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Sijoitusrahastodirektiivin muutosdirektiivin tdytédntéonpanoa koskeva
esitysluonnos

Valtiovarainministerié on pyytanyt Finanssivalvonnalta lausuntoa
luonnoksesta hallituksen esitykseksi, joka sisaltdad ehdotukset
sijoitusrahastodirektiivin 2009/65/EY muuttamisesta sailytystoimintojen,
palkka- ja palkkiopolitiikan ja seuraamusten osalta annetun direktiivin
2014/91/EU taytantéon panemiseksi tarvittavista muutoksista
sijoitusrahastolakiin ja Finanssivalvonnasta annettuun lakiin.

Finanssivalvonta kiittdd mahdollisuudesta lausua esitysluonnoksesta ja
esittdd lausuntonaan seuraavaa.

Lakiluonnokset perustuvat lahes kokonaan sijoitusrahastodirektiivin
muutosdirektiivin (2014/91/EU; jatkossa UCITS V) edellyttamiin
valttamattdmiin lainsdadannén muutoksiin, joten Finanssivalvonnalla ei
ole lausuttavaa esityksen paakohdista. Finanssivalvonta pité& tarkeana,
etta direktiivin taytantéénpano etenisi mahdollisuuksien mukaan direktiivin
asettamassa aikataulussa.

Finanssivalvonta toteaa, ettd UCITS V - saantely on implementoitu
sijoitusrahastolakiin tarkasti artikla artiklalta, mité Finanssivalvonta pitaa
hyvana direktiivin yndenmukaisen soveltamisen kannalta ottaen huomioon
sailytysyhteisétoiminnan ja sijoitusrahastotoiminnan kansainvalisen
luonteen. Lisadksi Finanssivalvonta pitaa saéntelyn selkeyden vuoksi
tarkeana sita, ettd implementoinnin yhteydessa tarkistettaisiin, etteivat
uudet lainkohdat ole ristiriidassa tai tulkinnanvaraisia jo voimassaolevan
sdantelyn kanssa.

Finanssivalvonta toteaa lisaksi, etta sijoitusrahastolaki on useiden
muutosdirektiivien my6td muodostunut tilkkutékkimaiseksi
kokonaisuudeksi ja nain ollen kokonaisuudistuksen tarve on iimeinen
saantelyn selkeyttamiseksi.
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1. Sailytysyhteisén toimilupavaatimukset, sailytysyhteisén tehtavét ja niiden ulkoistaminen

Sijoituspalveluyrityksen toimiminen séilytysyhteiséné

UCITS V mahdollistaa sailytysyhteiséna toimimisen kansallisille
keskuspankeille, luottolaitosdirektiivin mukaisille luottolaitoksille seka
jasenvaltion toimivaltaiselta viranomaiselta sailytysyhteisén toimiluvan
saaneille muille yhteisaille. Jasenvaltio voi valita mitké edelléd mainituista
kategorioista se pitaa kelpoisena toimimaan séilytysyhteiséna ja
esitysluonnoksen mukaan Suomessa kaikki edellda mainitut yhteisot
olisivat kelpoisia sailytysyhteisoksi, mitd Finanssivalvonta pitda hyvana
lahtékohtana ottaen huomioon sailytysyhteisdpalvelujen rajallisen
tarjonnan Suomessa.

Voimassaolevan sijoitusrahastolain 11 § on mahdollistanut sen, etta
sijoituspalvelulain mukainen sijoituspalveluyritys toimii séilytysyhteiséna
hakematta lain 9 §:n mukaista sailytysyhteisén toimilupaa. Taméa saannos
ei ole jaanyt kuolleeksi lain kirjaimeksi, vaan talla hetkellakin muutama
sijoituspalveluyritys toimii sailytysyhteiséna.

UCITS V:ssé sijoituspalveluyrityksia ei erikseen mainita séailytysyhteiséiksi
kelpoisten yhteiséjen listalla omana kohtanaan. Esitysluonnoksesta voi
saada kasityksen, etta sijoituspalveluyritys ei voisi jatkossa toimia
sailytysyhteiséna.

Finanssivalvonnan mukaan esityksesta tulisi selkedsti kdyda ilmi, onko
sijoituspalveluyrityksen jatkossakin mahdollista toimia samanaikaisesti
sijoituspalveluyrityksena ja sailytysyhteisona.

Séilytysyhteiséné toimivia sijoituspalveluyrityksid koskevan
siirtyméséaénnocksen kaytto tulisi mahdollistaa sijoitusrahastolaissa

UCITS V:n artikla 23(4) mahdollistaa siirtyméaajan mydéntamisen niille
rahastoyhtiélle, joiden rahastojen sailytysyhteistksi on nimitetty
sijoituspalveluyritys. Finanssivalvonta pitéa tarpeellisena vastaavan
siitymasaannoksen ottamista sijoitusrahastolakiin, jotta uuteen
saantelyyn siirtyminen sujuisi mahdollisimman juohevasti myds niiden
sijoitusrahastojen osalta, joiden séilytysyhteiséna toimii
sijoituspalveluyritys.

Termi "ulkoistaminen”

Sijoitusrahastolain 5 luvussa ehdotetaan kaytettavaksi termi&
"ulkoistaminen” tilanteessa, jossa sailytysyhteist kayttaa alisailyttajaa
sijoitusrahaston rahoitusvalineiden sailyttamisessa. Suomenkielisessa
direktiivissa kaytetaan talta osin termia "siirtaa [toiminto]” ja
englanninkielisessa direktiivissa termia "delegate [function]”.
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Sijoituspalvelulain esitdissé (HE 43/2007, s. 46) todetaan:
"Ulkoistamisesta ei olisi kysymys tilanteessa, jossa sijoituspalveluyritys ei
voisi itse tuottaa palvelua asiakkaalle. Esimerkiksi tilanteessa, jossa
sijoituspalveluyrityksen asiakas hankkii ulkomaisia rahoitusvalineité, on
sijoituspalveluyrityksen kaytédnnossa kaytettava ulkomaista palvelun
tarjoajaa rahoitusvalineiden sailyttamisessa. Talloin kysymys ei olisi
pykélassa tarkoitetusta ulkoistamisesta.” Taman vuoksi sijoituspalvelulain
9 luvun 2 §:ssé& puhutaan ulkoistamisen sijaan asiakkaan
rahoitusvalineiden sailyttamisesta ulkopuolisen sailyttéjan hallussa.

Vaihtoehtorahastojen hoitajista annettu laki vuorostaan kayttéa termia
"ulkoistaminen” tilanteessa, jossa sailytysyhteis6 kayttaa aliséilyttajaa.

Finanssivalvonta esittda harkittavaksi, tulisiko sijoituspalvelulain,
sijoitusrahastolain ja vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain
terminologiaa jatkossa yhdenmukaistaa talta osin.

Séilytysyhteis6n toiminnan jérjestdminen

Sijoitusrahastolakiin esitetdan uutta 31 h §:484, jonka mukaan
sailytysyhteis¢ ei saisi harjoittaa toimintaa, josta aiheutuu eturistiriitoja sen
ja sijoitusrahaston, osuudenomistajien tai rahastoyhtién valilla. Tallaista
toimintaa voitaisiin kuitenkin harjoittaa pykalassa mainittujen edellytysten
tayttyessa (sailytystoiminta toiminnallisesti erotettu, eturistiriitoja pyritaan
valttdmaan ja osuudenomistajia informoidaan mahdollisista
eturistiriidoista). Esitetty pykéala vastaa UCITS V:n 24 artiklan 2 kohdan
toista alakohtaa.

Sijoitusrahastolain voimassaolevassa 26 b §:n 3 ja 4 momenteissa
saadetaan sailytysyhteison toimimisesta sijoitusrahaston asiamiehena.
Erityisesti 3 momentin sanamuodosta voi saada kasityksen, etta
sailytysyhteiso ei voisi lainkaan toimia rahastoyhtién asiamiehena
tilanteessa, jossa eturistiriitatilanteiden syntyminen on mahdollista.
Tulkintaepaselvyyksien valttamiseksi Finanssivalvonta esittda 26 b §:n
tarkistamista.

2. Palkitseminen
Rahastoyhtion henkiléston palkitsemista koskevien sdadnndsten
lisddminen sijoitusrahastolakiin on yksi keskeisista sijoitusrahastolakin
ehdotettavista muutoksista. Esitys noudattaa palkitsemissaantelyn osalta
pitkalle UCITS V:n sdanndksid, mita Finanssivalvonta pitaa '
kannatettavana.

Fiva toteaa, ettéd Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen (ESMA)
viimeistelee parhaillaan yksityiskohtaisia ohjeita palkitsemisesta direktiivin
14 artiklan 4 kohdan nojalla, mika tulee osaltaan taydentdaméaan
palkitsemissaantelykokonaisuutta.
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3. Muuta
Sijoitusrahaston luotonotto véliaikaiseen tarkoitukseen (83.1§)

Lakiesityksessa ehdotetaan luovuttavan kansallisesta vaatimuksesta,
jonka mukaan Finanssivalvonnan on myénnettéva erillinen lupa
sijoitusrahaston luotonkaytolle. Ehdotuksen mukaan jatkossa
luotonkéaytén edellytyksena olisi sijoitusrahastojen saéntéihin otettu
maininta luotonkaytésta. Liséksi pykalaa ehdotetaan tarkistettavaksi siten,
ettd jatkossa luotonotto laskettaisiin rahaston arvosta rahaston varojen
sijaan.

Fiva kannattaa ehdotuksia ja katsoo erillisista luottolupapéatoksista
luopumisen vdhentdvan turhaa hallinnollista taakkaa. Finanssivalvonta
vahvistaa sijoitusrahaston saannét, joten rahaston luottomahdollisuuden
kaytto tulee jatkossakin riittavalla tavalla valvojan arvioitavaksi.
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