan vastaavantyyppistd omistajan nimen ilmoittamista kos-
kevaa sddnndsté kuin arvo-osuusjirjestelméstd annetun lain 28 §:n 3 momentissa, mutta lainkoh-
dassa ehdotettava sddnnds olisi Finanssivalvonnan tiedonsaantioikeuden osalta edelld mainittua
lainkohtaa tiukempi. Rahasto-osuuden hoitaja on pyynndstéd velvollinen ilmoittamaan Finanssi-
valvonnalle hallinnoimiensa rahasto-osuuksien omistajan nimen ja timin omistamien rahasto-
osuuksien médrin sekd myos tdmén kotivaltion. Finanssivalvonnalla olisi pykéldn mukaan kui-
tenkin oikeus vaihtoehtoisesti hyvéksyé, ettd rahasto-osuuden hoitaja ilmoittaa sille vastaavat tie-
dot rahasto-osuudenomistajan puolesta toimivasta asiamiehestd seké tdmén antaman kirjallisen
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vakuutuksen siité, ettei rahasto-osuuden-omistaja ole suomalainen. Finanssivalvonta voisi paét-
tad, milld edellytyksilld asiamiesti koskeva ilmoitus ja timéin antama vakuutus olisivat riittdvét.

Pykalan 2 momentin mukaan Finanssivalvonnalla on oikeus antaa tarkemmat méairaykset tavas-
ta, jolla tdmén lain mukaiset tiedot rahasto-osuuden omistajista tai ndiden puolesta toimivista
asiamiehisté sekd ndiden tuntemiseksi tarpeellisista tiedoista on ilmoitettava seké seikoista, jotka
on otettava huomioon rahastoyhtién ja rahasto-osuuden hoitajan vélistd sopimusta tehtéessé.

Pykalan 3 momentin mukaan rahasto-osuuden hoitajalla olisi lisdksi velvollisuus antaa rahasto-
osuudenomistajaa koskevat edelld 1 momentissa mainitut asiakaskohtaiset tiedot syyttéjé- ja esi-
tutkintaviranomaisille rikoksen selvittdmiseksi sekd muulle viranomaiselle, jolla on lain nojalla
oikeus saada kyseiset tiedot. Sddnndksen mukainen velvollisuus on vastaava kuin lain 53 §:n 4
momentissa on sdddetty rahastoyhtidlle.

144 §. Pykélan I ja 2 momenttiin ehdotetaan lisdttavaksi maininta rahasto-osuuden hoitajasta,
koska vaatimus tuntea asiakkaansa ja riittévia riskinhallintajirjestelmié koskeva vaatimus ulotet-
taisiin rahasto-osuuden hoitajiin, jotka rahasto-osuudenomistajien puolesta hallinnoivat rahasto-
osuuksia. Rahasto-osuuden hoitajan hallinnoimien rahasto-osuuksien osalta asiakkaan tuntemis-
velvollisuus koskee seké rahastoyhtioté ettd rahasto-osuuden hoitajaa. Rahanpesun ja terrorismin
rahoituksen estimisestd ja selvittdmisestd annetun lain 11 §:n mukaisesti lopullinen vastuu asiak-
kaiden tuntemisesta on kuitenkin rahastoyhtiolla.

Rahasto-osuuden hoitajina toimiviin luottolaitoksiin, sijoituspalveluyrityksiin, rahastoyhti6ihin
ja arvopaperikeskukseen seké nditd vastaavien ulkomaisten yhteisdjen Suomessa toimiviin sivu-
konttoreihin ja sivuliikkeisiin sovelletaan rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen estimisesté ja
selvittdmisestd annettua lakia. Rahastoyhtididen ja rahasto-osuuden hoitajien tulee timén johdos-
ta sijoitusrahastolain sdédnndsten liséksi noudattaa edelld mainittua lakia ja siithen liittyvad sién-
telyé tai ulkomaisten rahasto-osuuden hoitajien osalta oman kotivaltionsa vastaavaa siéntelya.

2 VOIMAANTULO

Laki ehdotetaan tulemaan voimaan mahdollisimman pian.

Edelld esitetyn perusteella annetaan eduskunnan hyvéksyttaviksi seuraava lakiehdotus:
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Lakiehdotus

Laki

sijoitusrahastolain muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti

muutetaan sijoitusrahastolain (48/1999) 144 §:n 1 ja 2 momentti, sellaisina kuin ne ovat laissa
507/2008, seka

lisdtddn lakiin uusi 9 a luku seuraavasti:

9 a luku
Rahasto-osuuden hoitajan hallinnoimat rahasto-osuudet

57 a§

Ulkomaalaisen tai ulkomaisen yhteison tai sddtion omistamat rahasto-osuudet voidaan merki-
td rahasto-osuusrekisteriin siten, ettd sithen merkitddn rahasto-osuudenomistajan sijasta rahasto-
osuuden hoitaja, joka toimeksiannon nojalla hallitsee rahasto-osuuksia rahasto-osuudenomista-
jan lukuun. Rahasto-osuusrekisteriin on merkittdva tieto, ettd rahasto-osuuden hoitaja hallinnoi
kyseisié rahasto-osuuksia omistajan lukuun, sekd rahasto-osuuden hoitajasta 53 §:n 1 momentis-
sa tarkoitetut tiedot.

57b§

Rahasto-osuuden hoitajana voi toimia sellainen luottolaitostoiminnasta annetun lain tai sijoi-
tuspalveluyrityksistd annetun lain mukainen luottolaitos tai sijoituspalveluyritys seké rahastoyh-
tid, jolla on oikeus tarjota arvopapereiden séilytys- ja hoitopalveluja, ja toisessa Euroopan talous-
alueeseen kuuluvassa valtiossa vastaavan toimiluvan saanut yhteiso. Rahasto-osuuden hoitajana
voi toimia myos arvo-osuusjarjestelmastd annetun lain (826/1991) mukainen arvopaperikeskus
tai vastaava Euroopan talousalueella toimiva arvopaperikeskus tai arvopaperien talletuslaitos.

57c¢§

Rahastoyhtion on tehtdva rahasto-osuuden hoitajan kanssa kirjallinen sopimus hallinnoimansa
sijoitusrahaston rahasto-osuuksien hoitamisesta. Sopimus voidaan tehdd vain sellaisen osapuo-
len kanssa, joka on luotettava, hyvdmaineinen ja toiminnassaan ammattitaitoinen. Sopimuksessa
on sovittava, ettd rahasto-osuuden hoitaja toimittaa rahastoyhtiolle hallinnoimiensa rahasto-
osuuksien omistajia koskevat 53 §:n mukaiset tiedot ja muut rahastoyhtion sen toimintaa koske-
van lainsdddannon perusteella tarvitsemat tiedot.

57d§

Rahasto-osuuden hoitajan on tehtdva ulkomaisen rahasto-osuudenomistajan tai tita edustavan
luottolaitoksen taikka sijoituspalvelu-yrityksen tai muun osapuolen kanssa rahasto-osuuksien
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hoitamisesta kirjallinen sopimus, jossa on todettava rahasto-osuuden hoitajan velvollisuus antaa
tarvittavat tiedot rahasto-osuudenomistajasta.

Jos rahasto-osuuden hoitaja pitdd muussa valtiossa rekisterié rahasto-osuuksiin kohdistuvista
oikeuksista, rahasto-osuudenomistajan tai muun oikeudenhaltijan oikeuksiin sovelletaan kysei-
sen valtion lakia, jollei rahasto-osuusrekisteriin tehdyistd merkinndistd muuta johdu.

57¢e§
Rahasto-osuuden hoitajalla on oikeus kéyttdé vain hallinnoimiinsa rahasto-osuuksiin liittyvié
taloudellisia oikeuksia.
Rahasto-osuuden hoitajan hallinnoimien rahasto-osuuksien nojalla ei ole oikeutta osallistua ra-
hasto-osuudenomistajien kokoukseen.
Rahasto-osuuden hoitajan nimiin merkityisté rahasto-osuuksista ei anneta osuustodistusta.

57f§
Rahasto-osuuden hoitaja on velvollinen korvaamaan toiminnassaan tahallisesti tai tuottamuk-
sesta aiheuttamansa vahingon rahasto--osuudenomistajalle tai muulle henkildlle.

57¢g§
Rahasto-osuuden hoitaja on pyynnosté velvollinen ilmoittamaan Finanssivalvonnalle hallin-

noimiensa rahasto-osuuksien omistajan nimen, kotivaltion ja timén omistamien rahasto-osuuksi-
en médrin. Finanssivalvonta voi vaihtoehtoisesti hyviaksya, ettd rahasto-osuuden hoitaja ilmoit-
taa vastaavat tiedot rahasto-osuudenomistajan puolesta toimivasta asiamiehesti sekd tdmin anta-
man kirjallisen vakuutuksen siité, ettei rahasto-osuudenomistaja ole suomalainen.

Finanssivalvonta voi antaa tarkemmat méériaykset tavasta, jolla timén lain mukaiset tiedot ra-
hasto-osuudenomistajasta tai timin puolesta toimivasta asiamiehestd sekd nididen tuntemiseksi
tarpeellisista tiedoista on ilmoitettava, seké seikoista, jotka on otettava huomioon rahastoyhtion
ja rahasto-osuuden hoitajan vilistd sopimusta tehtdessa.

Rahasto-osuuden hoitajalla on velvollisuus antaa rahasto-osuudenomistajaa koskevat tiedot
syyttdja- ja esitutkintaviranomaisille rikoksen selvittimiseksi sekd muulle viranomaiselle, jolla
on lain nojalla oikeus saada kyseiset tiedot.

144 §

Rahastoyhtion, rahasto-osuuden hoitajan ja sdilytysyhteison on tunnettava asiakkaansa. -Ra-
hastoyhtion, rahasto-osuuden hoitajan ja sédilytysyhteison on lisdksi tarvittaessa tunnettava asiak-
kaan todellinen edunsaaja ja henkild, joka toimii asiakkaan lukuun. Tédssd momentissa sdddettya
velvollisuutta tiytettdessd voidaan hyodyntdd 2 momentissa tarkoitettuja jarjestelmia.

Rahastoyhtiolla, rahasto-osuuden hoitajalla ja sdilytysyhteisolld on oltava riittdvat riskienhal-
lintajdrjestelmat, joilla ne voivat arvioida -asiakkaista toiminnalleen aiheutuvia riskeja.

Téma laki tulee voimaan pédivand kuuta 20 .
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Tasavallan Presidentti

Tarja Halonen

Valtiovarainministeri Jyrki Katainen

42



HE 287/2009 vp

Voimassa oleva laki

9 a luku

Rahasto-osuuden hoitajan hallinnoimat ra-
hasto-osuudet

43

Liite
Rinnakkaisteksti

FEhdotus

Laki

sijoitusrahastolain muuttamisesta

Eduskunnan péatoksen mukaisesti

muutetaan  sijoitusrahastolain  (48/1999)
144 §:n 1 ja 2 momentti, sellaisina kuin ne ovat
laissa 507/2008, sekd

lisditddn lakiin uusi 9 a luku seuraavasti:

9 a luku

Rahasto-osuuden hoitajan hallinnoimat ra-
hasto-osuudet

57ayg

Ulkomaalaisen tai ulkomaisen yhteison tai
sddtion omistamat rahasto-osuudet voidaan
merkitd rahasto-osuusrekisteriin siten, ettd sii-
hen merkitddn rahasto-osuudenomistajan si-
Jjasta rahasto-osuuden hoitaja, joka toimeksi-
annon nojalla hallitsee rahasto-osuuksia ra-
hasto-osuudenomistajan  lukuun. Rahasto-
osuusrekisteriin on merkittivd tieto, ettd ra-
hasto-osuuden hoitaja hallinnoi kyseisid ra-
hasto-osuuksia omistajan lukuun, sekd rahas-
to-osuuden hoitajasta 53 §:n 1 momentissa
tarkoitetut tiedot.

57by§

Rahasto-osuuden hoitajana voi toimia sel-
lainen luottolaitostoiminnasta annetun lain tai
sijoituspalveluyrityksistd annetun lain mukai-
nen luottolaitos tai sijoituspalveluyritys sekd
rahastoyhtio, jolla on oikeus tarjota arvopape-
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reiden sdilytys- ja hoitopalveluja, ja toisessa
Euroopan talousalueeseen kuuluvassa valtios-
sa vastaavan toimiluvan saanut yhteiso. Ra-
hasto-osuuden hoitajana voi toimia myds
arvo-osuusjdrjestelmdstid annetun lain (826/
1991) mukainen arvopaperikeskus tai vastaa-
va Euroopan talousalueella toimiva arvopape-
rikeskus tai arvopaperien talletuslaitos.

57c¢c§

Rahastoyhtion on tehtivd rahasto-osuuden
hoitajan kanssa kirjallinen sopimus hallinnoi-
mansa sijoitusrahaston rahasto-osuuksien hoi-
tamisesta. Sopimus voidaan tehdd vain sellai-
sen osapuolen kanssa, joka on luotettava, hy-
vdmaineinen ja toiminnassaan ammattitaitoi-
nen. Sopimuksessa on sovittava, ettd rahasto-
osuuden hoitaja toimittaa rahastoyhtiélle hal-
linnoimiensa rahasto-osuuksien omistajia kos-
kevat 53 §:n mukaiset tiedot ja muut rahasto-
yhtion sen toimintaa koskevan lainsddddnnon
perusteella tarvitsemat tiedot.

57dyg

Rahasto-osuuden hoitajan on tehtivi ulko-
maisen rahasto-osuudenomistajan tai tdtd
edustavan luottolaitoksen taikka sijoituspalve-
luyrityksen tai muun osapuolen kanssa rahas-
to-osuuksien hoitamisesta kirjallinen sopimus,
jossa on todettava rahasto-osuuden hoitajan
velvollisuus antaa tarvittavat tiedot rahasto-
osuudenomistajasta.

Jos rahasto-osuuden hoitaja pitid muussa
valtiossa rekisterid rahasto-osuuksiin kohdis-
tuvista oikeuksista, rahasto-osuudenomista-
jan tai muun oikeudenhaltijan oikeuksiin so-
velletaan kyseisen valtion lakia, jollei rahasto-
osuusrekisteriin tehdyistid merkinndistd muuta

johdu.

57es
Rahasto-osuuden hoitajalla on oikeus kéyt-
tdd vain hallinnoimiinsa rahasto-osuuksiin
liittyvid taloudellisia oikeuksia.
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144 §

Rahastoyhtion ja séilytysyhteison on tunnet-
tava asiakkaansa. Rahastoyhtion ja sdilytysyh-
teison on lisdksi tarvittaessa tunnettava asiak-
kaan todellinen edunsaaja ja henkild, joka toi-

45

Rahasto-osuuden hoitajan hallinnoimien -
rahasto-osuuksien nojalla ei ole oikeutta osal-
listua rahasto-osuudenomistajien kokoukseen.

Rahasto-osuuden hoitajan nimiin merkityis-
td rahasto-osuuksista ei anneta osuustodistus-
ta.

5718

Rahasto-osuuden hoitaja on velvollinen
korvaamaan toiminnassaan tahallisesti tai
tuottamuksesta aiheuttamansa vahingon ra-
hasto-osuudenomistajalle tai muulle henkilél-
le.

57¢g$
Rahasto-osuuden hoitaja on pyynnéstd vel-

vollinen ilmoittamaan Finanssivalvonnalle
hallinnoimiensa rahasto-osuuksien omistajan
nimen, kotivaltion ja timdn omistamien rahas-
to-osuuksien mddrdn. Finanssivalvonta voi
vaihtoehtoisesti hyvdksyd, ettd rahasto-osuu-
den hoitaja ilmoittaa vastaavat tiedot rahasto-
osuudenomistajan puolesta toimivasta asia-
miehestd sekd tdmdn antaman kirjallisen va-
kuutuksen siitd, ettei rahasto-osuudenomista-
Jja ole suomalainen.

Finanssivalvonta voi antaa tarkemmat mdd-
rdykset tavasta, jolla timdn lain mukaiset tie-
dot rahasto-osuudenomistajasta tai tdmdn
puolesta toimivasta asiamiehestd sekd ndiden
tuntemiseksi tarpeellisista tiedoista on ilmoi-
tettava, sekd seikoista, jotka on otettava huo-
mioon rahastoyhtion ja rahasto-osuuden hoi-
tajan vilistd sopimusta tehtdessd.

Rahasto-osuuden hoitajalla on velvollisuus
antaa rahasto-osuudenomistajaa koskevat tie-
dot syyttdja- ja esitutkintaviranomaisille ri-
koksen selvittimiseksi sekd muulle viranomai-
selle, jolla on lain nojalla oikeus saada kysei-
set tiedot.

144 §

Rahastoyhtion, rahasto-osuuden hoitajan ja
sdilytysyhteison on tunnettava asiakkaansa.
Rahastoyhtion, rahasto-osuuden hoitajan ja
sdilytysyhteison on lisdksi tarvittaessa tunnet-
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mii asiakkaan lukuun. Téssd momentissa séda-
dettyd velvollisuutta tdytettdessd voidaan hyo-
dyntdd 2 momentissa tarkoitettuja jérjestelmia.

Rahastoyhtidlld ja sdilytysyhteisolld on olta-
va riittévét riskienhallintajérjestelmat, joilla ne
voivat arvioida asiakkaista toiminnalleen ai-
heutuvia riskeja.

46

tava asiakkaan todellinen edunsaaja ja henki-
16, joka toimii asiakkaan lukuun. Tédssd mo-
mentissa sdddettyd velvollisuutta tiytettdessi
voidaan hyodyntdd 2 momentissa tarkoitettuja
jérjestelmid.

Rahastoyhtidlld, rahasto-osuuden hoitajal-
la ja sdilytysyhteisolld on oltava riittdvat ris-
kienhallintajérjestelmat, joilla ne voivat arvioi-
da asiakkaista toiminnalleen aiheutuvia riske-
ja.

Tdmd laki tulee voimaan pdivind kuuta 20
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