HE 287/2009 vp

Hallituksen esitys Eduskunnalle laiksi sijoitusrahasto-
lain muuttamisesta

ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Esityksessd ehdotetaan sijoitusrahastolakia
tdydennettdvaksi  sdannoksilld  rahasto-
osuuden hoitajan hallinnoimista ulkomaisen
rahasto-osuudenomistajan omistamista rahas-
to-osuuksista. Muutoksella mahdollistettai-
siin ulkomaisten sijoittajien omistamille ra-
hasto-osuuksille vastaavantyyppinen rekiste-
rdintimenettely, joka on kdytossd arvo-
osuusjdrjestelméén liitetyissd osakkeissa ja
rahasto-osuuksissa. Kotimaisten sijoittajien
omistamien rahasto-osuuksien rekisterdintiin
ei ehdoteta muutoksia.

Rahasto-osuuden hoitajana, jonka nimiin
hallinnoitavat  rahasto-osuudet  saataisiin
merkitd, voisivat esityksen mukaan toimia
suomalaiset tai Euroopan talousalueella toi-
miluvan saaneet luottolaitokset tai sijoitus-
palveluyritykset sek#d rahastoyhtiét, joilla on
oikeus tarjota arvopapereita koskevia siily-
tys- ja hoitopalveluja. Rahastoyhtion olisi
tehtdvé rahasto-osuuden hoitajan kanssa kir-
jallinen sopimus rahasto-osuuksien hoitami-
sesta. Rahastoyhtio voisi tehdd sopimuksen
ainoastaan sellaisen osapuolen kanssa, joka
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on luotettava, hyvdmaineinen ja ammattitai-
toinen. Sopimuksessa olisi sovittava, ettd ra-
hasto-osuuden hoitaja toimittaa rahastoyhti-
olle hallinnoimiensa rahasto-osuuksien omis-
tajia koskevat tiedot ja muut rahastoyhtion
sen toimintaa koskevan lainsddddnnon perus-
teella tarvitsemat tiedot.

Rahasto-osuuden hoitajan olisi puolestaan
tehtdvd kirjallinen sopimus ulkomaisen ra-
hasto-osuudenomistajan tai tdtd edustavan
luottolaitoksen, sijoituspalveluyrityksen tai
muun osapuolen kanssa rahasto-osuuksien
hoitamisesta. Rahasto-osuuden hoitaja olisi
lisdaksi pyynnostd velvollinen ilmoittamaan
Finanssivalvonnalle hallinnoimiensa rahasto-
osuuksien omistajan nimen, Kotivaltion ja
tdmin omistamien rahasto-osuuksien méarin.
Rahasto-osuuden hoitajalla olisi velvollisuus
antaa rahasto-osuudenomistajaa  koskevat
tiedot syyttdja- ja esitutkintaviranomaisille
rikoksen selvittimiseksi sekd muuten laissa
tietojen saantiin oikeutetulle viranomaiselle.

Laki on tarkoitettu tulemaan voimaan mah-
dollisimman pian.
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YLEISPERUSTELUT

1 Johdanto

Sijoitusrahastolain (48/1999) mukaan sijoi-
tusrahastotoiminnalla tarkoitetaan varojen
hankkimista yleisoltd yhteistd sijoittamista
varten ja ndiden varojen sijoittamista pidasi-
allisesti rahoitusvilineisiin tai kiinteistdihin
ja Kkiinteistoarvopapereihin sek# sijoitusra-
haston hallintoa. Esitys koskee sijoitusrahas-
totoimintaa, jossa varoja sijoitetaan p#dasial-
lisesti rahoitusvilineisiin. Sijoitusrahastotoi-
minnassa yleisén varoja sijoitetaan yhteisesti
arvopapereihin ja muihin rahoitusvélineisiin.
Sijoitusrahastoa hallinnoi toimiluvan saanut
rahastoyhti6. Koska sijoitusrahasto ei ole oi-
keushenkil6, rahaston varallisuuden omista-
vat sithen sijoittaneet rahasto-osuuden-
omistajat.

Sijoitusrahasto-osuudet ovat keskeisid si-
joitus- ja séddstdmiskohteita, joilla on merkit-
tdvd asema rahoitusmarkkinoilla. Rahastosi-
joitusten voimakas kasvu on perustunut eri-
tyisesti sijoittamisen selkeyteen ja riskien ha-
jauttamiseen, rahastojen hoitajien ammattitai-
toon, kustannustehokkuuteen sekid rahastosi-
joitusten verokohteluun. Sijoitusrahastojen
sddntely on sekd Euroopan unionin, jéljem-
pand EU, ettd kansallisella tasolla katsottu
yleisesti toimivaksi ja rahasto-osuuden-
omistajien aseman turvaavaksi. Tdmi on ol-
lut omiaan edistiméin rahasto-osuuksien
luotettavuutta sijoituskohteena ja tehostanut
niiden markkinointia rahastojen kotivaltiota
laajemmalla alueella.

Sijoitusrahastoista sdddetddn 20 pédivand
joulukuuta 1985 annetussa neuvoston direk-
tiivissd 85/611/ETY arvopapereihin kohdis-
tuvaa yhteistd sijoitustoimintaa harjoittavia
yrityksid (yhteissijoitusyritykset) koskevien
lakien, asetusten ja hallinnollisten maargys-
ten yhteensovittamisesta, jdljempéana sijoitus-
rahastodirektiivi. Euroopan yhteisdjen ko-
missio antoi heindkuussa 2008 sijoitusrahas-
todirektiivid koskevan muutosehdotuksen,
jonka tavoitteena on yhdistdd sijoitusrahasto-
direktiiviin vuodesta 1985 alkaen tehdyt
muutokset uuteen sijoitusrahastodirektiiviin

ja kehittdd eurooppalaisten sijoitusrahasto-
markkinoiden toimivuutta. Direktiiviehdotus
on hyviksytty Euroopan parlamentissa ja
neuvostossa vuonna 2009.

Suomessa ensimmdiset sijoitusrahastot pe-
rustettiin kansainvilisesti suhteellisen myo-
hddn vuonna 1987. Sijoitusrahastoliiketoi-
minta sekd niihin sijoitettujen varojen mésra
on kasvanut erittdin voimakkaasti 1990-
luvun loppupuolella ja 2000-luvulla. Rahas-
topddoma suomalaisissa sijoitusrahastoissa
on kasvanut 1990-luvun alkupuolen 0,1 mil-
jardista eurosta nykyiseen 50 miljardiin eu-
roon. Suomalaisesta rahastopddomasta oli
vuoden 2008 lopussa yli puolet, 59 % pitkén
sekd lyhyen koron rahastoissa ja alle puolet,
41 % osake-, yhdistelméa- sekd muissa rahas-
toissa. Sijoitusrahasto-osuuksista on tullut
tiarked rahoitusvarojen hallintaviline sekd ko-
titalouksille ettd yhteisoille. Viime vuosina
erityisen voimakkaasti ovat kasvaneet yhtei-
s6jen sijoitukset korkorahastoihin. Suomessa
sijoitusrahastosijoitusten m#drd suhteessa
bruttokansantuotteeseen on kuitenkin yhi
selvdsti alhaisempi kuin EU:n jisenvaltiois-
sa, jaljempéand EU-valtio, keskiméirin.

Vuoden 2008 lopussa Suomeen rekisterdi-
tyjd toimivia sijoitusrahastoja oli yhteensd
522 kappaletta. Niiden hallinnoimat p4ddomat
olivat yhteensd 41,3 miljardia euroa. Sijoitus-
rahastoissa oli yhteenlaskettuna noin 2,3 mil-
joonaa osuudenomistajaa. Enimmillddn ko-
timaisten sijoitusrahastojen pddomat olivat
yhteensd yli 70 miljardia euroa heindkuussa
2007. Kotimaisten rahastojen lisdksi Suo-
messa voi sijoittaa noin 500 muuhun tiilla
tarjottavaan ulkomaiseen sijoitusrahastoon,
joista valtaosa on suuria kansainvilisié rahas-
toja. Suomen Pankin maksutasetilastojen
mukaan suomalaisten sijoituskanta ulkomai-
siin rahasto-osuuksiin oli vuoden 2008 lo-
pussa 28,3 miljardia euroa. Suomalaisten ul-
komaiset sijoitukset ovat kohdentuneet kaik-
kein voimakkaimmin Luxemburgissa ja Ir-
lannissa rekisterdityihin rahastoihin. Suoma-
laisten ulkomaiset rahastosijoitukset on tehty
padosin osakerahastoihin.
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Sijoitusrahastojen suosio ja markkinat ovat
voimakkaasti kasvaneet ja laajentuneet. Eu-
roopassa oli vuoden 2005 lopussa noin
40 000 sijoitusrahastoa, joista noin 27 000
kappaletta oli sijoitusrahastodirektiivin mu-
kaisia yhteissijoitusyrityksid eli niin sanottuja
UCITS-rahastoja (Undertakings for Collecti-
ve Investment in Transferable Securities).
Eurooppalaisten sijoitusrahastodirektiivin
mukaisten UCITS-rahastojen pddomat olivat
vuoden 2007 lopussa yhteensd 6 400 miljar-
dia euroa. Suomen vastaavan ajankohdan 14-
hes 60 miljardin euron sijoitusrahastokannas-
ta noin 50 miljardia euroa eli yli 80 % oli si-
joitusrahastodirektiivin mukaisten sijoitusra-
hastojen p#ddomaa. Suomalaisten sijoitusra-
hastodirektiivin mukaisten sijoitusrahastojen
padomat olivat tuolloin 0,8 % Euroopan vas-
taavasta rahastopddomasta.

EU:n alueella rajan yli toimivien sijoitus-
rahastojen maérd on kasvanut voimakkaasti,
ja rajan yli markkinoinnista ja tarjonnasta on
tullut entistd tarkedmpdd rahastotoiminnassa.
Kehityssuunta on luonnollinen, koska sijoi-
tusriskien hajauttaminen kansainvélisesti ja
eri toimialoille on osa nykyaikaista riskien-
hallintaa. Eurooppalainen sijoitusrahastotoi-
miala pyrkii kehittdiméin yhteisty6ssd rajat
ylittdvad rahastojen tarjontaa ja hallinnointia.
Sijoitusrahastodirektiivin muutosehdotukses-
sa on ollut keskeisend tavoitteena tukea sijoi-
tusrahastojen rajat ylittdvdin toiminnan ja
kasvun edellytyksia.

Kansainvilinen rahasto-osuuksien myynti
tapahtuu enimmékseen siten, ettd merkinnit
ja lunastukset hoitaa sijoittajan pankki tai
muu omaisuudenhoitaja. Jos suomalaisella
rahastoyhti6lld ei ole viennin kohteena ole-
vassa maassa omaa myyntiorganisaatiota, ja-
kelu tapahtuu paikallisten pankkien ja sijoi-
tuspalveluyritysten kautta. Paikalliselle vilit-
tdjdlle asiakastiedosto on tidrkedd omaisuutta,
josta se ei halua usein kilpailusyistd luovuttaa
tietoja suomalaiselle rahastoyhticlle. Vailitta-
ja voi edellyttéds, ettd se voi esiintyéd suhtees-
sa rahastoyhtioon asiakkaansa omistamien
rahasto-osuuksien hoitajana ja tulla merki-
tyksi rahasto-osuusrekisteriin omistajan si-
jaan. Suomalaisten rahasto-osuuksien myyn-
tid ulkomaisille sijoittajille vaikeuttaa se, et-
tei rahasto-osuusrekisteriin voida merkitd
yleisen kansainvilisen kdytdnnén mukaisesti

asiakkaan puolesta toimivaa omaisuudenhoi-
tajaa. Eduskunnan talousvaliokunta on kiin-
nittdnyt tdhidn seikkaan huomiota viimeksi
lausunnossaan  (TaVL 35/2008 vp —
U 49/2008 vp) marraskuussa 2008.
Ehdotettavalla lainmuutoksella sididettdi-
siin menettelystd, jossa sijoitusrahastolain
mukaiseen rahasto-osuusrekisteriin voidaan
merkitd ulkomaisen rahasto-osuuden omista-
jan sijasta rahasto-osuuden hoitaja. Rahasto-
osuuden hoitajana voisi ehdotuksen mukaan
toimia suomalainen tai Euroopan talousalu-
eella, jaljempand ETA-alue, toimiluvan saa-
nut luottolaitos tai sijoituspalveluyritys tai
rahastoyhti6, jolla on oikeus tarjota arvopa-
pereita koskevia sidilytys- ja hoitopalveluja.
Lainmuutos mahdollistaisi suomalaisten ra-
hasto-osuuksien tehokkaamman tarjonnan ja
myynnin ulkomaisille sijoittajille. Kotimais-
ten sijoittajien omistamien rahasto-osuuksien
rekisterdintiin ei ehdoteta muutoksia.

2 Nykytila
2.1 Lainsdiadéanto
Sijoitusrahastolaki

Suomen kansallinen sijoitusrahastolainsaa-
ddntd on ollut voimassa vuodesta 1987.
ETA-alueeseen liityttdessd lainsdddantoon
tehtiin sijoitusrahastodirektiivin edellyttimid
muutoksia lailla sijoitusrahastolain muutta-
misesta (748/1993). Laki uudistettiin vuonna
1999 antamalla uusi sijoitusrahastolaki, jolla
tdsmennettiin muun muassa erdiden sijoitus-
rahastodirektiivin sddnndsten tdytdntdéonpa-
noa. Sdidnnoksid on sittemmin rahastoyhtion
toimiluvan edellytysten ja toimialan osalta
tdsmennetty lailla sijoitusrahastolain muut-
tamisesta (224/2004), jolla pantiin tdytdnt66n
sijoitusrahastodirektiiviin tehdyt muutokset
2001/107/EY ja 2001/108/EY. Vuonna 2008
sijoitusrahastolakia muutettiin EU-sdéntelyn
tdytantoon panemisen johdosta kahdella lain-
sddddnnon muutoksella, joista ensimméinen
lainmuutos (294/2008) liittyi komission di-
rektiiviin 2007/16/EY sijoitusrahastodirektii-
vin tiettyjen méiéritelmien selventdmiseksi ja
toinen lainmuutos (507/2008) Euroopan par-
lamentin  ja  neuvoston direktiiviin
2005/60/EY rahoitusjérjestelmin kidyton es-
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tdmisestd rahanpesutarkoituksiin seké terro-
rismin rahoitukseen, jiljempind rahan-
pesudirektiivi.

Sijoitusrahastolain 2 §:n 1 kohdan mukaan
sijoitusrahastotoiminnalla tarkoitetaan varo-
jen hankkimista yleisoltd yhteistd sijoittamis-
ta varten ja ndiden varojen sijoittamista pa-
asiallisesti rahoitusvilineisiin tai kiinteistoi-
hin ja kiinteistdarvopapereihin seki sijoitus-
rahaston hallintoa. Lakia sovelletaan rahas-
toyhtion ja sdilytysyhteisén harjoittamaan
toimintaan  sekd  yhteissijoitusyrityksen
osuuksien markkinoimiseen yleisolle. Laissa
sdddetddn lisdksi muun ohella rahasto-
osuuksien markkinoinnista muualla kuin
Suomessa, rahastoyhtién velvollisuudesta pi-
t44 rahasto-osuuksista rahasto-osuusrekisterid
ja sithen merkittdvistd tiedoista, rahasto-
osuudesta annettavasta osuustodistuksesta
sekd arvo-osuusjdrjestelméin liitetyistd ra-
hasto-osuuksista ja niiden omistajista pidet-
tdvdstd rahasto-osuudenomistajaluettelosta.
Rahasto-osuuksien rekisterdinnin nykytilan
arvioinnin kannalta keskeiset sddnnokset si-

séltyviat sijoitusrahastolain ohella arvo-
osuusjdrjestelmésti annettuun lakiin
(826/1991) ja lakiin arvo-osuustileistd
(827/1991).

Sijoitusrahastolain 127 §:n perusteella si-
joitusrahaston  rahasto-osuuksia  saadaan
markkinoida yhden toimiluvan periaatteen
mukaisesti Euroopan talousalueeseen kuulu-
vissa valtioissa, jaljempéand ETA-valtiot, mi-
kdli sijoitusrahasto tdyttdd sijoitusrahastodi-
rektiivin  edellytykset. Rahastoyhtic voi
markkinoida my6s muita kuin sijoitusrahas-
todirektiivin mukaisia rahastoja eli erikoissi-
joitusrahaston rahasto-osuuksia muualla kuin
Suomessa seki lisdksi sijoitusrahastodirektii-
vin edellytykset tdyttdvdn sijoitusrahaston
osuuksia my6s muissa kuin ETA-valtioissa.

Rahasto-osuuksien merkintd, arvo ja lunas-
taminen

Rahasto-osuuksien hankinta tapahtuu suo-
rittamalla rahastoyhtiolle merkintdsumma ja
ilmoittamalla tiedot merkitsijéstd. Sijoitusra-
hastolain 45 §:n 1 momentin mukaan rahas-
toyhtién on vaadittaessa laskettava liikkee-
seen hallinnoimansa sijoitusrahaston rahasto-
osuuksia. Rahastot ovat télloin luonteeltaan

avoimia, jolloin jokaisella on jatkuvasti oike-
us sijoittaa sijoitusrahastoihin. Lain 53 §:n
2 momentin mukaan rahasto-osuuden mer-
kintihinta on maksettava rahassa tai antamal-
la merkintdhintaa vastaava médrd arvopape-
reita tai rahamarkkinavilineitd. Lain 46 §:ssd
edellytetdin, ettd sijoitusrahastoon varoja si-
joittaneella on oikeus rahasto-osuuteen.
Sijoitusrahastolain 48 §:n mukaan rahasto-
yhtion on laskettava pédasiallisesti rahoitus-
vilineisiin varojaan sijoittavan sijoitusrahas-
ton rahasto-osuuden arvo jokaisena pankki-
pdivédnid. Rahasto-osuuden arvo on sijoitusra-
haston varallisuuden arvo jaettuna liikkeessd
olevien rahasto-osuuksien lukumaérilla. Si-
joitusrahaston varojen arvo médritetddn nii-
den markkina-arvon perusteella.
Rahastoyhtion on lain 49 §:n 1 momentin
mukaan lunastettava hallinnoimansa sijoitus-
rahaston rahasto-osuus rahasto-
osuudenomistajan vaatimuksesta sijoitusra-
haston sddnnoissd tarkemmin méagratylld ta-
valla. Lainkohdassa sdddetddn tarkemmin
myds lunastusarvosta ja lunastuksessa nouda-
tettavasta menettelysté. Sijoitusrahastolain 88
§:n mukaan erikoissijoitusrahaston sdannois-
sid voidaan erikoissijoitusrahaston sijoitus-
toiminnan sitd edellyttidessd poiketa muun
muassa siitd, mitd 49 §:ssd on sdddetty.

Rahasto-osuusrekisteri ja osuustodistus

Sijoitusrahastolain 53 §:n 1 momentin mu-
kaan rahastoyhtion on pidettdvd rahasto-
osuuksista rahasto-osuusrekisterid, johon on
merkittdvid rahasto-osuudenomistajan nimi ja
osoite, omistettujen rahasto-osuuksien maari,
erilajisten rahasto-osuuksien erittely, rahasto-
osuuden rekisterdintipdivimaard sekd osuus-
todistuksen tai rahasto-osuusmerkinnén jir-
jestysnumero. Pykédldn 2 momentin mukaan
rahasto-osuusrekisteriin voidaan tehdd mer-
kintd vasta, kun rahasto-osuuden merkinti-
hinta on kokonaisuudessaan maksettu. Ra-
hasto-osuudenomistajan rahastoyhtislle il-
moittama saanto, josta on esitetty luotettava
selvitys, on viivytyksettd merkittavd rahasto-
osuusrekisteriin. Sama koskee muuta rekiste-
riin merkittyd seikkaa koskevaa muutosta,
joka on ilmoitettu rahastoyhtislle. Laissa
sdddetddn rahastoyhtion velvollisuudesta an-
taa edelld tarkoitettuja tietoja syyttdji- ja esi-
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tutkintaviranomaiselle rikoksen selvittdmi-
seksi ja muulle viranomaiselle, jolla on lain
nojalla oikeus saada sellaisia tietoja.

Lain 54 §:n mukaan rahastoyhtion on ra-
hasto-osuudenomistajan pyynnostd annettava
rahasto-osuudesta osuustodistus. Osuustodis-
tus voi koskea useita rahasto-osuuksia tai
niiden murto-osia ja se voidaan asettaa vain
nimetylle rahasto-osuusrekisteriin merkitylle
henkilélle, yhteisolle tai sédtislle.

Osuustodistuksessa on lain 55 §:n mukaan
mainittava rahasto-osuudenomistajan ja sijoi-
tusrahaston nimi sek# rahastoyhtion ja séily-
tysyhteison toiminimi, osuustodistuksen jér-
jestysnumero, osuustodistukseen liittyvien
rahasto-osuuksien laatu ja lukumaidrd, sekd
miten rahasto-osuus lunastetaan. Osuustodis-
tus on pdivittavi ja rahastoyhtion hallituksen
tai sen valtuuttaman henkilon on se allekir-

joitettava.
Lain 56 §:ssi sdddetddn rahasto-osuuden-
saajan oikeudesta  k#yttdd  rahasto-

osuudenomistajalle sijoitusrahastolaissa sdi-
dettyjd oikeuksia. Osuudensaajalla ei ole téta
oikeutta ennen kuin rahasto-osuus on rekiste-
roity tai saanto on ilmoitettu ja sitd koskeva
selvitys on esitetty rahastoyhtiolle. Tami ei
kuitenkaan koske sellaista oikeutta, jota kiy-
tetddn esittdmailld tai luovuttamalla osuusto-
distus tai sithen kuuluva osinkolippu.

Lain 57 §:n mukaan osuustodistuksen luo-
vuttamiseen tai panttaamiseen on vastaavasti
sovellettava, mitd velkakirjalain (622/1947)
13, 14 ja 22 §:ssd on sdddetty juoksevista
velkakirjoista. Mainittuja sdédnnoksid sovel-
lettaessa on se, jolla on osuustodistus hallus-
saan ja joka rahastoyhtion osuustodistukseen
tekemén merkinndn mukaan on rahasto-
osuudenomistajana merkitty rahasto-
osuusrekisteriin, rinnastettava siihen, jolla
velkakirjalain 13 §:n 2 momentin mukaan
edellytetddn olevan velkakirjan osoittama oi-
keus. Osuustodistukseen liitetystd osinkoli-
pusta sdddetddn velkakirjalain 24 ja 25 §:ssé.

Jos osuustodistuksiin ei liity osinkolippuja
tai osuustodistusta ei ole luovutettu, voidaan
sijoitusrahaston sdént6ihin ottaa méaardys, et-
td se, joka on rahasto-osuusrekisteriin merkit-
ty rahasto-osuudenomistajaksi, on oikeutettu
nostamaan rahasto-osuudelle tulevan tuoton.
Tuoton maksua rahasto-osuusrekisteriin
merkitylle henkilolle, yhteisolle tai sditiolle

on pidettdvd pitevind, vaikkei tilld olisikaan
ollut siihen oikeutta, jollei rahastoyhtio tien-
nyt taikka sen olisi pitényt tietdd asiasta.

Rekisterdinti arvo-osuusjdrjestelmdissd

Sijoitusrahastolain 10 luvussa on sd&annok-
set arvo-osuusjérjestelmidn kuuluvista rahas-
to-osuuksista. Lain 58 §:n mukaan sijoitusra-
haston sdédntdihin voidaan ottaa médrdys sii-
td, ettd rahasto-osuudet liitetddn arvo-osuus-
jarjestelméadn. Arvo-osuusjirjestelmadn kuu-
luvista rahasto-osuuksista ei anneta osuusto-
distusta. Oikeudesta tdllaiseen rahasto-
osuuteen sekd rahasto-osuuteen perustuvan
suoritusvelvollisuuden tiyttdmisestd on sdi-
detty laissa arvo-osuustileista.

Arvo-osuusjdrjestelmédn kuuluvista rahas-
to-osuuksista ja niiden omistajista pidetddn
lain 63 §:n 1 momentin mukaan automaatti-
sen tietojenkisittelyn avulla  rahasto-
osuudenomistajaluetteloa siten kuin siitd sdi-
detddn arvo-osuusjdrjestelméstd annetun lain
4 §:ssd. Rahasto-osuuden kirjaamiseen arvo-
osuustilile ja  rahasto-osuudenomistaja-
luetteloon sovelletaan, mitd 53 §:n 2 momen-
tissa sdddetddn. Rahasto-osuutta ei voi kirjata
arvo-osuustilille  eikd  rahasto-osuuden-
omistusta rahasto-osuudenomistajaluetteloon
ennen kuin merkintdhinta on kokonaisuudes-
saan maksettu. Edelld mainittua luetteloa pi-
detddn arvopaperikeskuksessa. Lain 63 §:n
2 momentin  mukaan  rahasto-osuuden-
omistajaluetteloon on merkittdvd muun ohel-
la ne tiedot, jotka 53 §:n 1 momentin 1—
4 kohdan mukaan on merkittdvd rahasto-
osuusrekisteriin.

Arvo-osuusjérjestelmdssd  hallintarekiste-
réidyt rahasto-osuudet on merkittdvd lain
63 §:n 3 momentin mukaan erikseen rahasto-
osuudenomistajaluetteloon siten, ettd siihen
merkitddn rahasto-osuuden hoitajasta ne tie-
dot, jotka edelld on sdddetty merkittaviksi ra-
hasto-osuudenomistajasta, sekd maininta hal-
lintarekisterdinnista.

Lain 63 §:n 4 momentin mukaan hallinta-
rekisterdityjen rahasto-osuuksien osalta sa-
moin kuin sellaisten rahasto-osuuksien, joi-
den osalta muu kuin rahasto-osuudenomistaja
on arvo-osuustilin merkintdjen mukaan oi-
keutettu ottamaan vastaan rahasto-osuuteen
perustuvat suoritukset, maksuosoitteeksi on
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merkittava rahasto-osuudenomistajaluet-
teloon asianomainen arvo-osuusrekisteri.

Arvo-osuusjarjestelmddn kuuluvien rahas-
to-osuuksien  rahasto-osuudenomistajaluet-
telon julkisuuteen sovelletaan lain 53 §:n
4 momenttia, jonka mukaan rahastoyhtion on
annettava tietoja  rahasto-osuusrekisteriin
merkityistd tiedoista syyttdjd- ja esitutkinta-
viranomaiselle rikoksen selvittdmistd varten
sekd muulle viranomaiselle, jolla on lain no-
jalla oikeus saada sellaisia tietoja. Rahasto-
osuudenomistajaluettelon pitdjalla on lisdksi
velvollisuus  luovuttaa  rahasto-osuuden-
omistajaluetteloon merkittyji tietoja rahasto-
yhtiolle.

Arvo-osuusjdrjestelmistd  annetun  lain
26 d §:ssd (924/2002) on lisdksi sdddetty, ettd
rahastoyhtion on valtioneuvoston asetuksella
sdddettdvadn ajankohtaan mennessi liitettdva
hallinnoimansa  sijoitusrahaston rahasto-
osuudet arvo-osuusjdrjestelmddn, jollei Fi-
nanssivalvonta (aiemmin Rahoitustarkastus)
erityisestd syystd myonni tdstd poikkeusta.
Lainkohdassa mainittua asetuksenantovaltuu-
tusta ei ole kuitenkaan kiytetty.

Rahastoyhtion vahingonkorvausvelvollisuus

Sijoitusrahastolain 134 §:n mukaan rahas-
toyhtio on velvollinen korvaamaan vahingon,
jonka yhtio on tdméin lain mukaisessa toi-
minnassaan tahallisesti tai tuottamuksesta ai-
heuttanut  rahasto-osuudenomistajalle  tai
muulle henkilélle.

Rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen es-
tamistd ja selvittdmistd koskeva lainsddddnto

Sijoitusrahastolain 144 §:n mukaan rahas-
toyhtion ja sdilytysyhteisén on tunnettava
asiakkaansa. Rahastoyhtion ja sdilytysyhtei-
son on lisdksi tarvittaessa tunnettava asiak-
kaan todellinen edunsaaja ja henkilo, joka
toimii asiakkaan lukuun. Jotta rahastoyhti6 ja
sdilytysyhteisd voivat arvioida asiakkaista
toiminnalleen aiheutuvia rahanpesun ja terro-
rismin rahoittamiseen liittyvid riskejd, niilld
on oltava riittdvat riskienhallintajédrjestelmait.
Asiakkaan tuntemisessa on lisdksi voimassa,
mitd rahanpesun ja terrorismin rahoituksen
estdmisestd ja selvittimisestd annetussa laissa
(503/2008) sdddetddn. Finanssivalvonta val-

voo rahanpesun ja terrorismin rahoituksen
estdmisestd ja selvittimisestd annetun lain ja
sen nojalla annettujen sddnndsten noudatta-
mista niiden ilmoitusvelvollisten osalta, jotka
ovat laissa Finanssivalvonnasta (878/2008)
tarkoitettuja valvottavia. Finanssivalvonta
voi antaa tarkempia méadrdyksid rahastoyhti-
oille ja sdilytysyhteisdille asiakkaan tuntemi-
sessa noudatettavista menettelytavoista ja
asiakkaisiin liittyvistd riskienhallinnasta.

Laki arvo-osuustileistd

Lain arvo-osuustileistd 5 a §:ssd sdddetddn
omaisuudenhoitotilistd. Pykildn mukaan ul-
komaalaisen tai ulkomaisen yhteison tai sés-
tion omistamat arvo-osuudet saadaan Kirjata
erityiselle arvo-osuustilille (omaisuudenhoi-
totili), jota tilinhaltija toimeksiannon nojalla
hallitsee toisen lukuun. Sdinnds mahdollistaa
omaisuudenhoitajan kirjaamisen tilinhaltijak-
si ilman, ettd tilille kirjataan arvo-osuuksien
omistajaa. Tililtd on tdlloin kdytdvd ilmi
omistajan sijasta tiedot tilinhaltijasta ja ettd
kysymyksessd on omaisuudenhoitotili.

Omaisuudenhoitotilille saadaan pykilin
2 momentin mukaan kirjata yhden tai use-
amman omistajan arvo-osuuksia. Mitd muu-
alla kyseisessd laissa sdddetddn tilinhaltijan
kelpoisuudesta madratd tilille kirjatuista ar-
vo-osuuksista, koskee my6s omaisuudenhoi-
totilin tilinhaltijaa. S##nnds tarkoittaa, ettd
omaisuudenhoitaja hallitsee tilille kirjattuja
arvo-osuuksia ja ettd arvo-osuuksien omista-
jakohtainen erittely jdd tilinhaltijan erillisen
tilinpidon varaan.

Omaisuudenhoitotilin tilinhaltijana voi py-
kdldan 3 momentin mukaan toimia arvopape-
rikeskus, keskuspankki tai tilinhoitajayhteiso.
Arvopaperikeskus voi hyviksyai tilinhaltijak-
si my0s luottolaitoksen tai sijoituspalveluyri-
tyksen, jolla on oikeus tarjota arvo-osuuksia
koskevia siilytys- ja hoitopalveluja, arvo-
osuusjdrjestelméstd annetun lain 16 §:ssi tar-
koitetun ulkomaisen laitoksen tai sellaisen
muun ulkomaisen yhteison, joka on riittivéin
julkisen valvonnan alainen ja jonka taloudel-
liset toimintaedellytykset ja hallinto tdyttavit
tehtdvin luotettavalle hoidolle asetettavat
vaatimukset.

Pykidldn 4 momentin mukaan, kun omai-
suudenhoitotilin tilinhaltija tai tilinhaltijan
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toimeksiantaja pitdd muussa valtiossa rekiste-
rid tai tilid arvo-osuuksiin kohdistuvista oi-
keuksista, oikeudenhaltijan oikeuksiin sovel-
letaan kyseisen valtion lakia, jollei tilid kos-
kevista kirjauksista muuta johdu. Tilinpitoon
liittyvdt oikeudelliset seikat ratkaistaan til-
16in omaisuudenhoitajan ja asiakkaan vili-
sessd suhteessa yleensd ulkomaisen lainsdé-
déannon mukaisesti. Tdémé sddnnds on tarpeen
muun muassa siksi, etti Suomessa ei ole
omaisuudenhoitajan ja asiakkaan oikeudellis-
ta suhdetta koskevaa moniportaisuuslainsia-
diant6d, jossa s#ddettdisiin  arvo-osuus-
jéarjestelman ulkopuolista hallintaa ja valillis-
td arvopaperien sdilytystd koskevista oikeu-
dellisista kysymyksistd sekd vastuusta.

2.2 Eduskunnan kannanotot

Eduskunta on useasti kiinnittdnyt sijoitus-
rahastoja koskevien lainsdddantéehdotusten
kasittelyn yhteydessd huomiota seikkaan, ettid
rahasto-osuuksien hallintarekisterdinti ei ole
mahdollista arvo-osuusjirjestelmén ulkopuo-
lella (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 an-
tamassaan lausumassa (EV 12/2004 vp), ettd
hallitus ratkaisee arvopapereiden vililliseen
sdilytykseen arvo-osuusjirjestelmin ulko-
puolella liittyvit oikeudelliset kysymykset si-
ten, ettd eri osapuolten oikeudet ja velvolli-
suudet sddnnellddn luotettavalla tavalla, ja
valmistelee niisté esitykset eduskunnalle. Ta-
lousvaliokunta totesi mietinndssddn (TaVM
2/2004 vp), ettd arvo-osuusjirjestelmissi ul-
komaisen Iuonnollisen henkilon tai oikeus-
henkilon omistamat rahasto-osuudet voidaan
hallintarekisterdidd. Rahastoyhtididen yllépi-
tdmissd  osuusrekistereissd  arvo-osuusjar-
jestelmdn kaltainen hallintarekisterdinti ei
kuitenkaan ole mahdollista. Mietinndssi mai-
nittiin lisdksi, ettd kilpailu sijoitusrahasto-
toiminnassa tulee jatkossa tiukkenemaan. Ta-
lousvaliokunta piti tarkednd, ettd suomalaisil-
la rahastoyhti6illd on lainsdddéannollisesti ta-
savertaiset mahdollisuudet menestyd kilpai-
lussa kansainvilisilld sijoitusmarkkinoilla ja

ettd suomalainen rahastosijoittaminen voi ta-
pahtua luotettavasti myds silloin, kun toimin-
ta johtaa valtiolliset rajat ylittdviin rahasto-
osuuksien omistusketjuihin.

Talousvaliokunta on kiinnittdnyt tdhén sa-
maan seikkaan uudestaan huomiota komissi-
on sijoitusrahastolainsdddidnnon kehittdmisté
koskevasta vihredstd kirjasta antamassaan
lausunnossa (TaVL 1/2006 vp). Talousvalio-
kunnan mietint66n (TaVM 31/2006 vp) on
tammikuussa 2007 kirjattu, ettd selvitystyon
viivdstyminen on johtunut erityisesti arvopa-
pereiden vilillistd hallintaa koskevaan kan-
sainviliseen  yleissopimukseen liittyvien
neuvottelujen  pitkittymisestd. Valiokunta
katsoi mietinndssdin, ettdi vuoden 2007 aika-
na tulisi voida selvittdd edellytykset sijoitus-
rahastojen hallintarekisterid koskevaksi eril-
lisratkaisuksi, ja kiirehti selvityksen tekemis-
té.

Marraskuussa 2008 talousvaliokunta totesi
lausunnossaan (TaVL 35/2008 vp) pitdvinsa
perusteltuna pyrkimystd luoda Eurooppaan
entistd suurempia ja vahvempia sijoitusrahas-
toja vastapainoksi Amerikan yhdysvaltojen
vastaavalle kehitykselle edellyttden kuitenkin
samalla, ettd kaikissa jasenvaltioissa tulee ol-
la tasapuoliset toiminta- ja kilpailuedellytyk-
set. Talousvaliokunta katsoi, ettd saadun sel-
vityksen perusteella on vaarana, ettd rahasto-
yhtiot keskittyvit muutamaan jésenvaltioon.
Suomen tilannetta katsottiin hankaloittavan
sen, ettei rahasto-osuuksien hallintarekiste-
rointi ole vieldkddn kansallisesti sallittua. Va-
liokunta totesi lausunnossaan kiinnittdneensé
tdhdn puutteeseen useasti huomiota ja pité-
vénsd hyvini valtiovarainministerioltd saatua
tietoa, ettd hallintarekisterdintid koskeva hal-
lituksen esitys on parhaillaan viimeisteltidva-
ni.

2.3 Kansainvilinen kehitys seki ulko-
maiden ja EU:n lainséiddéinto

Euroopan unionin sééntely

Sijoitusrahastoja koskee wvuodelta 1985
oleva sijoitusrahastodirektiivi sithen myoé-
hemmin tehtyine muutoksineen. Vuonna
2001 direktiivid muutettiin muun muassa ra-
hastoesitteita koskevalla direktiivilla
2001/107/EY ja rahastojen sijoitustoiminnan
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sddntelyd koskevalla direktiivilla
2001/108/EY. Sijoitusrahastodirektiivid
muutettiin lisdksi vuonna 2004 rahoitusvili-
neiden markkinoista sekd neuvoston direktii-
vien 85/611/ETY ja 93/6/ETY ja Euroopan
parlamentin  ja  neuvoston  direktiivin
2000/12/EY muuttamisesta ja neuvoston di-
rektiivin 93/22/ETY kumoamisesta annetun
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktii-
vin 2004/39/EY antamisen yhteydessa.

Sijoitusrahastodirektiivilld luodaan siind
tarkoitetuille ETA-valtioissa sijaitseville yh-
teissijoitusyrityksille yhtendiset toiminta- ja
kilpailuedellytykset sekéd taataan rahasto-
osuudenomistajille tehokas ja yhdenmukai-
nen sijoittajansuoja. Direktiivi sdéntelee yh-
teissijoitusyritysten toimilupaa, rakennetta,
toimintaa, tiedonantovelvollisuutta sekid val-
vontaa. Sijoitusrahastodirektiivilld turvataan
sijoitusrahastojen pddsy EU:n yhteismarkki-
noille.

Sijoitusrahastotoiminnan rajat ylittdvéin
toiminnan kasvun ja toimintaympériston
muutosten johdosta Euroopan yhteisdjen
komissio antoi 16 pdivdnd heindkuuta 2008
ehdotuksen Euroopan parlamentin ja neuvos-
ton direktiiviksi siirtokelpoisiin arvopaperei-
hin kohdistuvaa yhteistd sijoitustoimintaa
harjoittavia yrityksid (yhteissijoitusyritykset)
koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten
midrdysten yhteensovittamisesta
(KOM(2008) 458 lopullinen). Sijoitusrahas-
todirektiivin muutoksella kumotaan nykyinen
sijoitusrahastodirektiivi siihen tehtyine muu-
toksineen antamalla uusi sijoitusrahastodi-
rektiivi.

Sijoitusrahastodirektiivin uudistamisen ta-
voitteena on edistdd eurooppalaisten sijoitus-
rahastomarkkinoiden toimivuutta tukemalla
sijoitusrahastojen rajat ylittdvan kasvun edel-
lytyksid. Komission mukaan uusi sijoitusra-
hastodirektiivi tehostaa sijoitusrahastomark-
kinoita antamalla yhteissijoitusyrityksille uu-
sia toimintamahdollisuuksia ja edistdd rahas-
to-osuuksien markkinointia toisissa jasenval-
tioissa.

Direktiiviehdotus sisélsi uudet sddnnokset
sijoitusrahastojen kansallisista ja rajat ylitt4-

Visti sulautumisista, hallinnointi-
markkinointi-rakenteesta, sijoittajille annet-
tavista  keskeisistdi  tiedoista,  rahasto-

osuuksien markkinointia toisessa jasenvalti-

ossa koskevasta ilmoitusmenettelystd ja toi-
mivaltaisten viranomaisten valvontayhteis-
tyon tehostamisesta. Puheenjohtajavaltio
Ranska teki syksylld 2008 neuvoston tyo-
ryhmissd direktiiviehdotuksesta kompromis-
siehdotuksen, joka sisdlsi sddnnokset rahas-
toyhtion passista. Rahastoyhtion passilla tar-
koitetaan rahastoyhtion oikeutta perustaa ja
hallinnoida sijoitusrahastoja toisessa jdsen-
valtiossa. Kompromissiehdotuksesta saavu-
tettiin yleisndkemys talous- ja rahoitusasioi-
den ECOFIN-neuvostossa 2 pdivdnd joulu-
kuuta 2008. Direktiiviehdotus hyviksyttiin
lopullisesti Euroopan parlamentissa ja neu-
vostossa ~ vuonna  2009. Direktiivin
2009/65/EY mukaiset uudet sdinnokset on
saatettava kansallisesti voimaan viimeistdin
30 paivand kesdkuuta 2011.

Sijoitusrahastodirektiivissd ei
jilkeenkddn s#dddetd tarkemmin rahasto-
osuudenomistajista  pidettdvdstd rahasto-
osuusrekisteristi. Rahasto-osuusrekisteria
koskevat seikat, kuten voidaanko sijoitusra-
hasto-osuudet merkitd rahasto-osuus-
rekisteriin jonkun muun kuin osuudenomista-
jan eli 1ahinna osuudenhoitajan nimiin, tai tu-
leeko sijoitusrahasto-osuudet liittdd arvopa-
perien keskitettyyn rekisterijarjestelméén, ja-
tetddn sijoitusrahastoja koskevan kansallisen
sdantelyn varaan. EU-valtioiden kansalliset
ratkaisut eroavat muun muassa sen suhteen,
millaisessa oikeudellisessa muodossa yhteis-
sijoitusyritykset voivat toimia, miten rahasto-
osuusrekisterid on pidettiva ja onko rahasto-
osuusrekisteriin mahdollista merkitd jonkin-
tyyppinen osuudenhoitaja rahasto-
osuudenomistajan sijaan.

EU-valtioissa  yhteissijoitusyritysten on
mahdollista sijoitusrahastodirektiivin mukai-
sesti oikeudellisesti jérjestdytyd erilaisissa
muodoissa. Sijoitusrahastodirektiivin 1 artik-
lan 3 kohdan mukaan yhteissijoitusyritys
voidaan perustaa oikeudellisesti joko sopi-
musoikeudellisten sddnnosten (rahastoyhtidi-
den hoidossa olevat sijoitusrahastot), trusteja
koskevien sadnndsten (unit trust) tai yhtiojér-
jestyksen (sijoitusyhtitt) nojalla. Sijoitusra-
hastodirektiivissa tarkoitettujen sijoitusrahas-
tojen eli niin sanottujen UCITS-rahastojen on
oltava vaihtuvapidfomaisia ja avoimia, kun
taas muut kuin sijoitusrahastodirektiivissid
tarkoitetut sijoitusrahastot eli niin sanotut

muutosten
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non-UCITS-rahastot voivat kansallisina eri-
koissijoitusrahastoina olla myds suljettuja ja
kiintedpddomaisia. EU-valtioissa on kdytossi
monia vaihtoehtoisia rakennemuotoja. Suo-
messa ja Ruotsissa on kidytossd sopimusoi-
keudellinen malli, kun Tanskassa sijoitusra-
hastot ovat rakenteeltaan yhdistysmuotoisia
yhtioitd. Useissa Euroopan maissa on sekd
sopimusperusteisia ettd yhtiomuotoisia sijoi-
tusrahastoja.

Arvopapereita ja sijoitusrahasto-osuuksia
hallinnoidaan kansainvéilisesti yleisesti mo-
niportaisesti, joka tarkoittaa jirjestelmas, jos-
sa arvopapereita ja sijoitusrahasto-osuuksia
ei sdilytetd ja pidetd arvopaperikeskuksessa
tai rahasto-osuusrekistereissd omistajakohtai-
sesti, vaan osapuolten jarjestelmissd. Talloin
arvopaperikeskuksen omistajaluetteloihin ja
rahastoyhtion rahasto-osuusrekisteriin merki-
tddn varsinaisen omistajan sijaan omaisuu-
denhoitajan nimi. Rahasto-osuuksien omista-
jien tiedot ilmenevit téll6in omaisuudenhoi-
tajan omasta alakirjanpidosta. Suomen sijoi-
tusrahastolain vaatimus, jonka mukaan rahas-
to-osuusrekisteriin on merkittivd lopullisen
omistajan tiedot, on kansainvilisesti poikke-
uksellinen.

Jaljempdnd on selostettu pédpiirteitd yh-
dentoista ETA-valtion sijoitusrahastoja kos-
kevasta sddntelystd. Rahasto-osuuksien hal-
linnointi omaisuudenhoitajan tai muun osa-
puolen nimissd on tehdyn selvityksen mu-
kaan ainakin jossain laajuudessa mahdollista
kaikissa ndissd yhdessétoista vertailumaassa
eli Ruotsissa, Tanskassa, Norjassa, Virossa,
Saksassa, Isossa-Britanniassa, Irlannissa,
Ranskassa, Belgiassa, Alankomaissa ja Lu-
xemburgissa. Erdissd vertailumaissa rahasto-
osuusrekisterin osalta on sdddetty ainoastaan
velvollisuudesta pitda rahasto-osuus-
rekisterid, eikd kansallisessa sijoitusrahasto-
lainsdddénnodssé oteta kantaa rekisterin tieto-
siséltoon. Vertailussa on lisdksi kuvattu siinéd
mukana olevien Pohjoismaiden ja joidenkin
muiden vertailumaiden osalta sijoitusrahasto-
osuuksien verotukseen ja verotusmenettelyyn
liittyvid padasiallisia seikkoja.

EU-valtioissa on yhd enemmin julkisen
kaupankdynnin kohteena olevia sijoitusrahas-
to-osuuksia (exchange traded fund, jiljem-
pand etf), jotka on liitetty Suomen arvo-
osuusjdrjestelmén tyyppiseen kansalliseen

arvopaperien rekisterijarjestelméddn. Etfit
toimivat yleensd niin sanottuina indek-
siosuusrahastoina, joiden sijoitukset kohdis-
tuvat arvopaperi-indeksikoriin. Niiden etf-
rahasto-osuuksien hankinta ja luovutus eivit
tapahdu rahastoyhtiossd vaan julkisen kau-
pankdynnin kautta. Ensimmdiset etft tulivat
Euroopassa julkisen kaupankdynnin kohteek-
si vuonna 1999. Suomessa on tdlld hetkelld
julkisen kaupankdynnin kohteena yhden ar-
vo-osuusjirjestelmédn liitetyn indeksiosuus-
rahaston rahasto-osuudet. Muiden kuin etf-
rahasto-osuuksien tai yhtiomuotoisten sijoi-
tusrahastojen rahasto-osuuksien liittdminen
arvo-osuusjérjestelmién on vertailumaissa
yleistd olemassa olevien tietojen perusteella
vain Norjassa, vaikka lainsdadiantd ei titd
sielldkédn edellyta.

ECOFIN-neuvosto on vuodesta 2006 an-
tamissaan useissa padtelmissd, viimeksi jou-
lukuussa 2008, todennut tarpeen kehittdd ja
tehostaa Euroopassa arvopaperikaupan rajat
ylittdvad selvitystoimintaa. Padtelmilld on
pyritty edistimé#n aloitteita, joiden awvulla
poistetaan kansallisista sdédntelyratkaisuista ja
toimintamalleista  johtuvaa hajanaisuutta
kaupankdynnin jilkeisessd toiminnassa. P#i-
telmissd on katsottu, ettd turvallisuuteen ja
tehokkuuteen liittyvien tavoitteiden saavut-
taminen tulee edellyttimdin myods EU-
lainsddadantod. Lisdksi Euroopan parlamentti
on joulukuussa 2007 talous- ja raha-asioiden
valiokunnan  omaisuudenhoidosta Il -
mietinnén (2007/2200(INI)) pohjalta anta-
massaan p#itoslausumassa kiinnittdnyt huo-
miota tarpeeseen parantaa rajat ylittdvén si-
joitusrahasto-osuuksien késittelyn tehokkuut-
ta.

Saantely erdissd ETA-valtioissa
Ruotsi

Ruotsissa on voimassa sijoitusrahastolaki
vuodelta 2004 (Lag om investeringsfonder).
Lain kokonaisuudistus valmisteltiin sijoitus-
rahastodirektiivin muutosten tdytintoonpa-
non yhteydessd, ja se korvasi aiemman vuo-
delta 1990 olleen sijoitusrahastolain (Lag om
vdrdepappersfonder). Sijoitusrahastolain
mukaan arvopapereihin suuntautuvaa yhteis-
sijoitustoimintaa voidaan harjoittaa pddomal-
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taan avoimessa sopimusperusteisessa rahas-
tomuodossa. Sijoitusrahasto ei ole oikeus-
henkild, ja rahastoa hallinnoi erillinen rahas-
toyhtio. Sijoitusrahastodirektiivin mukaisten
sijoitusrahastojen liséksi Ruotsissa on eri-
koissijoitusrahastoja.

Rahastoyhtion tulee pitdd rekisterid rahas-
to-osuuksien osuudenomistajista. Rahastoyh-
tio voi pdittdd, millaisessa muodossa osuus-
rekisteria  pidetddn. Ruotsissa rahasto-
osuuksien  hallintarekisterdinti ~ rahasto-
osuusrekisterissd on sallittu. Sijoitusrahasto-
lain 4 luvun 12 §:ssd sdddetddn rahasto-
osuuksien hallintarekisterdinnista (forvaltar-
registrering) osuusrekisterissi. Jos osuuden-
omistaja  (fondandelsdigare) on antanut
osuuksien hoidon osuudenhoitajaksi (forval-
tare) rekisterditymiseen oikeutetulle, voidaan
osuudenomistajarekisteriin merkitd osuuden-
hoitaja omistajan asemesta. Rekisteriin on
merkittdvi, ettd osuuksia hoidetaan jonkun
toisen lukuun. Osuudenhoitajalla on tiedon-
antovelvollisuus, joten osuudenhoitajan on
annettava osuudenomistajalle rahastoyhtioltd
saamansa tiedot, jollei osuudenomistaja ole
kieltdytynyt tietojen  vastaanottamisesta.
Osuudenhoitajana toimivan on tdytettdva
yleiset kelpoisuusvaatimukset, eli toimintaa
on harjoitettava sdilyttden yleisén luottamus
toimintaan ja vaarantamatta yksittdisten osa-
puolten etuja. Ruotsin rahoitusmarkkinoiden
valvontaviranomainen  Finansinspektionen
voi peruuttaa luvan osuudenhoitajana toimi-
miseen tiettyjen ehtojen tdyttyessd. Samat
osuudenhoitajaa koskevat sddnnot koskevat
sekd ruotsalaisia ettd ulkomaisia osuudenhoi-

tajia.

Ruotsissa rahasto-osuuksia ei p#dsdaantoi-
sesti ole liitetty kansalliseen arvo-
osuusjdrjestelmédn. Porssikaupankédynnin
kohteena oleviin indeksiosuusrahastojen

osuuksiin sovelletaan kuitenkin sijoitusrahas-
tolain ohella lakia rahoitusvilineiden kirjaa-
misesta tilille (Lagen om kontoforing av fi-
nansiella  instrument).  Kyseisten  etf-
rahastojen osuudet ovat vaihdannan kohteena
arvopaperiporssissid ja ne kirjataan Euroclear
Sweden AB:n (vuoteen 2009 asti Virdepap-
perscentralen VPC AB), jédljempéanid ES, pi-
tdmédn arvo-osuusrekisteriin. Rahasto-osuus-
rekisterid ndissd tapauksissa pitdd ES, ja ra-
hastoyhtiolld on oikeus saada ES:n pitdmisti

rekisteristd tietoja. Ruotsin
osuusjirjestelmésnkin liitetyt
osuudet voidaan hallintarekisterdida.

Ruotsalaiset sijoitusrahastot ovat verovel-
vollisia muista kuin luovutusvoitoista, mutta
ne maksavat kdytinnossd harvoin veroa, kos-
ka osuudenomistajille maksettava voitonjako
voidaan vidhentdd sijoitusrahaston verotuk-
sessa. Osuudenomistajaa verotetaan rahaston
jakamasta voitosta, kun voittoa jaetaan, ja
luovutusvoitosta, kun sijoitusrahasto-osuus
lunastetaan.

Kun rahasto-osuudet on hallintarekisterdi-
ty, osuudenhoitajilla on velvollisuus toimit-
taa veroviranomaisille tarkkailutiedot rahas-
to-osuudenomistajien saamista voitoista (Lag
om sjdlvdeklarationer och kontrolluppgifter,
10 luku 4 §). Tiedot on toimitettava verovuo-
sittain seuraavan vuoden tammikuussa. Ra-
joitetusti verovelvollisten tiedot toimitetaan
sddstéjen tuottamien korkotulojen verotusta
koskevan direktiivin 2003/48/EY, jiljempénd
sddstodirektiivi, madrdysten mukaisesti. Mi-
kili ilmoitusvelvollinen ei toimita tietoja, ve-
rohallinto kehottaa antamaan tiedot. Keho-
tukseen voidaan liittdd uhkasakko.

Hallintarekisterdityjen  rahasto-osuuksien
ennakonpiditykseen ja ldhdeveroon liittyvis-
td velvollisuuksista vastaa ilmoitusvelvolli-
nen eli osuudenhoitaja. Ennakonpiditysvel-
vollinen ja ldhdeveron perimisvelvollinen
vastaavat pidattamatta jadneestd verosta.

arvo-
rahasto-

Tanska

Tanskassa sijoitusrahastoja koskee laki si-
joitusrahastoista ja erikoissijoitusrahastoista
(Lov om investeringsforeninger og specialfo-
reninger). Tanskassa sijoitusrahastot ovat ra-
kenteeltaan yhdistysmuotoisia yhtioitd, joi-
den rahasto-osuudet ovat yleensé arvopaperi-
porssissd kaupankdynnin kohteena ja joita
kasitellddn paljolti vastaavasti kuin osakkei-
ta. Sijoitusrahastot voivat olla sekd vaihtuva-
ettd kiintedpadomaisia.

Sijoitusrahastolaissa ei ole sdddetty velvol-
lisuudesta pitdd rahasto-osuusrekisterid eikd
sdannoksid osuudenhoitajista. Kaytdnnossi
rahasto-osuusrekistereitd kuitenkin pidetdén
muun muassa sen takia, etti osuudenomista-
jat voivat kdyttdd ddnioikeuttaan sijoitusra-
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hastoissa. Sijoitusrahastoja koskevan lain
mukaan sijoitusrahasto voi antaa paperimuo-
toisia  osuustodistuksia  rahasto-osuuden-
omistajille. Suurin osa tanskalaisista sijoitus-
rahastoista, jotka antavat osuustodistuksia, on
liittdnyt rahasto-osuudet kansalliseen arvo-
osuusjdrjestelmidn, vaikka laissa sithen ei
velvoiteta. Jos rahaston osuudet lasketaan
lilkkkeeseen kansallisen arvopaperikeskuksen
kautta, sijoitusrahasto maksaa tistd aiheutu-
vat kustannukset. Sijoitusrahasto voi tehda
sopimuksia yhden tai useamman tilinpitdjan
kanssa siitd, ettd rahasto-osuudenomistajat
voivat sijoitusrahaston lukuun saada osuuten-
sa rekisterdidyiksi ja sdilytettdviksi tilinpitd-
jan luona sekd saada tarvittavia tietoja tilis-
tddn, esimerkiksi tiliotteita. = Rahasto-
osuudenomistaja voi myos itse valita jonkin
muun arvopaperinvilittdjin, jonka kautta
osuudet lasketaan liikkeeseen. Rahasto-
osuudet voidaan hallintarekisterdidd arvo-
osuusjdrjestelméd koskevien sddnngsten mu-
kaisesti. Tanskassa on liséksi sijoitusrahasto-
ja, joiden rahasto-osuuksista ei anneta osuus-
todistuksia. Néiden sijoitusrahastojen, joilla

on yleensd vain  vdhin  rahasto-
osuudenomistajia, on pidettdvd rahasto-
osuusrekisterid ~ ja  annettava  rahasto-

osuudenomistajille todistuksia ndiden omis-
tusosuudesta rahaston varallisuuteen.

Rahastot, jotka eivit anna osuustodistuksia,
ovat verotuksellisesti ldpindkyvid, jolloin
osuudenomistajia verotetaan rahaston saa-
mista tuloista. Yleisolle markkinoidaan kui-
tenkin ldhinnd vain rahastoja, jotka antavat
osuustodistuksia ja joiden voittoja jaetaan
osuudenomistajille. Sijoitusrahasto saa vero-
vapauden ilmoittamalla veroviranomaisille
noudattavansa rahastojen vdhimmaéisvoiton-
jakoa koskevia s@dnnoksid. Osuudenomista-
jia  verotetaan tdlléin  vdhimmadisvoitto-
osuuden perusteella sen maksamisesta riip-
pumatta. Rahastoja, jotka eivdt noudata vi-
himmadisvoitonjakoa koskevia sddnnoksid,
verotetaan kuten vastaavia sijoitusyhtiGitd.
Sijoitusyhtiot maksavat lopullisen ldhdeve-
ron saamistaan osingoista, mutta ne ovat
muutoin verovapaita. Sijoitusyhtiot eivit
maksa yleensd osinkoja omistajilleen. Sijoi-
tusrahastodirektiivin mukaisilla sijoitusrahas-
toilla voi olla verotuksellisesti sijoitusyhtion
asema.

Tilinpitdjien ja sijoitusrahastojen vuosittai-
sesta ilmoitusvelvollisuudesta on sdéddetty ve-
rovalvontalaissa (Skattekontrolloven). 1lmoi-
tusvelvollisuuden laiminly6nnisti voi seurata
sakkoja tai vankeutta. Rahastoilla ja tilinpité-
jilla on vastuu ennakonpidétysten suorittami-
sesta.

Norja

Norjassa sijoitusrahastoja koskee sijoitus-
rahastolaki (Lov om verdipapirfond). Norjas-
sa sijoitusrahastot ovat avoimia sopimuspe-
rusteisia ja erillisen rahastoyhtion hallin-
noimia sijoitusrahastoja tai yhtiémuotoisia si-
joitusrahastoja. Sijoitusrahastot voivat olla
sijoitusrahastodirektiivissd tarkoitettuja sijoi-
tusrahastoja tai erikoissijoitusrahastoja eli
muita kuin sijoitusrahastodirektiivissd tarkoi-
tettuja sijoitusrahastoja.

Rahasto-osuudet on yleensd liitetty arvo-
osuusjdrjestelméén, vaikka lainsdddanto ei
tiatd edellytdkddn. Norjan arvopaperikeskus
Verdipapirsentralen ASA tarjoaa sekd koti-
ettd ulkomaisten rahasto-osuuksien rekiste-
réintipalveluja. Vuoden 2008 pidttyessd ar-
vo-osuusjirjestelmddn  liitetyt  rahasto-
osuudet edustivat yhteensd 67 %:a norjalais-
ten sijoitusrahastojen markkina-arvosta.

Rahastoyhtion tai muun tahon, jolle rahas-
toyhtié on Norjan rahoitusmarkkinoiden val-
vontaviranomaisen Kredittilsynetin, jdljem-
pand KT, luvalla sallinut osuusrekisterin pi-
tdmisen, on pidettiva rahasto-
osuudenomistajista rekisterid. Sijoitusrahas-
to-osuuksien hallintarekisterdintida koskee
erillinen Norjan valtiovarainministerion (Fi-
nansdepartementet) vuonna 2004 antama
asetus hallintarekisterdinnisté rahaston rahas-
to-osuusrekisterissd (Forskrift om forvalter-
registrering i verdipapirfonds andelseierre-
gister). KT myontdd luvan toimia osuuden-
hoitajana, jonka nimiin rahasto-osuuksien re-
kisterinti on mahdollista. Luvan osuuden-
hoitajana toimimiselle voi hakea norjalainen
tai ulkomainen pankki, sijoitusyhtid, arvopa-
perirekisterin pitdjd tai rahastoyhtio. Jotta ra-
hastoyhtioé voi toimia osuudenhoitajana, silld
on oltava valtuutus hyviksyd pditoksid ja
vaikuttaa niihin sijoittajien puolesta sekd
mahdollisuus sitoutua sijoittajien salkkujen
aktiiviseen hoitoon. Ulkomaisten hakijoiden
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on liitettdvd hakemukseensa oman kotimaan-
sa valvontaviranomaisen todistus siitd, ettd
hakija on ulkomainen pankki, sijoitusyhtio,
arvopaperirekisterin pitdjd tai rahastoyhtio ja
ettd se on kyseisen valvontaviranomaisen
valvonnan alainen. Lisdksi lupahakemukseen
on liitettdvd paikallisen valvontaviranomai-
sen tai alueella toimivan lakimiehen todistus
siitd, ettd kyseisen maan lainsddaddnnossd ei
ole seikkoja, jotka estdisivdt jonkin Norjan
viranomaisten vaatiman tiedon antamisen.
ETA-alueen ulkopuolelta tulevien on todis-
tettava kotimaansa lainsddddnnon vastaavan
rahanpesun estdmistd koskevaa ETA-alueen
sddntelyd. KT:lle on myds annettu mahdolli-
suus antaa lisdmédrdyksid ulkomaalaisten
osuudenhoitajien lupamenettelysta.

Osuudenhoitajan on pidettdvd rekisterid
hoitamistaan rahasto-osuuksista. Osuuden-
hoitajan tulee voida saada tietoonsa rahasto-
osuuksien todellinen omistaja. Osuudenhoita-
jan tulee esimerkiksi varmistaa, onko rahas-
to-osuuksien hoitajana toimimisen tehtdvaksi
antava taho rahasto-osuuksien todellinen
omistaja. Jos osuudenhoitaja ei saa tietoonsa
rahasto-osuuksien todellista omistajaa, timén
on kieltdydyttdvd tehtdvdn hoitamisesta.
Osuudenhoitajalla on tiedonantovelvollisuus
osuudenomistajista  valvontaviranomaisille.
Jos osuudenhoitaja ei toimi médritellylld ta-
valla tai ei anna viranomaisille nédiden tarvit-
semia tietoja, KT voi antaa rahastoyhtiolle tai
rekisterinpitdjdlle ~ madrdyksen  rahasto-
osuuksien poistamisesta osuudenhoitajan hal-
lusta ja tdmén poistettavaksi rekisterista.

Norjalaiset osake- ja yhdistelmérahastot
ovat verovelvollisia, mutta niiden osakkeista
ja muusta omaisuudesta saama tuotto sekd
osakkeiden luovutusvoitto on verovapaata.
Myés obligaatiorahastot ovat verovelvollisia,
mutta ne voivat saada vihennyksen tuloista,
jotka on jaettu osuudenomistajille. Rahaston
voitto-osuudet ovat osuudenomistajien ve-
ronalaista tuloa. Rahasto-osuuden lunastusta
verotetaan samalla tavalla kuin osakkeiden
luovutusta.

Omaisuudenhoitajan tulee toimittaa rahas-
toyhtidlle tiedot rahasto-osuuden omistajasta,
jotta tdmd voi toimittaa tiedot veroviran-
omaisille. Ilmoitusvelvollisuus on s#ddetty
seuraavissa sddnnoksissd: Forskrift om for-
valterregistrering i verdipapirfonds andel-

seierregister, 5 § (omaisuudenhoitaja) ja Lov
om ligningsforvaltning, 6 §:n 6 kohdan c ala-
kohta (rahastoyhtig). Rahastoyhtién on toi-
mitettava tiedot veroviranomaisille verovuo-
sittain seuraavan vuoden helmikuussa. Tiedot
toimitetaan muun muassa varallisuusarvoista,
maksetuista tuotoista ja luovutuksista. Omai-
suudenhoitajien ilmoitusvelvollisuus koskee
vain rahasto-osuudenomistajia, jotka ovat
yleisesti verovelvollisia Norjassa.

Rahastoyhtio vastaa siité, ettd hallintarekis-
ter6ityjen rahasto-osuuksien ja muiden rahas-
to-osuuksien ldhdevero maksetaan. Veron
maksun laiminly6nnistd voidaan madrata
sakkoja tai vankeutta enintddn kuusi kuu-
kautta.

Viro

Virossa sijoitusrahastoja koskee vuonna
2004 voimaan tullut sijoitusrahastolaki (/n-
vesteerimisfondide seadus). Sijoitusrahastot
ovat pddosin sopimusperusteisia, mutta sijoi-
tusrahastolain mukaan on mahdollista perus-
taa my0s yhtiomuotoisia sijoitusrahastoja.
Virossa rahasto-osuudet ovat sihkoisessd re-
kisterijarjestelmissd, ja rahasto-osuuden-
omistajalla on lisdksi oikeus pyytdd rekiste-
rinpitdjaltd todistusta tai rekisteriotetta omas-
ta rahasto-osuusomistuksestaan. Sijoitusra-
hasto-osuuksien hallintarekisterdinti osuu-
denhoitajan nimiin on sallittua, mutta sitd ei
ole erikseen sddnnelty.

Osuusrekisterid pitdd rahastoyhtio tai rekis-
terinpitdjd, jolle rahastoyhti6é on siirtdnyt oi-
keuden osuusrekisterin pitoon. Rekisterinpi-
tdjd voi olla Virossa tai ulkomailla perustettu
rahastoyhti6, kyseisen rahaston siilytysyhtei-
sO tai jokin toinen siilytysyhteisd, joka on
perustettu Virossa tai ulkomailla, Viron kan-
sallinen arvopaperikeskus (Eesti vddrtpaberi-
te keskregister) tai jokin muu oikeushenkilo,
joka on perustettu Virossa tai ulkomailla ja
tayttdad rekisterinpitéjille asetetut taloudelli-
set ja hallinnolliset vaatimukset, ja jota ei ko-
tivaltionsa lainsdddannon perusteella ole kiel-
letty tarjoamasta arvopaperien sdilyttdmis-
palveluja. Rekisterinpitdjan on jirjestettava
rekisterin riittdvd sisdinen valvonta riskien
vilttdmiseksi.

Viron arvopaperikeskusta koskevaa lakia
(Eesti vddrtpaberite keskregistri seadus)
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vuodelta 2000 sovelletaan Viron arvo-
osuusjdrjestelméssd rekisterdityihin rahasto-
osuuksiin. Hallintarekisterdinti on arvopape-
rikeskusta koskevan lain mukaan rajoitettu
tietynlaisiin arvopapereihin eli niihin, joiden
hankinnassa hallintarekisterdidyn tilin haltija
on toiminut sijoittajan toimeksiannosta tai
muun samankaltaisen valtuutussuhteen pe-
rusteella, ja vastaavasti sellaisiin arvopape-
reihin, jotka on saatu tuottoina hallintarekis-
teroidylld tililld pidetyistd arvo-osuuksista.
Ainoastaan arvopaperimarkkinoilla toimivat
ammattimaiset sijoittajat voivat kayttdd
osuudenhoitajaa. Ammattimaiset sijoittajat
tekevit loppusijoittajien eli asiakkaidensa
kanssa kirjallisen sopimuksen siitd, ettd ar-
vopapereita pidetddn hallintarekisteroidylld
tililla. Rekisterissd on myos oltava maininta
siitd, ettd osuuksia hallinnoidaan toisen lu-
kuun.

Saksa

Saksassa sijoitusrahastolainsdddanto uudis-
tettiin osana laajempaa sijoitustoiminnan uu-
distamishanketta (Gesetz zur Modernisierung
des Investmentwesens und zur Besteuerung
von Investmentvermdogen, niin kutsuttu [In-
vestmentmodernisierungsgesetz) ja vuoden
2004 alusta lghtien sijoitusrahastojen toimin-
nasta on sédddetty Investmentgesetz-nimisessi
laissa. Vuoden 2007 lopulla saatiin valmiiksi
sijoitusrahastolainsdddintod koskeva uudis-
tushanke, jonka tavoitteena oli sdédntelyn vi-
hentdminen, harmonisointi EU-sddnndsten
kanssa, ulkomaisten suljettujen rahastojen ra-
jaaminen pois sijoitusrahastolain sovelta-
misalasta, uusien osuuslajien luominen sekd
sijoitusrahastojen hyvén hallintotavan kehit-
tdminen.

Saksassa sijoitusrahastot ovat toimineet pe-
rinteisesti vain avoimessa rahastomuodossa,
joka ei ole itsendinen oikeushenkild. Yhteisti
sijoitustoimintaa on ollut mahdollista harjoit-
taa liséksi sijoitusyhtiomuodossa ja vuodesta
2004 ldhtien myos vaihtuvapddomaisen sijoi-
tusyhtion muodossa. Sijoitusrahastojen toi-
mintaa koskeva laki antaa mahdollisuuden
perustaa sekéd laajalle yleisolle markkinoita-
via julkisia rahastoja ettd rajoitetulle sijoitta-
jien joukolle tarkoitettuja erikoissijoitusra-
hastoja. Viimeksi mainittujen rahastojen si-

joittajat ovat yhti6ité tai muita institutionaali-
sia sijoittajia. Saksan arvopaperikeskuksena
toimiva Clearstream Banking AG tarjoaa ra-
hasto-osuuksien kisittelyyn ja selvitykseen
liittyvid palveluja.

Saksassa sijoitusrahasto-osuudet voivat ol-
la rekisteroityjd tai haltijalle asetettuja. Sak-
san sijoitusrahastolainsddddnnén mukaan ra-
hastoyhtion tulee pitdd rekisterdidyistd
osuuksista rahasto-osuusrekisterid. Osakeyh-
tiomuotoisten rahastojen, joiden osuuksilla
kdydaan kauppaa arvopaperiporssissid, tulee
pitdd rekisterid osuudenomistajistaan. Sijoi-
tusrahastojen toimintaa koskevan lain mu-
kaan rahasto-osuuksista annetaan osuustodis-
tuksia. Osuustodistukset voivat olla haltijalle
(auf den Inhaber) tai rekister6idylle omista-
jalle (auf den Namen) osoitettuja. Kuitenkin
yleisesti rahasto-osuuksien hallinta toisen
henkilon nimissd tapahtuu trust-jarjestelyn
kautta. Omaisuudenhoitajana toimii yleensd
sdilytysyhteiso, joka hallinnoi osuuksia ja jo-
ka merkitddn osuusrekisteriin tai tilijarjes-
telmadssa tilinhaltijaksi.

Iso-Britannia

Isossa-Britanniassa  yhteissijoitusyritysten
toiminnasta sdddetddn rahoituspalvelu- ja
markkinalaissa (Financial Services and Mar-
kets Act 2000). Lisdksi rahoitusmarkkinoiden
toimintaa valvova viranomainen Financial
Services Authority, jiljempéand FSA, on anta-
nut midrdyksid ja ohjeita yhteissijoitusyritys-
ten toiminnasta.

Isossa-Britanniassa sijoitusrahasto voidaan
perustaa sopimuspohjaisena trustina (unit
trust) tai sijoitusyhtiond. Unit trustit rakentu-
vat kaksoisomistusoikeuteen perustuvalle
trust-késitteelle, jossa omaisuutta omistajan
hyvéksi hallinnoivaa omaisuudenhoitajaa
(trustee) pidetddn rahaston omistajana ja sen
hallinnosta vastuullisena tahona. Osuuden-
omistajien oikeus rajoittuu osuudesta saata-
vaan taloudelliseen etuun (beneficial ow-
nership). Osuudenomistajan oikeudet mééri-
telldén unit trust -muotoista rahastoa koske-
vassa sopimuksessa. Sijoitusrahasto voidaan
vaihtoehtoisesti perustaa vaihtuvapddomaise-
na sijoitusyhtiond (Open-Ended Investment
Company, OEIC). OEIC-muotoinen sijoitus-
rahasto perustetaan vaihtuvapddomaisia sijoi-
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tusyhtioitd koskevan erityislainsddddnnon
nojalla (Open-Ended Investment Company
Regulations 2001), jota on sittemmin tdyden-
netty rahasto-osuuksien sidhkoiseen siirrettd-
vyyteen liittyvalld muutoksella (Open-Ended
Investment Companies (Amendment) Regula-
tions 2009). OEIC-muotoiseen sijoitusrahas-
toon voidaan viitata my6s termilld ICVC (In-
vestment Company with Variable Capital).

Sijoitusrahastot ovat joko auktorisoituja tai
auktorisoimattomia. Auktorisoimattomien si-
joitusrahastojen rahasto-osuuksia voidaan
markkinoida vain ammattimaisille sijoittajil-
le, ja ne voivat toimia melko véljien sd&annos-
ten puitteissa. Auktorisoidut sijoitusrahastot
ovat sijoitusrahastodirektiivin mukaisia yh-
teissijoitusyrityksid, joiden rahasto-osuuksia
voidaan markkinoida kaikille sijoittajille.
Unit trust -muotoiset sijoitusrahastot voivat
olla auktorisoituja (Authorised Unit Trust,
AUT) tai auktorisoimattomia. My6s OEIC:t
voivat olla auktorisoituja tai auktorisoimat-
tomia.

Isossa-Britanniassa voidaan perustaa mui-
takin rahastoja, joihin ei sovelleta yhteissijoi-
tusyrityksid koskevaa lainsddadant6d. Yksi
tdllainen rahastomuoto on osakeyhtiomuo-
toinen sijoitusrahasto (investment trust). Nii-
den rahastojen osuudet voivat olla julkisen
kaupankdynnin kohteena. Osakeyhtiomuo-
toinen sijoitusrahasto on erillinen oikeushen-
kilo, joka omistaa rahaston sijoitusvaralli-
suuden, ja rahasto-osuudenomistajilla ei ole
oikeutta  sijoitusvarallisuuteen. Isossa-
Britanniassa on runsaasti julkisen kaupan-
kdynnin kohteena olevia yhtiomuotoisia
etfiid.

Auktorisoitujen sijoitusrahastojen toimin-
nasta on méadrdayksid FSA:n késikirjan osassa
Collective Investment Schemes sourcebook
(COLL). Osuudenomistajarekisteristd on vas-
tuussa rahastoyhtio (fund manager) tai omai-
suudenhoitaja. Rekisterissd on oltava jokai-
sen rahasto-osuudenomistajan nimi ja osoite
sekd omistettujen rahasto-osuuksien luku-
maidrd, laji ja rekisterdintipdivd. Lisdksi re-
kisterissd on oltava liikkeeseen laskettuna
olevien jokaisen rahasto-osuuslajin osuuksi-
en lukumidrd, mukaan lukien haltijaosuudet.
Rekisterinpitdjdn on pidettivd rekisteri ajan
tasalla ja annettava osuudenomistajalle mak-
sutta kopio rekisteriin tehdyistd osuuden-

omistajaa koskevista merkinnoistd. Jos rekis-
teriin ei ole merkitty osuudenomistajaa,
osuudenomistajana rekisterissd on rahastoyh-
ti6. Unit trust -muotoista sijoitusrahastoa
koskevassa sopimuksessa sovitaan rahasto-
osuuden omistuksesta annettavien todistuk-
sen muodosta.

Euroclear UK & Ireland Ltd on ottamassa
kayttoon sijoitusrahastojen hallinnointi- ja
selvityspalvelun, jonka tavoitteena on helpot-
taa rahasto-osuuksien vaihdantaa.

Isossa-Britanniassa auktorisoituja sijoitus-
rahastoja verotetaan vastaavasti kuin yhtioita.
Sijoitusrahastot on kuitenkin vapautettu luo-
vutusvoittoverotuksesta, ja ne eivit myos-
kddn ole verovelvollisia britannialaisilta yh-
tioiltd saamistaan osinkotuotoista.

Sijoitusrahaston nettovoitto on osuuden-
omistajien tuloa riippumatta siitd, makse-
taanko voitto-osuudet. Osuudenomistajien
verotuksessa osake- ja yhdistelmérahastojen
voitto-osuuksia kohdellaan kuten osinkoja, ja
ne eivit ole ennakonpidétyksen alaisia.

Korkorahastot voivat vihentdd maksaman-
sa voitto-osuudet verotuksessaan. Korkora-
hastojen maksamat voitto-osuudet ovat osuu-
denomistajien korkotuloja ja yleensd enna-
konpidatyksen alaisia. Verolain (7axes Ma-
nagement Act 1970) ja sen nojalla annettujen
médrdysten mukaan sijoitusrahaston ja omai-
suudenhoitajan tulee pyynndostd toimittaa ve-
roviranomaisille tiedot maksamistaan korois-
ta. Ulkomaisille osuudenomistajille makse-
tuista koroista on toimitettava sddstodirektii-
vin maédrdysten mukaiset tiedot osuuden-
omistajan kotivaltion veroviranomaisille.

Sijoitusrahasto on vastuussa pidattimétta
jédneestd verosta. Hallintarekisterdityjen
osuuksien osalta omaisuudenhoitajalla on
velvollisuus vihentdi vero, jota sijoitusrahas-
to ei ole pidittdnyt. Piddtysvelvollisuuden
laiminly6nnisté voi seurata sakkomaksu.

Irlanti

Irlannissa ensimmaéinen sijoitusrahastodi-
rektiivin mukainen sijoitusrahastolaki saddet-
tiin vuonna 1989. Irlannissa sijoitusrahasto-
direktiivin muutokset pantiin tdytdnt6on lail-
la  UCITS-rahastoista (European Com-
munities (Undertakings for Collective In-
vestment in Transferable Securities) Regula-
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tions 2003 (S. I. No. 211 of 2003)). Rahastot
voivat olla sijoitusrahastodirektiivissd tarkoi-
tettuja eli UCITS-muotoisia tai muita kuin si-
joitusrahastodirektiivissd tarkoitettuja sijoi-
tusrahastoja. Irlannissa sijoitusrahastot voivat
toimia  sopimusperusteisessa ~ muodossa
(Common Contractual Fund, CCF), unit trust
-muodossa tai yhtidmuotoisesti (/nvestment
Company). Sijoitusrahastolainsddddnnon
muutoksella vuonna 2005 muille kuin sijoi-
tusrahastodirektiivin mukaisille sijoitusrahas-
toille annettiin mahdollisuus toimia CCF-
muotoisena. Muutoksen tarkoituksena oli
luoda enemmaén rakennevaihtoehtoja Irlantiin
perustettaville sijoitusrahastoille ja parantaa
maan kilpailukykya rahastomarkkinoilla.

Irlannissa rahasto-osuudet voivat olla joko
rekisterdityjd tai haltijalle asetettuja. Rahas-
toyhtid voi antaa osuustodistuksia rekiste-
roidyistd osuuksista. Osakkeen- ja osuuden-
omistajien rekisterien tulee sijaita Irlannissa.
Rahasto-osuuksilla kdydddn laajasti kauppaa
Irlannin arvopaperiporssissd. Myos Irlannissa
ollaan ottamassa kiyttoon Euroclear UK &
Ireland Ltd:n kehittdimé rahasto-osuuksien
hallinnointi- ja selvityspalvelu.

Irlannissa sijoitusrahastot eivit ole varsi-
naisesti verovelvollisia. Sijoitusrahastojen tu-
lee kuitenkin erdiden veronalaisten tapahtu-
mien, kuten tuotonjako, rahasto-osuuksien
lunastaminen ja siirto sekd pitkédaikainen
omistus, yhteydessd pidattdd 1dhdeverotyyp-
pistd veroa osuudenomistajilta. Ulkomaiset ja
erddt muut tarkemmin mééritellyt osuuden-
omistajat on vapautettu verovelvollisuudesta.
Siirtotapahtumat tunnustetuissa selvitysjér-
jestelmissd, kuten Euroclearisséd, pidettavilla
rahasto-osuuksilla eivdt mydskddn ole ve-
ronalaisia. CCF-muotoisten sijoitusrahasto-
jen tulot ja tuotot verotetaan sen sijaan suo-
raan osuudenomistajien tuloina voitonjaosta
riippumatta.

Irlannin verolaissa (Taxes Consolidation
Act, 1997) sijoitusrahastoille on asetettu vel-
vollisuus ilmoittaa ja maksaa yleisesti vero-
velvollisilta pidéttdménsd verot veroviran-
omaiselle kahdesti vuodessa. Sijoitusrahasto
on vastuussa verosta, joka olisi tullut pidét-
td4, riippumatta siitd, onko piddtys tehty.
Laiminlyddyn pidétysvelvollisuuden seura-
uksena on veron korotus lisdttynd viivistys-
korolla. Lisdksi vilittéjélla ja erdilld kolman-

silla on uhkasakolla tehostettu ilmoitusvel-
vollisuus osuudenomistajan henkil6on liitty-
visti seikoista, kuten kansallisuudesta.

Ranska

Ranskassa sijoitusrahastoja koskee sijoitus-
rahastolaki (Loi n°88-1201 du 23 décembre
1988 relative aux organismes de placement
collectif en valeurs mobilieres et portant
création des fonds communs de créances).
Ranskan rahoitusmarkkinoiden valvontavi-
ranomainen Autorité des Marchés Finan-
ciers, AMF on antanut lisdohjeita sijoitusra-
hastojen toiminnasta.

Ranskassa sijoitusrahastodirektiivissd tar-
koitetut sijoitusrahastot ovat joko avoimia
yhtiomuotoisia rahastoja (Société d'Investis-
sement a Capital Variable, SICAV) tai
avoimia sopimusperusteisia sijoitusrahastoja
(Fonds Communs de Placement, FCP). Yh-
tiomuotoisessa SICAV:ssa rahasto-osuuksia
hankkivista sijoittajista tulee osakkeenomis-
tajia, jotka voivat kiyttd4 osakkeenomistajien
paitintdvaltaa osallistumalla yhtiokokouk-
siin. FCP puolestaan perustuu arvopaperei-
den yhteisomistajuudelle, eikd se ole oikeus-
henkils. FCP laskee liikkeeseen osuuksia ei-
kd osakkeita. FCP:td hallinnoi rahastoyhtio,
joka toimii osuudenomistajien puolesta ja
heidén lukuunsa. Ranskalaisista rahastomuo-
doista kédytetddn yhteisesti nimitysti OPCVM
(Organisme de Placement Collectif en Va-
leurs Mobilieres).

Ranskan arvopaperitilijarjestelmistd ja ar-
vopaperitileille tehtivistd kirjauksista on sd-
detty rahoitusmarkkinalaissa (Code monétai-
re et financier). Liikkeeseen lasketut arvopa-
perit on merkittdvé arvopaperitilille, joita pi-
tdd joko liikkeeseenlaskija tai toimiluvan
saanut arvopaperinvilittdja. Osakeyhtiomuo-
toisten sijoitusrahastojen osuudet, jotka eivit
ole julkisen kaupankédynnin kohteena, tulee
merkitd liikkkeeseenlaskijan pitamalle tilille.
Ranskan lainsdddanto ei tunne osuudenhoita-
jan tai hallintarekister6innin kisitettd. Kui-
tenkin jarjestelmadn liitettdva arvopaperi voi
olla luonteeltaan haltijasitoumus, jolloin var-
sinainen omistaja jdd liikkeeseenlaskijalle
tuntemattomaksi. N&mid haltijasitoumukset
kirjataan arvopaperinvilittdjien pitdmille ti-
leille. Arvopaperinvilittdjat voivat asiak-



HE 287/2009 vp 17

kaidensa lukuun pitdd ndiden omistamista
nimenndissitoumuksista hallintatilejd, jotka
ovat asianomaisen liikkeeseenlaskijan piti-
mén tilin varjotilejd. Sijoitusrahastojen tulee
ilmoittaa rahastoesitteessdén osuusrekisteris-
t4 vastuussa oleva taho, joka on yleensi ra-
hastoyhtio tai sdilytysyhteiso.

Ranskassa Euroclear France SA on ottanut
vuonna 2007 kdyttoon sijoitusrahastoja kos-
kevan rekisterdintipalvelun, jolla on mahdol-
listettu automaattisin kirjauksin tapahtuva ra-
hasto-osuuskauppojen toteutus ja selvitys.

Belgia

Belgiassa sijoitusrahastoja koskee sijoitus-
rahastolaki (Loi relative a certaines formes
de gestion collective de portefeuilles d'inves-
tissement). Sijoitusrahastot voivat olla avoi-
mia  sopimusperusteisia  sijoitusrahastoja
(Fonds Communs de Placement, FCP) tai
julkisia, vaihtuvapddomaisia osakeyhtioitd
(Beleggingsvennootschap met veranderlijk
kapitaal, BEVEK). Lisdksi on olemassa sul-
jettuja osakeyhtiomuotoisia kiinteistérahasto-
ja (Beleggingsvennootschap met vast kapi-
taal, BEVAK). Belgiassa on sekd sijoitusra-
hastodirektiivissd tarkoitettuja sijoitusrahas-
toja ettd muita kuin sijoitusrahastodirektiivis-
sd tarkoitettuja sijoitusrahastoja.

Belgian rahoitusmarkkinoiden valvontavi-
ranomainen, CBFA (Commission Bancaire,
Financiere et des Assurances) on antanut
madrdyksen hallintarekisterdinnistd (Circu-
laire de la CBFA concernant la détention de
titres d’organisme de placement collectif par
lentremise d’un intermédiaire (nominee)).
Madrdyksen mukaan rahasto-osuudet voi-
daan rekister6idd osuudenhoitajan nimiin ar-
vo-osuusjérjestelméin tyyppisessid tilijérjes-
telmissé. Rekisterissd tulee olla maininta sii-
td, ettd rahasto-osuuksia hallitaan toisen lu-
kuun. Osuudenhoitajan omat rahasto-osuudet
tulee kirjata eri tilille kuin asiakkaiden rahas-
to-osuudet. Osuudenhoitajan on selvitettdva
rahastoesitteessdidn mahdollisesta konkurssis-
taan aiheutuvat seuraukset seki se, minkdilai-
sen suojan osuudenhoitaja tarjoaa rahasto-
osuudenomistajille. Esitteessd on myds mai-
nittava osuudenhoitajan tehtdvit, palvelun
kustannukset ja tiedonjakelutapa loppusijoit-
tajille. Osuudenhoitajalla on tiedonantovel-

vollisuus rahasto-osuudenomistajaa kohtaan.
Ulkomaisia osuudenhoitajia koskevat samat
vaatimukset kuin belgialaisia osuudenhoita-
jia.

Euroclear selvittdd Ranskassa kédytt6on ot-
tamansa sijoitusrahasto-osuuksien merkinta-
ja selvityspalvelun laajentamista Belgiaan.

Alankomaat

Alankomaissa sijoitusrahastoista ja niiden
valvonnasta sdddetddn laissa yhteissijoi-
tusyritysten valvonnasta (Wet toezicht beleg-
gingsinstellingen, Wtb). Lakiin liittyy ldhei-
sesti vuonna 2007 voimaan tullut rahoitus-
markkinoiden valvontaa yleisesti koskeva la-
ki (Wet op het financieel toezicht, Wtt).

Alankomaissa sijoitusrahastot ovat julkisia
osakeyhtioitd (naamloze vennootschap, NV),
yksityisid osakeyhtioitd (besloten vennoot-
schap, BV) tai sopimusoikeudellisten sdin-
nosten nojalla perustettuja rahastoja (fonds
voor gemene rekening). Alankomaissa on se-
ki sijoitusrahastodirektiivissd tarkoitettuja si-
joitusrahastoja ettd muita kuin sijoitusrahas-
todirektiivissd tarkoitettuja sijoitusrahastoja.
Sijoitusrahastot voivat olla pddomaltaan joko
avoimia tai suljettuja. Pddomaltaan suljetut
sijoitusrahastot ovat tavallisesti listattuja, ja
niiden osuuksien arvo madrdytyy nettoarvon
pohjalta jdlkimarkkinoiden kysynnén ja tar-
jonnan mukaan. Pddomaltaan avoimet ja lis-
taamattomat sijoitusrahastot laskevat liikkee-
seen sekd lunastavat osuuksiaan nettovaralli-
suusarvoon. Arvopaperiporssissid listattuihin
ja listaamattomiin sijoitusrahastoihin kohdis-
tuu erilaiset vaatimukset.

Euroclear selvittdd Ranskassa kédyttoon ot-
tamansa sijoitusrahasto-osuuksien merkinti-
ja selvityspalvelun laajentamista my6s Alan-
komaihin.

Luxemburg

Luxemburgissa  sijoitusrahastotoimintaa
sddntelee laki yhteissijoitusyrityksisté (Loi du
20 décembre 2002 concernant les organis-
mes de placement collectif). Luxemburgissa
on sekd sijoitusrahastodirektiivisséd tarkoitet-
tuja sijoitusrahastoja ettd muita kuin sijoitus-
rahastodirektiivissd tarkoitettuja sijoitusra-
hastoja. Sijoitusrahastot voivat toimia kah-
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dessa avoimessa ja yhdessd suljetussa muo-
dossa. Sijoitusrahastot voivat olla avoimia
sopimusperusteisia rahastoja eli FCP:eitd
(Fonds Communs de Placement). FCP muo-
dostuu jakamattomasta yhteisomaisuudesta
(rahasto), joka ei muodosta oikeushenkil6d,
mutta tarvitsee erillisen hallinnointiyhtion
hoitamaan toimintaansa rahaston lukuun.
Hallinnointiyhtié voi toimia joko julkista
osakeyhtiotd vastaavassa yhtiomuodossa
(Société anonyme, SA) tai rajoitetun vastuun
yhteisond (Société a responsabilité limitée,
SARL). Rahasto voi olla myds avoin vaihtu-
vapddomainen julkisen osakeyhtion muodos-
sa toimiva sijoitusyhtio SICAV (Société d'In-
vestissement a Capital Variable).

Edelld mainitun kahden avoimen sijoitus-
rahastomuodon ohella Luxemburgissa on si-
joitusyhtiotd vastaavassa rahastomuodossa
toimivia kiintedpddomaisia osakeyhtiotd SI-
CAF (Société d'Investissement a Capital Fi-
xe). SICAF:it voivat toimia joko SA-
muodossa tai muissa yhteisomuodoissa. Lu-
xemburgissa on erikoissijoitusrahastoja, jotka
voivat olla joko sopimusperusteisia FCP- tai
yhtiomuotoisia rahastoja. Erikoissijoitusra-
hastoja sdéntelee laki erikoissijoitusrahastois-
ta (Loi du 13 février 2007 relative aux fonds
d'investissement spécialisés).

FCP:t laskevat liikkeeseen rekisterdityja tai
haltijalle asetettuja rahasto-osuuksia. Osuu-
denomistajista on yhteissijoitusyrityksid kos-
kevan lain mukaan pidettiva rekisteri.

24 Nykytilan arviointi

Rahastopddoman kehitys ja rahasto-
osuuksien rekisterointi

Rahastopddoma on viime vuosina kasvanut
Suomessa nopeasti. Tilastokeskuksen mu-
kaan vuoden 2004 lopussa kaikkien koti-
maisten  sijoitusrahastojen yhteenlaskettu
pddoma oli 31,4 miljardia euroa. Vuoden
2007 lopussa rahastopddoma oli 66,0 miljar-
dia euroa, joten rahastoihin tehdyt sijoitukset
yli kaksinkertaistuivat kolmessa vuodessa.
Sijoitusrahastomarkkinoiden suotuisaan kehi-
tykseen on ollut useita syitd. Ensimméinen
tekijd on se, ettd yritykset kéyttavit nykyisin
lyhyen koron rahastoja kassan- ja likviditee-

tinhallinnan vilineend. Toinen tekija on se,
ettd kotitaloudet ja sijoitusyhti6t sijoittavat
rahoitusvarojaan mukaan lukien eldkesdasto-
jé entistd enemmsén rahastojen kautta niiden
helppouden, riskienhallinnan ja verotuskoh-
telun vuoksi. Kolmantena tekijdnid vaikuttaa
se, ettd erityisesti ruotsalaisten pankkien
omistamat rahastoyhtiot ovat perustaneet ra-
hastoja Suomeen. Sijoitusrahastoja on perus-
tettu Suomeen muun muassa siksi, ettd Ruot-
sissa sijoitusrahastoa verotetaan sen tuotosta,
jollei tuottoa jaeta vuosittain osuudenomista-
jille. Néiden ruotsalaistaustaisten rahastojen
sijoitukset eivit kuitenkaan vilttamattd koh-
distu suomalaisiin arvopapereihin. Rahasto-
paddoman kasvuun on liséksi vaikuttanut suo-
tuisa osakkeiden kurssikehitys edellisten
vuosien aikana. Vuoden 2007 syksylld alka-
neesta ja vuonna 2008 jatkuneesta arvopape-
rimarkkinoiden heikosta kurssikehityksestd
sekd rahasto-osuuksien lunastuksista johtuen
vuoden 2008 loppuun mennessd kotimainen
rahastopddoma oli alentunut 41,3 miljardiin
euroon. Vuoden 2008 lopun rahastopddoma
on alentunut 40 % siitd, mitd se oli enimmil-
ladn heindkuussa 2007, jolloin suomalaisten
sijoitusrahastojen arvo ylitti ensimméisen
kerran 70 miljardia euroa. Vuoden 2009 ai-
kana rahastopddomat ovat jilleen kasvaneet,
ja joulukuun 2009 lopussa kotimainen rahas-
topddoma oli yhteensd 54,3 miljardia euroa.
Kotimaisten sijoitusrahastojen rahastopdi-
omien viime vuosien tapahtuneet muutokset
ovat vastanneet yleistd eurooppalaista rahas-
topddomien kehitysta.

Tilastokeskuksen sijoitusrahastotilaston
mukaan suomalaisista sijoitusrahasto-
osuuksista oli ulkomaisessa omistuksessa
vuoden 2008 lopussa 15,6 %, ja ndiden ra-
hasto-osuuksien arvo oli 6,5 miljardia euroa,
josta muista euromaista olevien omistajien
osuuden arvo oli 0,4 miljardia euroa. Ulko-
mailta rahastosijoituksia suomalaisiin rahas-
to-osuuksiin on tehty erityisesti Ruotsista.

Ulkomaisten sijoittajien rahastosijoitukset
Suomeen tehdédén ldhinnd vain kasvuosuuk-
siin, joista ei makseta vuotuisia voitto-
osuuksia sijoittajille. Verotilastojen mukaan
suomalaisten sijoitusrahastojen ulkomaisille
sijoittajille vuonna 2007 maksama rahasto-
osuuksien lahdeveronalaisten voitto-
osuuksien yhteismédri oli 0,1 % ulkomaisten
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sijoittajien omistamien rahasto-osuuksien yh-
teenlasketusta kokonaisarvosta.

Vaatimus kirjata kaikki rahasto-osuuden-
omistajat rahasto-osuusrekisteriin vaikeuttaa
sijoitusrahasto-osuuksien tarjontaa ja myyn-
tid ulkomaisille sijoittajille. Kyseinen seikka
on suomalaisille rahastoille kilpailuhaitta,
koska erityisesti suuret ulkomaiset sijoittajat
edellyttavit omistuksensa rekisterdintid ra-
hasto-osuuden hoitajan nimiin, kun ne toimi-
vat kansainvilisesti sijoittajina omaisuuden-
hoitajapankkien ja -ketjujen vilitykselld.
Kansainvilisesti sijoitusrahastojen omistus ja
hallinta on vilillistd, jolloin rekisterdinti
omaisuudenhoitajan nimiin on yleinen kiy-
tdnto. My0Os suomalaisten sijoittajien omis-
tamat ulkomaiset sijoitusrahasto-osuudet hal-
linnoidaan ldhes poikkeuksetta omaisuuden-
hoitajien kautta ja nimissa.

Rahoitustarkastus (nykyisin Finanssival-
vonta) on tulkinnassaan (22.8.2006) katsonut
omaisuudenhoitotilimallin k#yton suomalais-
ten sijoitusrahasto-osuuksien osalta tietyin
edellytyksin sallituksi. Rahoitustarkastuksen
tulkinnan mukaan rahasto-osuudet voidaan
merkitd omaisuudenhoitajan nimiin, mikali
merkitsijdn kotivaltion lainsdddantd kieltad
omistajatiedon antamisen. Niissd tapauksissa
tulkinnan mukaan rahastoyhti6 voi ottaa vas-
taan merkinnin edellyttden, ettd asiakkaan
tunnistamiseen sekd rahanpesun estimiseen
liittyvét asiat on huomioitu ja varmistuttu sii-
td, ettd Rahoitustarkastuksella on mahdolli-
suus tarvittaessa saada tieto osuuksien omis-
tajasta. Esimerkiksi Luxemburgin lainsdi-
diant6 kieltdd omistajan tietojen antamisen
rahastoyhtidlle. Tdmé tulkinta poikkeaa lain
sanamuodosta, joten se saattaa aiheuttaa oi-
keudellista seki toiminnallista epaselvyytta.

Suomen osakemarkkinoilla on kéytossé ul-
komaisten sijoittajien omistuksen hallintare-
kister6inti arvo-osuusjarjestelmassa. Sijoitus-
rahasto-osuudet voidaan voimassa olevan
lainsddadannon perusteella merkitd hallintare-
kisterdityind rahasto-osuuden hoitajan ni-
miin, jos rahasto-osuudet on liitetty arvo-
osuusjdrjestelméddn. Sijoitusrahasto-osuuksia
ei kuitenkaan ole Suomessa liitetty arvo-
osuusjdrjestelmédn, koska arvopaperikeskuk-
sen jérjestelmistd puuttuu sijoitusrahastojen
kisittelyssd tarvittavia ominaisuuksia ja eri-
tyisesti murto-osatoiminnat, joiden avulla ar-

vo-osuustileille voitaisiin kirjata sijoitusra-
hastolainsdddédnnon mahdollistamia rahasto-
osuuksien desimaaliosia. Sijoitusrahastotoi-
miala ei ole mydskddn katsonut, ettd nykyisin
kéytetyistd rahasto-osuusrekistereistd olisi
liiketaloudellista perusteltua siirtyd arvo-
osuusjdrjestelméidn. Sijoitusrahastot ja Euro-
clear Finland Oy (vuoteen 2009 asti Suomen
Arvopaperikeskus Oy) kuitenkin selvittdvit

edellytyksid rahasto-osuuksien arvo-
osuusjdrjestelmddn  liittdmiseksi.  Arvo-
osuusjdrjestelmddn on toistaiseksi liitetty

vain niiden indeksiosuusrahastojen rahasto-
osuudet, jotka ovat julkisen kaupankdynnin
kohteena NASDAQ OMX Helsinki Oy:n yl-
lapitdiméssd porssissd. Nami etf-rahasto-
osuudet, jotka ovat julkisen kaupankdynnin
kohteena, eivit kuitenkaan ole tavanomaisia
sijoitusrahasto-osuuksia, koska niiden lunas-
taminen ei tapahdu nettoarvolla rahastoyhti-
On kautta vaan jilkimarkkinoilla toteutetta-
villa kaupoilla.

Kilpailuasema ja toimialan tulevaisuus

Kansainvilisissd vertailuissa suomalaisia
sijoitusrahastoja on pidetty suhteellisen te-
hokkaina ja kansallista rahoitusmarkkinoiden
rakennetta toimivana. Lisdksi sijoitusrahasto-
osuuksien verokohtelu on edistdnyt sijoitus-
rahastotoiminnan kehittymista.

Suomessa sijoitusrahastojen toiminta on
kehittynyt mydnteisesti ja laajentunut voi-
makkaasti 2000-luvulla. Rahasto-osuuksiin
on ohjautunut suuri madrd kotitalouksien ja
yhteis6jen rahoitusvarallisuutta. Finanssialan
Keskusliiton tilastojen mukaan kotitalouksi-
en sijoitusrahastoihin sijoitetut rahoitusvarat
ovat ldhes kolminkertaistuneet 2000-luvulla:
vuonna 1999 varat olivat yhteensd 4,0 mil-
jardia euroa ja vuonna 2008 yhteensi
10,6 miljardia euroa. Kotitalouksien osuus
kokonaisrahastopddomasta on viime vuosina
laskenut.

Sijoitusrahastojen kansallista kilpailuase-
maa voidaan pitdd suhteellisen hyvéni. Suo-
malaisilla sijoitusrahastoilla ja rahastoyhtiil-
14 on ldahtokohtainen kilpailuetu suomalaisiin
arvopapereihin sijoitettavien varojen hoidos-
sa ja hallinnassa. Suomessa on omaisuuden-
hoidon kansainvilistd erityisosaamista eten-
kin metsd- ja teknologiateollisuudessa, kun
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Helsingin porssissd on ollut listattuina ndiden
toimialojen huomattavan suuria yhtioitd seki
niiden yritysklustereihin liittyvid muita yhti-
oitd. Sijoitusrahastotoiminnassa ndiden toi-
mialojen osaamista on pystytty hyodynté-
méidn perustamalla kansainvilisid toimialara-
hastoja.

Sijoitusrahastojen p#ddomasta oli vuoden
2008 lopussa 84,4 % kotimaisilta sijoittajilta.
Ulkomaisten sijoittajien 15,6 %:n pddomasta
valtaosa on tullut Ruotsista, josta pddomien
kertymistd suomalaisiin sijoitusrahastoihin
edistinyt ruotsalainen  verolainsdddanto.
Suomalaisten sijoitusrahastojen toimintaa
voidaan yleisesti pitdd varsin kansallisena, ja
ulkomaisten sijoittajien omistusosuus rahas-
toissa on selvdsti alhaisempi kuin osake-
markkinoilla, joissa ulkomaisten sijoittajien
osuus on ollut pitkédn noin 50 % sekéd osak-
keiden lukuméérésté ettd markkina-arvosta.

Suomalaiset ja eurooppalaiset sijoitusra-
hastot ovat yhdysvaltalaisiin rahastoihin ver-
rattuina selvisti pienempid. Suuremmissa si-
joitusrahastoissa p#ddomia pystytddn hoita-
maan tehokkaammin ja ammattitaitoisem-
min. Suuremman yksikkdkoon kautta sijoi-
tusrahastot pystyvit tarjoamaan sekd parem-
paa sijoituspddomaan hoitamista ettd alhai-
sempia kustannuksia ja palkkioita asiakkail-
le. Suomalaisten sijoitusrahastojen kasvua ja
tehokkuutta voidaan edistid lisddmaélld niiden
kansainvilisen kasvun mahdollisuuksia.

Suomalaiset sijoitusrahastot pyrkivit 16y-
tdmddn painopistealueita kansainvilistyvéssd
toiminnassaan. Suomalaisilla rahoitusmark-
kinoiden toimijoilla on ilmoituksensa mu-
kaan muun muassa vahva Itd-Euroopan ja
Pohjoismaiden markkinoiden tuntemus ja
ndiden markkinoiden erityisosaamista, joka
kiinnostaa ulkomaisia sijoittajia. Sijoitusra-
hastotoimialalla on halua kehittdd niihin
markkina-alueisiin sijoittavia rahastoja, mika
voi osaltaan lisdtd suomalaisten rahastojen
vientid ulkomaille ja ulkomaisia sijoituksia
suomalaisiin rahastoihin.

Sijoitusrahastotoiminnan  kansainvilisty-
minen edellyttdd toimivaa ja tehokasta rahas-
to-osuuksien myynti- ja jakeluverkostoa sekd
-kanavia. Rahasto-osuusrekisteriin jatkuvasti
merkittdviksi vaadittavat omistajakohtaiset
rahasto-osuudenomistajien tiedot rajoittavat
suomalaisten sijoitusrahastojen kansainvilis-

td toimintaa ja ulkomaisten omistajien mah-
dollisuuksia sijoittaa tehokkaasti suomalai-
siin rahastoihin, koska kansainvilisesti ylei-
sesti kdytossd olevaa omaisuudenhoitajan vi-
litykselld toimivaa rekisterdintijirjestelmad
ei voida kéyttdd suomalaisten rahastojen
osalta. Suomalainen sééntely ja kéytinto ra-
hasto-osuuksien rekisterdinnissd ovat kan-
sainvilisesti varsin poikkeuksellisia. Kansal-
lista rahasto-osuusrekisterid koskevaa ny-
kyistd sddntelyd voidaan pitdd suomalaisten
sijoitusrahastojen kansainvilisen toiminnan
kannalta kilpailuhaittana.

EU:n yhteinen sijoitusrahastolainsdadanto
mahdollistaa rahastojen rajat ylittdvan toi-
minnan ja tarjonnan Euroopassa. Sijoitusra-
hastotoiminnan kansainvélistymisen johdosta
sijoittajille tarjotaan jatkossa maailmanlaa-
juisesti entistd enemmén ulkomaisia sijoitus-
rahastoja. Liséksi on mahdollista, ettd sijoi-
tusrahastojen rekisteréinti ja rahastoyhtiéiden
toiminta tulevat jatkossa entistdi enemmén
keskittymdidn Euroopassa tiettyihin valtioi-
hin.  Nykyinen  kansallinen  rahasto-
osuusrekisterid koskeva sddntely ei tue kan-
sainvilisten sijoitusrahastojen perustamista
Suomeen.

Eriddt Suomessa toimivat rahastoyhtiot ovat
ilmoittaneet suunnittelevansa toimintojensa
siirtoa ulkomaisiin yhti6ihin ja perustavansa
jatkossa enemmén uusia rahastojaan muihin
ETA-valtioihin, jotta ne voisivat toimia ylei-
sen kansainvilisen kdytdnnon mukaan ja yh-
denvertaisena kilpailijoiden kanssa. Sijoitus-
rahastodirektiivin uudistus mahdollistaa li-
siksi sen, ettd suomalaiset rahastoyhtiot voi-
vat perustaa ja hallinnoida seké tarjota Suo-
messa ulkomaisia sijoitusrahastoja, joita
Suomen kansallisen lainsdddannon rahasto-
osuusrekisterid koskevat vaatimukset eivit
koske. Rahastoyhtiét voivat tulevaisuudessa
siirtdd toimintaansa laajemmin maihin, joissa
suomalaista sdéntely4d vastaavia rajoituksia ei
ole. Tami saattaa jatkossa korostua enemmén
padtoksenteossa, kun yhd useammat pankit
toimivat Suomessa ulkomaisten pankkikon-
sernien osina, koska erityisesti kansainvéliset
konsernit pyrkivdat valitsemaan toiminnoil-
leen lainsdddannollisesti tehokkaimman ja
toimivimman ympariston. Mikéli kansallinen
sddntely-ympéristd ei ole sijoitusrahastoille
kilpailukykyinen, uusien Suomeen perustet-
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tavien rahastojen miird saattaa vihentyd ja
merkitys supistua, ja tdmdn seurauksena
suomalaisten sijoitukset ohjautuisivat jatkos-
sa enenevissd mairin ulkomaille rekisterdi-
tyihin rahastoihin.

3 Esityksen tavoitteet ja keskeiset
ehdotukset

3.1 Tavoitteet

Esityksen tavoitteena on mahdollistaa
suomalaisille sijoitusrahastoille eurooppalai-
sesti tasapuoliset toiminta- ja kilpailuedelly-
tykset. Esitys edistdd suomalaisten rahasto-
osuuksien tarjonta- ja markkinointimahdolli-
suuksia ulkomaisille sijoittajille. Esitys pa-
rantaa kotimaisten sijoitusrahastojen Kkilpai-
lukykyd ja toimintaedellytyksid sekd samalla
syventdd kotimaisten pddomamarkkinoiden
toimintaa ja sitd kautta tehostaa kotimaisten
yritysten pddoman hankintaa. Esitys lisdd
Suomen sijoitusrahastomarkkinoiden tehok-
kuutta ja toimivuutta ulkomaisten sijoittajien
ndkokulmasta. Esityksen avulla lisdtddn
Suomen houkuttelevuutta sijoitusrahastojen
rekisterdintipaikkana ja turvataan p#dioma-
markkinoihin liittyvin ammattitaidon ja
osaamisen sdilymistd Suomessa.

Esitettdvilld muutoksilla parannetaan suo-
malaisen sijoitusrahastojen rajat ylittdvid
toimintamahdollisuuksia antamalla niille ul-
komaisten rahastojen kanssa tasavertaiset
toimintamahdollisuudet kansainvilistyvéssd
ja kovenevassa kilpailuympéristossd. Séédnte-
Iyn muutoksilla mahdollistetaan ulkomaisten
sijoittajien = omistamille  sijoitusrahasto-
osuuksille vastaavantyyppinen menettely, jo-
ka on ollut pitkddn kdytossd arvo-osuus-
jarjestelmadn liitetyissd osakkeissa ja rahas-
to-osuuksissa. Rahasto-osuuksien liittdminen
arvo-osuusjirjestelméin ei ole kuitenkaan ol-
lut sijoitusrahastoille ja niitd hallinnoiville
rahastoyhtidille kéyttokelpoinen ja toimiva
vaihtoehto, koska muiden sijoitusrahastojen
kuin edelld mainittujen etf-rahastojen rahas-
to-osuuksia el ole liitetty arvo-
osuusjdrjestelmadn.

Suomen pddomamarkkinoiden ja suoma-
laisten yhtididen kannalta elinvoimainen ja
laajan sijoittajakunnan omaava sijoitusrahas-
totoiminta on ensiarvoisen tidrkedd. Mahdol-

listamalla ulkomaisten omistajien rahasto-
osuuksien hallinnointi rahasto-osuuden hoita-
jan kautta parannetaan ulkomaisten sijoittaji-
en mahdollisuuksia sijoittaa suomalaisiin ra-
hastoihin, mikd kasvattaa rahastoihin ulko-
mailta tehtdvien sijoitusten madrdd. Sijoitus-
rahastojen yksikkdkoon kasvaminen ja titd
kautta tapahtuva toiminnan tehostuminen on
hyodyksi kaikille rahastosijoittajille, koska
kustannusten laskemisen pitiisi kilpailutilan-
teessa johtaa asiakkaiden hoitopalkkioiden
alenemiseen.

3.2 Keskeiset ehdotukset

Sijoitusrahastolain 53 §:n mukaan rahasto-
osuusrekisteriin  on merkittivd rahasto-
osuuden omistajan nimi. Esityksen mukaan
ulkomaisen sijoittajan omistamien sijoitusra-
hasto-osuuksien osalta  rahasto-osuus-
rekisteriin voitaisiin merkiti rahasto-osuuden
hoitaja. Lainmuutoksella mahdollistetaan ul-
komaalaisten omistamille rahasto-osuuksille
vastaavantyyppinen rahasto-osuuden hoitajan
nimiin tapahtuva rekisterdintimenettely, joka
on kaytossd arvo-osuusjdrjestelmddn liite-
tyissd osakkeissa ja rahasto-osuuksissa. Ko-
timaisten sijoittajien omistamien rahasto-
osuuksien rekisterdintiin ei ehdoteta muutok-
sia.

Esityksen mukaan rahasto-osuuden hoita-
jana voisi toimia suomalainen tai ETA-
alueelta tuleva toimiluvan saanut luottolaitos,
sijoituspalveluyritys ja rahastoyhtio, jolla on
oikeus tarjota arvopapereita koskevia sdily-
tys- ja hoitopalveluja. Rahasto-osuuden hoi-
tajana voisi lisdksi toimia arvo-osuus-
jarjestelmastd annetun lain mukainen arvo-
paperikeskus tai vastaava ETA-alueella toi-
miva arvopaperikeskus ja arvopaperien talle-
tuslaitos.

Rahastoyhtion  olisi  tehtdvd rahasto-
osuuden hoitajan kanssa kirjallinen sopimus
hallinnoimansa  sijoitusrahaston rahasto-

osuuksien hoitamisesta. Rahastoyhtié voi
tehdd sopimuksen rahasto-osuuksien hoitaja-
na toimimisesta ainoastaan sellaisen toisen
osapuolen kanssa, joka on luotettava, hyvi-
maineinen ja ammattitaitoinen. Liséksi rahas-
toyhtion ja rahasto-osuuden hoitajan valises-
si sopimuksessa on sovittava, ettd rahasto-
osuuden hoitajan hallinnoimien rahasto-
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osuuksien varsinaisia omistajia koskevat si-
joitusrahastolain 53 §:n mukaiset tiedot ja
muut rahastoyhtién sen toimintaa koskevan
lainsdddannon perusteella tarvitsemat tiedot
toimitetaan rahastoyhtidlle pyynnosta.

Rahasto-osuuden hoitaja olisi pyynnosta
velvollinen ilmoittamaan Finanssivalvonnalle
hallinnoimiensa rahasto-osuuksien omistajan
nimen, kotivaltion ja tdmén omistamien ra-
hasto-osuuksien médrin. Finanssivalvonta
voisi vaihtoehtoisesti hyviksyd, ettd rahasto-
osuuden hoitaja ilmoittaa sille vastaavat tie-
dot rahasto-osuudenomistajan puolesta toi-
mivasta asiamichestd sekd tdmén antaman
kirjallisen vakuutuksen siitd, ettei rahasto-
osuuksien omistaja ole suomalainen henkild.
Rahasto-osuuden hoitajalla olisi lisdksi vel-
vollisuus antaa rahasto-osuudenomistajaa
koskevat tiedot syyttdja- ja esitutkintaviran-
omaisille rikoksen selvittdmistd varten sekd
muuten laissa tietojen saantiin oikeutetulle
viranomaiselle. Lisdksi esityksessd ehdote-
taan, ettd sijoitusrahastolakiin liséttdisiin
maininta, ettd laissa todetut rahanpesun ja
terrorismin rahoituksen estimiseen ja selvit-
tdmiseen liittyvdt vaatimukset ulottuvat ra-
hasto-osuuden hoitajiin.

4 Esityksen vaikutukset
4.1 Taloudelliset vaikutukset

Ulkomaisten rahastosijoittajien mahdolli-
suus rekisterdidd rahasto-osuudet rahasto-
osuuden hoitajan nimiin parantaa suomalais-
ten sijoitusrahastojen kansainvéilisid toimin-
tamahdollisuuksia, luo sijoitusrahasto-alan
toimijoille monipuolisemmat mahdollisuudet
tarjota ja markkinoida rahasto-osuuksia ul-
komaisille sijoittajille seké lisdd rahastosijoi-
tusten hallinnoinnin tehokkuutta. Esitys antaa
suomalaisille sijoitusrahastoille tasapuoli-
semmat kansainviliset toiminta- ja kilpai-
luedellytykset. Lainmuutos edistdd suoma-
laisten sijoitusrahastomarkkinoiden rajat ylit-
tdvad toimivuutta ja on samalla omiaan vah-
vistamaan yhdenmukaisia kéytdntoja eu-
rooppalaisilla rahastomarkkinoilla. Esityksel-
14 on myonteinen vaikutus suomalaisen sijoi-
tusrahastotoiminnan ja rahoitusmarkkinoiden
kehittymiselle ja kansainvilistymiselle.

Ulkomaisten sijoittajien rahasto-osuuksien
rekisterintid koskevan sddntelymuutoksen
johdosta suomalaisten sijoitusrahastojen toi-
mintamahdollisuudet kansainvilisilld sijoi-
tusrahastomarkkinoilla paranisivat. Ulkomai-
set sijoittajat ovat osoittaneet kiinnostusta
suomalaisia rahasto-osuuksia kohtaan tdhin-
kin asti, ja rahasto-osuuden hoitajan nimiin
rekisterdinti lisdd suomalaisten rahasto-
osuuksien kiinnostavuutta ja merkitysti sijoi-
tuskohteina. Kaikki suomalaiset rahastoyhtiot
ilmoituksensa mukaan harjoittavat tai véhin-
td4n aikovat harjoittaa jatkossa enenevéssd
madrin kansainvélistd toimintaa. Koska ul-
komaiset rahastosijoittajat ovat olleet voi-
makkaasti kasvava sijoittajaryhmé, voidaan
pitdd varsin todenndkoéisend, ettd suomalai-
siin rahastoihin sijoittamisen tehostuessa ja
helpottuessa ulkomaisten omistajien ja sijoi-
tusten médrd kasvaa. Rekistergintid koskevan
sddntelyn muutos on omiaan yleisemmin
edistimddn sijoituspalveluiden ja sijoitus-
osaamisen vientid sek#d sijoitusrahastomark-
kinoiden kehittymisti ja uusia innovaatioita.

Sijoitusrahastomarkkinoiden kasvu ja li-
sddntyvd kansainvilistyminen vaikuttavat
suotuisasti Suomen pddomamarkkinoihin.
Markkinoiden kasvulla ja yhtendistymiselld
on monia myonteisid seurauksia: pddoma-
markkinoiden kasvu parantaa markkinoiden
likviditeettia ja tehostaa markkinoiden toi-
mintaa sekd mahdollistaa lisdpanostukset
markkinoiden rakenteiden ja sijoitusosaami-
sen kehittimiseen. Rahastomarkkinoiden
kasvu ja sijoitusten lisddntyminen kasvattai-
sivat rahastoyhtididen kokoa ja palkkiotuot-
toja, jolloin niiden kannattavuus ja tehokkuus
samalla paranevat. Sijoitusten ja sijoittajien
madrdn kasvun voidaan samalla olettaa luo-
van edellytyksid alentaa sijoitusrahastojen
hallinnointiin liittyvid kuluja ja kaikkien asi-
akkaiden palkkioita.

Markkinoiden kasvaessa tarjottu rahoitus-
potentiaali, sijoituskohteiden vaihdettavuus
ja markkinoiden hinnanmuodostuksen tehok-
kuus paranevat. Kasvaneen likviditeetin
ohella yhtiéiden tunnettuus ulkomailla ja
kasvumahdollisuudet voivat parantua. Talla
hetkelld ulkomaisten sijoittajien sijoitukset
kohdistuvat lahinna suuriin ja tunnettuihin
yhti6ihin, jolloin pienet ja kasvavat innova-
tiiviset yhtiot jadvit pddosin ulkomaisten si-
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joittajien mielenkiinnon ulkopuolelle. Rahas-
tojen kautta on helposti koottavissa erilaisia
sijoituskokonaisuuksia, miké toimintamallina
voi parantaa laajemmin osakemarkkinoiden
toimintaa ja lisdtd likviditeettid seki tehostaa
hinnanmuodostusta. Osake- ja yhdistelméra-
hastojen kautta tehdyt sijoitukset tehostavat
sijoitusten kohdentumista rahastojen kautta
kasvuyrityksiin. Ndin myds pienet kasvuyri-
tykset voisivat suhteellisesti enemmin hyo-
tyd rahastojen markkinoille tuomasta lisi-
pddomasta. Esityksen ansiosta yhtididen
mahdollisuudet hankkia oman pddoman eh-
toista rahoitusta julkisen kaupankédynnin
kautta voivat parantua, mikd vaikuttaa ylei-
sesti myonteisesti yhtididen kasvuedellytyk-
siin ja rahoitusrakenteisiin.

Suomalaiset rahastoyhtiét ovat arvioineet,
ettd lainmuutoksen ansiosta lisdsijoitukset
rahastojen kautta suomalaisten listattujen yh-
tididen osakkeisiin voisivat olla yhteensd sa-
toja miljoonia euroja tai jopa miljardien euro-
jen tasolla. Helsingin porssissi listattujen yh-
tididen tdménhetkinen markkina-arvo on yh-
teensd noin 140 miljardia euroa.

Markkinoiden kasvaessa on mahdollista
panostaa enemmin sijoituspalveluiden kehit-
tdmiseen, ja rahoitusalalle voi syntyd uusia
tyopaikkoja. Rahasto-osuuden hoitajan ni-
miin tapahtuvan rekister6innin mahdollista-
minen voi kasvattaa sijoitusrahastomarkki-
noiden kokoa Suomessa sekd parantaa suo-
malaisten yhtididen ja rahastoyhtididen kan-
sainvilistd kilpailuasemaa ja luoda yhdenver-
taisemmat edellytykset sijoitusrahastojen
toiminnalle. Rahastomarkkinoiden kasvulla
on myonteinen vaikutus rahoitusmarkkinoi-
den kasvuun ja tehostumiseen, jotka puoles-
taan ovat omiaan edistdiméadn vilillisesti kan-
santalouden kasvua ja yleistd tuottavuuden
paranemista.

Suomessa toimivat sijoitusrahastot ja ra-
hastoyhtitt saattavat siirtdd toimintojaan ul-
komaille, jos vaihtoehtoisen kohdevaltion
toimintaympéristdé on niiden toiminnalle
Suomea edullisempi. Mikili rahastoyhtitt
ryhtyvit siirtdiméddn toimintojaan pois Suo-
mesta, toimintojen siirtiminen lisd4 niiden
kustannuksia. Samassa yhteydessd myos ra-
hastoyhtididen tarjoamia tydpaikkoja ja nii-
hin liittyvia tuottoja sekd liitanndisid palvelu-
ja siirtyisi pois Suomesta. Sijoitusrahasto-

toiminnan laajasti toteutuva siirtyminen mui-
hin maihin heikentdisi Suomen rahoitus-

markkinoiden kehitysmahdollisuuksia ja
toimivuutta.
Esitys  koskee  ulkomaisia  rahasto-

sijoittajia, jotka eivit yleensd ole Suomessa
verovelvollisia sijoitusrahasto-osuuksista
saamistaan voitto-osuuksista ja tuotoista. Ko-
timaisten sijoittajien omistamien rahasto-
osuuksien rekisterdintiin ei esitetdi muutok-
sia. Lakiehdotusluonnoksesta saaduissa lau-
sunnoissa on kuitenkin katsottu, ettd lainsdi-
dédnnoén muutos voisi mahdollistaa kotimaisil-
le sijoittajille verosddnndsten kiertdmisen,
mistd syntyisi verotuottojen menetystd. La-
kiehdotus saattaisi tilloin lisdtd kansainvili-
seen sijoitustoimintaan liittyvdd harmaata ta-
loutta.

Harmaan talouden torjumiseksi ja verotuot-
tojen menetysten estdmiseksi on esityksessd
viranomaisten toimivaltuuksia tdsmennetty ja
vahvistettu. Lakiehdotuksessa edellytetdén,
ettd rahastoyhtion ja rahasto-osuuden hoita-
jan vélisessd sopimuksessa on sovittava, etti
rahasto-osuuden hoitaja toimittaa hallin-
noimiensa rahasto-osuuksien omistajia kos-
kevat sijoitusrahastolain mukaiset tiedot ja
muut rahastoyhtién sen toimintaa koskevan
lainsddddannon perusteella tarvitsemat tiedot
rahastoyhtiolle pyydettdessd. Vaatimuksella
varmistettaisiin, ettd rahasto-osuuden hoita-
jan nimiin merkityistd rahasto-osuuksista
saadaan verolainsdddidnnossd ilmoitettavaksi
sdddetyt tiedot. Tietojen toimittamista koske-
va vaatimus olisi samalla rahanpesun ja ter-
rorismin rahoittamisen estdmistd ja selvittd-
mistd koskevan lainsddddnnon vaatimusten
mukainen.

4.2 Vaikutukset viranomaisten toimin-
taan

Suomessa sijoitustoiminnan riittdvad avoi-
muutta on pidetty tirkednd, esimerkiksi
osakkeiden omistukset arvo-
osuusjdrjestelméssd ovat julkisia. Tiedon
avoimuus ja julkisuus on kansainvilisesti
verrattuna laajaa, mutta toisaalta osakeomis-
tuksen julkisuudessa ovat poikkeuksena ul-
komaiset osakkeenomistajat, joilla on arvo-
osuusjdrjestelméin siirtymisestd alkaen eli
vuodesta 1992 ollut mahdollisuus osakkeiden
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hallintarekisterdintiin. Osakkeiden omistuk-
seen liittyvdt valvontakysymykset on pyritty
kansallisesti ratkaisemaan, vaikka ulkomais-
ten osakkeenomistajien osakkeet on voitu
hallintarekisterdidd. Ulkomaisten omistajien
rahasto-osuuksien  hallinnointi  rahasto-
osuuden hoitajien nimissd synnyttdd ldhto-
kohtaisesti vihemmén viranomaisvalvontaan
liittyvid ongelmia kuin osakkeiden hallinta-
rekisterdinti. Esimerkiksi rahoitusmarkkina-
valvonnan kannalta on merkityst4, ettd rahas-
to-osuusrekisterissd olevat omistajatiedot ei-
vit ole vastaavalla tavalla julkisia eiké rahas-
to-osuuksien omistukseen liity samankaltais-
ta huomattavien omistusten liputusvelvolli-
suutta kuin osakkeisiin. Lisdksi verovalvon-
nan kannalta on huomattava, ettd ulkomaiset
rahasto-osuudenomistajat  sijoittavat  tilla
hetkelld ldhinnd vain kasvuosuuksiin, joista
ei makseta ldhdeveronalaisia voitto-osuuksia.

Esityksessd ehdotetaan sdddettdviksi rahoi-
tusmarkkinavalvontaviranomaisille  valvon-
taan liittyvid valtuuksia. Vastaavasti kuten
arvo-osuusjarjestelmén  hallintarekister6in-
nistd on sdddetty, rahasto-osuuden hoitaja
olisi pyynnostd velvollinen ilmoittamaan Fi-
nanssivalvonnalle hallinnoimiensa rahasto-
osuuksien omistajan nimen, kotivaltion ja
tdmén omistamien rahasto-osuuksien méérén.
Ehdotettava sddnnos olisi kuitenkin Finanssi-
valvonnan tiedonsaantioikeuden osalta arvo-
osuusjdrjestelméstd annetun lain 28 §:n
3 momenttia jossain miérin tiukempi. Lain-
kohdassa todettaisiin myd6s velvollisuus il-
moittaa omistajan kotivaltio. Lis#ksi rahasto-
osuuden hoitaja ei ehdotettavan 57 g §:n mu-
kaan voisi kieltdytyi tietojen toimittamisesta
silld perusteella, ettd todellisen omistajan ni-
mi ei ole timin tiedossa. Finanssivalvonnalla
olisi pykéldn mukaan kuitenkin myds oikeus
vaihtoehtoisesti hyviksyd, ettd rahasto-
osuuden hoitaja ilmoittaa sille vastaavat tie-
dot rahasto-osuudenomistajan puolesta toi-
mivasta asiamiehestd sekd tdmin antaman
kirjallisen vakuutuksen siitd, ettei rahasto-
osuuksien omistaja ole suomalainen henkild.
Finanssivalvonta voisi paattdd, milld edelly-
tyksilld sille annettava asiamiestd koskeva
ilmoitus ja tdmdn antama vakuutus olisivat
riittavét.

Finanssivalvonta voisi antaa tarkemman
midrdyksen tavasta, jolla tiedot rahasto-

osuuksien omistajasta tai tdmdn puolesta
toimivasta asiamiehestd sekd ndiden tuntemi-
seksi tarpeellisista tiedoista on ilmoitettava,
sekd seikoista, joita on arvioitava rahastoyh-
tion ja rahasto-osuuden hoitajan vilistd so-
pimusta tehtdessé, ja ehdoista, jotka on liitet-
tavd ndiden viliseen sopimukseen.

Viranomaisvalvontaan liittyen esityksen
mukaan rahasto-osuuden hoitajana voisi toi-
mia suomalainen tai ETA-alueella toimiva
luottolaitos, sijoituspalveluyritys tai rahasto-
yhtio, jotka kaikki harjoittavat kotivaltiois-
saan toimiluvanvaraista toimintaa ja ovat ra-
hoitusmarkkinavalvonnan sekd rahanpesun
estdmiseen liittyvédn valvonnan kohteena. Fi-
nanssivalvonta harjoittaa yhteisty6td ETA-
alueen valvontaviranomaisten kanssa. Namé
seikat ovat omiaan edistim&in rajat ylittdvan
rahasto-osuuden hoitajiin liittyvén viran-
omaisvalvonnan luotettavuutta, toimivuutta
ja tehokkuutta. Esitykselld ei ole kokonai-
suudessaan merkittdvdd vaikutusta Finanssi-
valvonnan tehtdviin ja toimintaan.

Rahasto-osuuden hoitajalla olisi velvolli-
suus antaa rahasto-osuudenomistajaa koske-
vat tiedot syyttdji- ja esitutkintaviranomaisil-
le rikoksen selvittdmiseksi sekd muuten lais-
sa tietojen saantiin oikeutetulle viranomaisel-
le. Velvollisuus on vastaava, kuin rahastoyh-
tiolle on asetettu rahasto-osuusrekisteriin
merkityistd tiedoista.

Esityksessi ei ehdoteta uusia valtuuksia tai
tehtdvid veroviranomaisille tai rahanpesun
estdmistd valvoville viranomaisille. Lakieh-
dotuksessa edellytettiisiin kuitenkin, ettd ra-
hastoyhtion ja rahasto-osuuden hoitajan vili-
sessd sopimuksessa on sovittava, ettd rahas-
to-osuuden hoitaja toimittaa hallinnoimiensa
rahasto-osuuksien omistajia koskevat sijoi-
tusrahastolain mukaiset tiedot ja muut rahas-
toyhtion sen toimintaa koskevan lainsdddén-
noén perusteella tarvitsemat tiedot rahastoyh-
tidlle vahintddn pyydettdessd. Vaatimuksella
varmistettaisiin  rahasto-osuuden hoitajien
nimiin merkittyjen rahasto-osuuksien osalta
verovalvonnan ja rahanpesun estdmiseen liit-
tyvian valvonnan toimivuutta ja viranomais-
ten toimintaedellytyksid. Lopullinen vastuu
tietojen toimittamisesta ja asiakkaiden tun-
temisesta suhteessa viranomaisiin sdilyisi esi-
tyksen perusteella rahastoyhtiolla.
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Valvontaviranomaisten toiminta edellyttdd
tuekseen riittdvid tiedonsaantioikeuksia ja te-
hokasta seuraamusjérjestelmédd. Sijoitusra-
hastolain muutosehdotuksessa ei yleisesti
puututa ndihin kysymyksiin. Valtiovarainmi-
nisterié selvittdd arvopaperi- ja rahoitus-
markkinoihin liittyvien viranomais-
valtuuksien ja seuraamusjérjestelmén riitta-
Vyyttd ja toimivuutta parhaillaan valmistelta-
vassa arvopaperimarkkinalainsdddénnon ko-
konaisuudistuksessa. Lisdksi valtioneuvoston
hyviksyméiin talousrikollisuuden ja harmaan
talouden vidhentdmisen toimintaohjelmaan
liittyy viranomaisten tiedonsaantioikeuksien
parantamiseen ja toimintamahdollisuuksien
vahvistamiseen pyrkivid hankkeita.

Viranomaisten toimintamahdollisuudet ja
tiedonsaanti eivit voi olla yht4 tehokkaita ra-
jat ylittdavissd tilanteissa ja ulkomaisten osa-
puolten kohdalla, kuin ndmi ovat kansallises-
ti. Rajat ylittdvdn viranomaisvalvonnan toi-
mivuus ja tehokkuus edellyttdd kansainvilis-
td yhteistyotd ja tiedonvaihtoa sekéd yhteisen
sdaantelyn kehittdmistd. Rahoitusmarkkinoi-
den tehokkaampi sdéntely ja valvonta sekd
verotustietojen vaihdannan tehostaminen se-
ki veroparatiisivaltioiden vastainen taistelu
ovat olleet kuluvan vuoden aikana esilld seké
EU:n ministerineuvostossa ettd G20-ryhméin
valtioiden ministerien ja pddmiesten tapaami-
sissa.

EU:ssa hyviksytyssd sijoitusrahastodirek-
tiivin uudistuksessa on uusia rajat ylittdvin
toimivaltaisten rahoitusmarkkinavalvontavi-
ranomaisten valvontayhteistyén tehostami-
seksi annettuja sddnnoksid. Verovalvontaan
liittyen EU:ssa on k#ynnistynyt sddstojen
tuottamien korkotulojen verotuksesta anne-
tun neuvoston direktiivin 2003/48/EY muu-
tosehdotuksen (KOM(2008) 727 lopullinen)
késittely. Saastodirektiivi koskee luonnollis-
ten henkiloiden my06s sijoitusrahastoista
saamiin korkotuloihin liittyvéd viranomaisten
tietojenvaihtoa. Komission antamaa muutos-
ehdotusta on perusteltu kansainvilisen ve-
ronkierron estdmiselld. EU-yhteistyd tulee
olemaan jatkossakin tdrke#dd sijoitusrahastoi-
hin liittyvdn rajat ylittdvdn viranomaistoi-
minnan toimivuutta ja tehokkuutta kehitetta-
essi.

Pohjoismaat ovat yhdessd pyrkineet torju-
maan veronkiertoa ja vahvistaneet viran-

omaisten tiedonsaantia veroparatiisivaltioi-
den kanssa solmittujen verosopimusten avul-
la. Suomi on liséksi neuvotellut Luxembur-
gin, Belgian, Itdvallan ja Sveitsin kanssa teh-
tyjen kaksinkertaisen verotuksen valttdmi-
seksi tehtyjen verosopimusten tiedonvaihtoa
koskevien artiklojen muuttamiseksi vastaa-
maan OECD:n (Organisation for Economic
Co-operation and Development) mallivero-
sopimusta. Valtioneuvosto on antanut syysis-
tuntokaudella 2009 eduskunnalle useita halli-
tuksen esityksid uusien verotustietoja koske-
vien sopimusten ja verosopimusten muutos-
poytikirjojen hyviksymiseksi.

4.3 Muut yhteiskunnalliset vaikutukset

Esitys koskee ulkomaisten sijoittajien
omistamia rahasto-osuuksia, mutta silli on
yleisempi myonteinen vaikutus suomalaisten
rahoitusmarkkinoiden sekd sijoitusrahasto-
toiminnan kehittymiseen ja kansainvilisty-
miseen. Sijoitusrahastomarkkinoiden kehit-
tdminen hyodyttdisi kotitalouksia, jotka ovat
Suomessa merkittdvd rahastosijoittajaryhma.
Sijoitusrahastojen yksikkokoon ja sijoittajien
madrdn kasvun voidaan olettaa luovan edel-
lytyksid alentaa suomalaisten kotitalouksien
omistamien rahasto-osuuksien hallinnointiin
liittyvid kuluja ja palkkiota.

Esitykselld saattaa olla myonteisid vaiku-
tuksia tietoyhteiskunnan kehittymiselle, kun
chdotettava sédintely on omiaan edistimiin
yhdenmukaisten ja mahdollisimman tehok-
kaiden sijoitusrahasto-osuuksien hallintajér-
jestelmien kehittymistd Euroopassa.

4.4 Vaikutusarvioinnin seuranta

Ehdotetussa lainmuutoksessa edellytetdin,
ettd rahasto-osuuden hoitajien tulee sopimus-
ten mukaisesti toimittaa rahastoyhtiolle hal-
linnoimiensa rahasto-osuuksien omistajia
koskevat tiedot ja muut rahastoyhtion sen
toimintaa koskevan lainsddadidnnon perusteel-
la tarvitsemat tiedot. Verotusmenettelyyn liit-
tyen rahastoyhtididen tulee saada ennen
kaikkea tiedot niistd ulkomaisista rahasto-
osuudenomistajista, joille on maksettu sijoi-
tusrahaston voitto-osuuksia. Rahastoyhtion
on lisdksi vuosittain toimitettava veroviran-
omaisille tietoja rahasto-osuudenomistajien
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omistamista ja heiltd lunastetuista rahasto-
osuuksista. Rahastoyhti6 tarvitsee tietoja ra-
hasto-osuudenomistajista, jotta se voi tunnis-
taa tosiasiallisen edunsaajan rahanpesun ja
terrorismin rahoittamisen estdmisestd ja sel-
vittdmisestd annetun lain mukaisesti. Tieto-
jen toimittamista koskevalla wvaatimuksella
varmistettaisiin samalla rahasto-osuuden hoi-
tajien nimiin merkittyjen rahasto-osuuksien
osalta verovalvonnan ja rahanpesun estimi-
seen liittyvdn valvonnan toimivuutta ja vi-
ranomaisten toimintaedellytyksia.

Lakiehdotukseen liittyvien vaikutusten
kannalta on keskeisti, ettd rahasto-osuuden-
omistajia koskevat tiedot saadaan kaikilta,
mukaan lukien ulkomaisilta rahasto-osuuden
hoitajilta. Saatavat tiedot ovat tirkeitd senkin
seikan varmistamiseksi, ettei kotimaisten si-
joittajien omistamia rahasto-osuuksia voi re-
kisterdidd rahasto-osuuden hoitajan nimiin.

Esitys koskee ulkomaisia rahastosijoittajia,
jotka eivit yleensd ole Suomessa verovelvol-
lisia sijoitusrahasto-osuuksista saamistaan
voitto-osuuksista ja tuotoista. Taémén johdos-
ta Suomen veroviranomaiset eivét vélttimat-
téd tarvitse kaikkia verolainsdddannon mukai-
sia tietoja ulkomaisten omistamista rahasto-
osuuksista. Verotusmenettelylainsdddanto
mahdollistaa sen, ettd Verohallitus antaa tar-
vittaessa tarkempia madrdyksid annettavista
tiedoista tai rajoittaa tiedonantovelvollisuut-
ta.

Vaikka lakiehdotuksen mukaista mallia
voidaan pitdd luotettavana ja toimivana, sen
toiminta kaikkien rahastoyhtididen ja rahas-
to-osuuden hoitajien osalta sekd muutoksen
tarkat vaikutukset pystytddn varmistamaan
vasta, kun lakiehdotuksen mukainen malli on
kaytossa. Lisdksi kun uuteen sijoitusrahasto-
direktiiviin siséltyy rahastoyhtion passi, eh-
dotettavan sddntelyn toimivuutta tulee arvi-
oida erikseen siind tilanteessa, kun suoma-
laista sijoitusrahastoa voi hallinnoida ETA-
alueelta tuleva ulkomainen rahastoyhti6.
Edelld mainituista syistd lakiehdotuksen vai-
kutuksia tulee jatkossa erikseen seurata.

Lakiehdotuksen mukaisen sddntelyn ja
mallin toimivuudesta laaditaan erillinen sel-
vitys yhdessé rahastotoimialan ja viranomais-
ten, mukaan lukien Verohallinto, kanssa.
Selvityksessd arvioitaisiin erityisesti lakieh-
dotuksen tavoitteiden toteutumista sijoitusra-

hastojen kannalta ja sen vaikutuksia suoma-
laisten viranomaisten tiedonsaantiin sekd
toimintaedellytyksiin. Selvitys valmisteltai-
siin niin, ettd se on kdytossid viimeistiddn, kun
uuden sijoitusrahastodirektiivin  mukaiset
sdannokset on saatettava voimaan vuonna
2011. Mahdolliset selvityksen edellyttimét
muutokset lainsddddntoon voitaisiin valmis-
tella ja esitelld samassa yhteydessa.

5 Asian valmistelu

Esitys on valmisteltu valtiovarainministeri-
Ossd. Valtiovarainministerion rahoitusmark-
kinaosasto pyysi 22 piiviani heindkuuta 2008
yhteensd 13 viranomaiselta ja yhteisoltd lau-
suntoa luonnoksesta hallituksen esitykseksi
laiksi sijoitusrahastolain muuttamisesta. Lau-
suntopyyntd ja esitysluonnos olivat lisdksi
saatavilla valtiovarainministerion internetsi-
vuilla. Lausunnon esitysluonnokseen toimit-
tivat oikeusministerié, sisdasiainministerio,
keskusrikospoliisi, Rahoitustarkastus, Suo-
men Pankki, Verohallitus, Viranomaisyhteis-
tyon kehittamisprojekti, Finanssialan Kes-
kusliitto ry, Katakombista eldmdidn — Kan-
sanliike ry, Suomen Arvopaperikeskus Oy
(nykyisin Euroclear Finland Oy), jdljempéana
Arvopaperikeskus, Suomen Asianajajaliitto,
jaljempénd Asianajajaliitto ja Suomen Sijoi-
tusrahastoyhdistys ry, jiljempénd Sijoitusra-
hastoyhdistys.

Esitysluonnoksesta saaduissa lausunnoissa
ehdotuksen mukaista sdéntelyd pitivét perus-
teltuna oikeusministerio, Suomen Pankki,
Rahoitustarkastus, Finanssialan Keskusliitto,
Sijoitusrahastoyhdistys, Arvopaperikeskus ja
Asianajajaliitto. Esitysluonnoksen mukaiseen
sddntelyyn kielteisesti tai véhintddn varauk-
sellisesti suhtautuivat sisdasiainministerio,
Verohallitus, Viranomaisyhteistyén kehitti-
misprojekti ja Katakombista eldmiin - Kan-
sanliike. Esitysluonnokseen kielteisesti suh-
tautuvissa lausunnoissa katsottiin, ettd lain-
muutos vaikeuttaisi erityisesti verovalvontaa.
Keskusrikospoliisi otti lausunnossaan ldhinni
kantaa havaitsemiinsa rahanpesulain ja esi-
tysluonnoksen ristiriitaisuuteen.

Esityksen mukaisia viranomaisten toimi-
valtuuksia on tdsmennetty ja vahvistettu. Ra-
hasto-osuuden hoitaja ei ehdotettavan lain-
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kohdan mukaan voisi kieltdyty4 tietojen toi-
mittamisesta silld perusteella, ettd todellisen
omistajan nimi ei ole tiedossa. Sijoitusrahas-
to-osuuksiin liittyvén kansainvilisen vero-
valvonnan toimivuuden edellytyksien var-
mistamiseksi lakiesitykseen oli lisdttynd vaa-
timus, ettd rahastoyhtid voi sopia rahasto-
osuuden hoitajana toimimisesta ainoastaan
niiden ulkomaisten tahojen kanssa, jotka on
merkitty Verohallinnon pitdiméddn omaisuu-
denhoitajien rekisteriin. Lakiehdotukseen on
lisdtty, ettd rahasto-osuuden hoitajalla on
velvollisuus antaa rahasto-osuudenomistajaa
koskevat tiedot syyttdji- ja esitutkintaviran-
omaisille rikoksen selvittdmiseksi sekd muul-
le viranomaiselle, jolla on lain nojalla oikeus
saada sellaisia tietoja.

Lakiehdotusta tdsmennettiin lausuntojen
perusteella liséksi niin, ettd oikeus toimia ra-
hasto-osuuden hoitajana olisi ilman Suomes-
sa saatavaa erillistd viranomaishyviksyntdi
ETA-alueella luottolaitoksen, sijoituspalve-
luyrityksen ja rahastoyhtion toimiluvan saa-
neilla yhteis6illd. Oikeutta toimia rahasto-
osuuden hoitajana ei kuitenkaan lausuntopa-
lautteessa saaduista joistakin kommenteista
huolimatta ole laajennettu ETA-alueen ulko-
puolelta tuleviin vastaavaa toimintaa harjoit-
taviin yhteisoihin. Lakiehdotukseen on lisitty
Suomen ja ETA-alueen arvopaperikeskuksil-
le oikeus toimia rahasto-osuuden hoitajana.
Rahasto-osuuden hoitajan vastuu on esityk-
sessd muutettu vastaavaksi kuin rahastoyhti-
olle on séddetty. Lakiehdotuksen sanamuoto-
ja on lausuntopalautteen perusteella muotoil-
tu tarkemmin vastaamaan arvo-osuus-
jarjestelmistd annetun lain vastaavantyyppi-
sid sddnnoksid.

Valtiovarainministerién rahoitusmarkkina-
osasto pyysi joulukuussa 2008 hallituksen
esityksen uudesta luonnoksesta lissdkomment-
teja lausunnonantajilta ja muilta lakiehdotuk-
sesta kiinnostuneilta tahoilta. Esitysluonnok-
sessa oli lisdksi mainittu mahdollinen esityk-
seen liittyva erikseen valmisteltava verolain-
sddddnnén muutosesitys. Esitysluonnos oli
lausuntokierroksen jilkeisten muutosten mu-
kaisesti muokattuna saatavilla valtiovarain-
ministerion internetsivuilla.

Lausunnon tai kommentteja uudesta esitys-
luonnoksesta toimittivat keskusrikospoliisi,
Finanssivalvonta, Suomen Pankki, Verohalli-

tus, Viranomaisyhteistyon kehittdmisprojekti,
Finanssialan Keskusliitto, Arvopaperikeskus,

Asianajajaliitto, Sijoitusrahastoyhdistys ja
Suomen Ammattiliittojen  Keskusjérjesto
SAK ry, jdljempéand SAK.

Uutta esitysluonnosta pitivit hyvidnd ja
kannatettavana Finanssivalvonta, Suomen
Pankki, Finanssialan Keskusliitto, Arvopape-
rikeskus, Asianajajaliitto ja Sijoitusrahasto-
yhdistys. Finanssivalvonnan, Finanssialan
Keskusliiton ja Sijoitusrahastoyhdistyksen
lausuntojen perusteella esityksen perusteluis-
sa olevia rahanpesun estdmiseen liittyvid
kohtia on tdsmennetty. Finanssivalvonnan ja
Arvopaperikeskuksen kommenttien mukai-
sesti lakiehdotuksen perusteluita on muutettu
niin, ettei rahastoyhti6 itse tai sijoitusrahas-
ton sdilytysyhteisd voisi toimia kyseisen si-
joitusrahaston rahasto-osuuksien osalta ra-
hasto-osuuden hoitajana.

Keskusrikospoliisi, Verohallitus, Viran-
omaisyhteistyon kehittdmisprojekti ja SAK
katsoivat, etti lainsdddintoehdotukseen on
tehty parannuksia ja ettd viranomaisten oike-
uksia on lisdtty. Verohallitus, Viranomaisyh-
teisty6n kehittdmisprojekti ja SAK katsoivat
kuitenkin, ettd parannuksista huolimatta la-
kiehdotus vaarantaisi verovalvonnan toimin-
tamahdollisuuksia. Keskusrikospoliisilla ei
ollut lisdttdvdd edelliseen lausuntoonsa, kos-
ka sen esittdmét seikat oli huomioitu uudessa
esitysluonnoksessa.

Verohallituksen ja Viranomaisyhteistyon
kehittdmisprojektin lausunnon mukaan olisi
tarkedd, ettd hallituksen esitykseen liittyisi
verolainsdddantod koskevat muutosesitykset.
Myo6s Finanssialan Keskusliitto ja Sijoitusra-
hastoyhdistys toivoivat, ettd verolainsdadan-
non muutosehdotukset valmistellaan pikai-
sesti samassa yhteydessa.

Valtiovarainministerién rahoitusmarkkina-
osaston ja vero-osaston sekd Verohallituksen
edustajien yhteisen valmistelutyén pohjalta
lakiehdotuksessa on p#ddytty sddntelymal-
liin, joka ei edellytd verolainsddddnnoén muu-
tosehdotuksia. Lakiehdotusta ja sen peruste-
luita on samalla tdsmennetty korostamalla
rahasto-osuuden hoitajalla ja viime sijassa
rahastoyhti6lld olevaa velvollisuutta toimit-
taa verolainsdddannon edellyttimit tiedot ve-
rovalvonnan toimintaedellytysten tehokkuu-
den varmistamiseksi.



28 HE 287/2009 vp

Esitysluonnoksesta saadut kommentit on
pyritty ottamaan mahdollisimman laajasti
huomioon ja niiden perusteella on tehty esi-
tykseen tismennyksid. Lausunnoissa ehdotet-
tiin lisdksi muitakin kuin ulkomaisten sijoit-
tajien omistamien rahasto-osuuksien rekiste-
rointid koskevia lainsdddéantdomuutoksia. Asi-
anajajaliitto, Finanssialan Keskusliitto ja Si-
joitusrahastoyhdistys ehdottivat, ettd esityk-
sessd sdddettdisiin rahasto-osuusrekisteriin
merkittdvéstd rahasto-osuuden panttauksesta.
Verohallituksen mielestd tdssd yhteydessi
voitaisiin lainsdddiant6d muuttaa niin, ettd
paperimuotoisista osuustodistuksista luovut-
taisiin. Verohallitus ehdotti lisiksi, ettd arvo-
osuusjdrjestelméssi tulisi sddtdd esitystd vas-
taavat viranomaisten valtuudet. Esitykseen ei
ole siséllytetty muita lainsddaddannén muutos-
ehdotuksia.

Valtiovarainministeriossa jérjestettiin
11 pdivand kesdkuuta 2009 kuulemistilai-
suus, jossa keskeisimpind tarkastelun koh-
teena olivat lakiehdotukseen liittyvien viran-
omaisten eli Finanssivalvonnan, rahanpesun
estdmistd valvovien viranomaisten ja verovi-
ranomaisten toimintaedellytykset. Kuulemis-
tilaisuuteen osallistuivat edustajat valtiova-
rainministerion rahoitusmarkkinaosastolta ja
vero-osastolta, oikeusministeriostd, Finanssi-
valvonnasta, keskusrikospoliisiin rahanpesun
selvittelykeskuksesta, Verohallituksesta, Vi-
ranomaisyhteistyon  kehittdmisprojektista,
Arvopaperikeskuksesta, Finanssialan Kes-
kusliitosta/Sijoitusrahastoyhdistyksesta,
SAK:sta ja Asianajajaliitosta. Kuulemistilai-
suudessa kdytiin ldvitse muutosehdotuksen
pédasiallista siséltod, lakiehdotusluonnosta
sekd sen yksityiskohtaisia perusteluita ja
yleisperusteluihin tehtdvid tismennyksia.

Yleinen suhtautuminen muutosehdotusmal-
liin oli kuulemistilaisuudessa pddosin myon-
teinen. Lakiehdotusta pidettiin myos selked-
nd suhteessa verolainsddddnnon vaatimuk-
siin. Kuulemistilaisuudessa esitettiin joitakin
kommentteja lakiechdotukseen ja sen peruste-
luihin. Ndmi on pyritty ottamaan huomioon
lakiehdotuksessa. Esitykseen on muun muas-
sa lisdtty kohta vaikutusarvioinnin seuranta
ja kansainvilistd vertailua on tdydennetty si-
joitusrahasto-osuuksien verotukseen ja vero-
tusmenettelyyn liittyvilld keskeisimmilla sei-
koilla. Esitysluonnos on ollut muokattuna

ndhtédvilld mahdollista kommentointia varten
valtiovarainvarainministerion internetsivuilla
vuoden 2009 heindkuun alusta elokuun puo-
leen viliin saakka. Esitysluonnoksesta saatiin
muutamia lissdkommentteja, joissa uudistet-
tiin aiemmin esilld olleita ndkdkohtia ja seik-
koja.

6 Kansainviliset velvoitteet

Suomella ei ole kansainvilisid velvoitteita,
jotka edellyttivit esityksen antamista. Arvo-
paperien hallinta- ja selvitysjdrjestelmien ra-
jat ylittdvdian toimivuuteen ja sdintelyyn
kohdistuu kansainvilisid muutostarpeita ja
vireilld on useita kansainvilisid yhteissdédnte-
Iyhankkeita. Haagin yleissopimus (LaVL
4/2004 vp — U 13/2004 vp) vilittdjén hallin-
nassa oleviin arvopapereihin sovellettavasta
laista ei ole saavuttanut EU:ssa médrdenem-
miston hyvaksyntdd ja EU:ssa etsitddn par-
haillaan ratkaisuja yhtendisten lainvalinta-
saannosten luomiseksi. UNIDROIT (/'Institut
international pour [’unification du droit
privé) -instituutin valmisteleman arvopaperi-
en vilillistd hallintaa koskeva yleissopimus
(E 106/2005 vp) hyviksyttiin kansainvilises-
sd  diplomaattikonferenssissa  lokakuussa
2009. Kansainvilisten yleissopimusten neu-
vottelut ja viimeistely ovat osoittautuneet en-
nakoitua pidemmiksi, mutta ne ovat tilld
hetkelld siind vaiheessa, etti ne eivit ole es-
teend ehdottaa esityksen mukaista ulkomais-
ten omistamien sijoitusrahasto-osuuksia kos-
kevaa kansallista sdantely4.

Suomen arvopaperimarkkinoiden kansain-
vilinen kilpailukyky ja oikeudellinen selkeys
paranisivat, jos Suomessa ratkaistaisiin epa-
suorasti hallinnoitavaan arvopaperiomaisuu-
teen liittyvat oikeuskysymykset. Arvopaperi-
en vilillistd hallintaa koskevia oikeudellisia
ongelmia on selvitetty laajasti valtiovarain-
ministeriossd (Arvopaperien moniportainen
hallinta, Valtiovarainministerion ty6ryhma-
muistioita ~ 14/2002).  UNIDROIT-yleis-
sopimukseen myohemmin padtettava liitty-
minen saattaa edellyttdd Suomelta jatkossa
moniportaisuuslainsdddéntdd.  Sijoitusrahas-
tolakiin nyt esitettdvédd sddntelyd voidaan pi-
td4 sellaisena erillisratkaisuna, joka on toteu-
tettavissa ilman kattavaa arvopaperien ja ar-
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vo-osuuksien moniportaista hallintaa koske-
vaa yleistd sdéntelya.

Suomella on voimassa kansainvilisid vero-
tukseen liittyvid velvollisuuksia, jotka perus-
tuvat EU-sdédntelyyn, kuten sddstodirektiiviin
tai  kansainvilisiin  sopimuksiin, kuten

OECD:n malliverosopimukseen. Suomi on
sitoutunut muun muassa kahdenvilisesti yh-
td4ltda vaihtamaan verotukseen liittyvid tietoa
sekd toisaalta tunnistamaan sijoitusten omis-
tajat.
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YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT

1 Lakiehdotuksen perustelut
9aluku.  Rahasto-osuuden hoitajan hal-
linnoimat rahasto-osuudet

Sijoitusrahastolakiin ehdotetaan liséttavak-
si uusi 9 a luku, jossa sdddetddn rahasto-
osuuden hoitajan hallinnoimista rahasto-
osuuksista. Lain muuttamisella mahdollistet-
taisiin menettely, jossa sijoitusrahastolain
mukaiseen rahasto-osuusrekisteriin voidaan
merkitd ulkomaisen rahasto-osuuden-
omistajan sijasta rahasto-osuuden hoitaja, jo-
ka toimeksiannon nojalla hallitsee rahasto-
osuuden omistajan lukuun rahasto-osuuksia.
Saantelyn muutoksilla mahdollistettaisiin ul-
komaisten sijoittajien omistamille rahasto-
osuuksille vastaavantyyppinen rekisterdinti-
menettely, joka on kiytossd arvo-osuus-
jarjestelmadn liitetyissd osakkeissa ja rahas-
to-osuuksissa.

Kotimaisten sijoittajien omistamien rahas-
to-osuuksien rekisterdintiin ei esitetd lainséd-
diantomuutoksia. Osakkeiden ja rahasto-
osuuksien kirjaaminen omaisuudenhoitotilille
ja hallintarekisterdinti ei arvo-osuusjérjes-
telméssdkddn ole mahdollista suomalaisille
yksityishenkiléille ja yhteisoille.

57 a §. Pykildn mukaan rahasto-osuuden-
omistajan sijasta sijoitusrahastolain mukai-
seen rahasto-osuusrekisteriin voitaisiin mer-
kitd rahasto-osuuden hoitaja, jos rahasto-
osuuksien omistaja on ulkomaalainen, ulko-
mainen yhteis6 tai s#dtio. Rahasto-
osuusrekisteriin merkittéisiin tdlldin rahasto-
osuuden hoitaja, joka toimeksiannon nojalla
hallitsee rahasto-osuuksia rahasto-osuuden-
omistajan tai titd edustavan omaisuudenhoi-
tajan lukuun. Rahasto-osuusrekisteristd on
talloin ilmettdvé, ettd rahasto-osuuden hoitaja
hallinnoi kyseisid rahasto-osuuksia omistajan
lukuun. Rahasto-osuusrekisteriin tulee merki-
td rahasto-osuuden hoitajasta lain 53 §:n
1 momentissa edellytettdvit 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 omaisuudenhoi-
tajan tiedot ilmenisivdt puolestaan rahasto-
osuuden hoitajan omasta alakirjanpidosta, jo-
ta rahasto-osuuden hoitaja pitdd omassa jér-
jestelméssdan.  Rahasto-osuudenomistajien
omistamien rahasto-osuuksien lunastaminen
tai siirtdminen rahasto-osuudenomistajan ni-
miin tapahtuu rahasto-osuuden hoitajan kaut-
ta, koska tilld on oikeus méédrdti nimiinsi
kirjatuista rahasto-osuuksista.

Rahasto-osuuden hoitaja hallitsisi toimek-
siannon perusteella rahasto-osuuksia omista-
jan puolesta. Rahasto-osuuden hoitaja ei til-
l6in  olisi rahasto-osuuksien varsinainen
omistaja, ja silld olisi rahasto-osuuden-
omistajan puolesta oikeus kéyttdd vain hal-
linnoimiinsa rahasto-osuuksiin liittyvid ta-
loudellisia oikeuksia.

57 b §. Pykildn mukaan rahasto-osuuden
hoitajana voisi toimia sellainen luottolaitos-
toiminnasta annetun lain (121/2007) mukai-
nen luottolaitos, sijoituspalveluyrityksisti
annetun lain (922/2007) mukainen sijoitus-
palveluyritys ja rahastoyhtid, joilla on oikeus
tarjota arvopapereita koskevia sdilytys- ja
hoitopalveluja, sekd toisessa ETA-valtiossa
vastaavan toimiluvan saanut yhteis6. Edellyt-
tdmdilld rahasto-osuuden hoitajilta joko koti-
maassa tai ETA-alueella saatua luottolaitok-
sen, sijoituspalveluyrityksen tai rahastoyhti-
On toimilupaa varmistetaan niiden toiminnan
luotettavuus ja valvonnan toimivuus. Lain-
kohdan mukaan rahasto-osuuden hoitajana
voisi toimia myds arvo-osuusjirjestelméastd
annetun lain mukainen arvopaperikeskus tai
vastaava ETA-alueella toimiva arvopaperi-
keskus tai arvopaperien talletuslaitos. Arvo-
paperikeskuksille annettavalla oikeudella
toimia rahasto-osuuden hoitajana mahdollis-
tettaisiin se, ettd ndméi tahot voisivat tarjota
rahasto-osuuksien hallinnointipalveluita
my6s muiden kuin arvo-osuusjirjestelméin
liitettyjen rahasto-osuuksien osalta.
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Lain 26 b §:n sddnnosten johdosta rahasto-
yhti6 itse tai sijoitusrahaston sdilytysyhteiso
ei kuitenkaan voisi toimia kyseisen sijoitus-
rahaston rahasto-osuuksien rahasto-osuuden
hoitajana.

57 ¢ §. Pykilan mukaan rahastoyhtion on
tehtdvd rahasto-osuuden hoitajan kanssa kir-
jallinen sopimus hallinnoimansa sijoitusra-
haston rahasto-osuuksien hoitamisesta. Ra-
hastoyhtié voisi tehdd sopimuksen rahasto-
osuuksien hoitajana toimimisesta vain sellai-
sen toisen osapuolen kanssa, joka on luotet-
tava, hyvémaineinen ja toiminnassaan am-
mattitaitoinen. Rahastoyhtié voisi 1dhtékoh-
taisesti katsoa, etti ETA-valtiossa toimiluvan
saaneet ja valvonnan kohteena olevat luotto-
laitokset, sijoituspalveluyritykset ja rahasto-
yhtiot sekd arvopaperikeskukset ovat téllaisia
osapuolia, jollei silld ole erityisid perusteita
varmistua ndiden osalta vaatimusten tdytty-
misestd. Ehdotettavan 57 g §:n mukaisesti
Finanssivalvonta voisi antaa mésrdyksen sei-
koista, jotka on otettava huomioon rahasto-
yhtion ja rahasto-osuuden hoitajan vilistd
sopimusta tehtdessa.

Rahastoyhtion on rahanpesun ja terrorismin
rahoittamisen estdmisestd ja selvittimisestd
annetun lain mukaan tunnistettava asiakkaan-
sa. Tdméa velvollisuus koskee rahastoyhtiotd
sen tehdessd sopimusta rahasto-osuuden hoi-
tajana toimimisesta. Koska rahasto-osuuden
hoitajana toimivat ovat ETA-valtiossa toimi-
luvan saaneita luottolaitoksia, sijoituspalve-
luyrityksid tai rahastoyhti6itd, sopimuksen
tekevd rahastoyhtié voi rahanpesun ja terro-
rismin rahoittamisen estdmisestd ja selvitté-
misestd annetun lain 13 §:n 2 kohdan mukai-
sesti suorittaessaan rahasto-osuuden hoitajaa
koskevia asiakkaan tuntemistoimia noudattaa
yksinkertaistettua menettelyd. Rahastoyhtion
asiakkaana olevia rahasto-osuuden hoitajia
koskevat rahanpesudirektiivin mukaiset vaa-
timukset.

Rahastoyhtion tulee liséksi sopimusta teh-
tdessd varmistua siitd, ettd rahasto-osuuden
hoitaja noudattaa omien asiakkaidensa osalta
rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen es-
tdmisestd ja selvittimisestd annetun sddntelyn
mukaisia asiakkaan tuntemista koskevia vel-
vollisuuksia. Tétd kautta rahastoyhti6 voi to-
teuttaa silld olevan velvollisuuden ulottaa
asiakkaan tuntemista koskevat toimet rahas-

to-osuudenomistajiin, jotka ovat rahastoyhti-
on kannalta rahanpesun ja terrorismin rahoit-
tamisen estdmisestd ja selvittimisestd anne-
tun lain tarkoittamia tosiasiallisia edunsaajia.

Lainkohdassa edellytettdisiin, ettd rahasto-
yhtion ja rahasto-osuuden hoitajan vilisessd
sopimuksessa on sovittava, ettd rahasto-
osuuden hoitaja toimittaa hallinnoimiensa ra-
hasto-osuuksien omistajia koskevat tdmin
lain 53 §:n mukaiset tiedot ja muut rahasto-
yhtion sen toimintaa koskevan lainsddddnnon
perusteella tarvitsemat tiedot rahastoyhtiolle
vahintddn pyynnostd. Téstd vaatimuksesta ei
voitaisi poiketa silld perusteella, ettd rahasto-
osuuden hoitajan tai rahasto-osuuksien omis-
tajien kotivaltion lainsdddéanto kieltdd omista-
jien tietojen toimittamisen. Jos tietoja ei si-
touduta ja pystytd toimittamaan, sopimusta
rahasto-osuuden hoitajan kanssa ei voisi teh-
da.

Rahastoyhtioilld on tarve saada tiedot niisté
ulkomaisista rahasto-osuudenomistajista,
joille on maksettu rajoitetusti verovelvollisen
tulon verottamisesta annetun lain (627/1978)
mukaisia sijoitusrahaston voitto-osuuksia.
Rahastoyhtion on lisdksi vuosittain toimitet-
tava verotusmenettelystdi annetun lain
(1558/1995) 17 §:n mukaiset tiedot yleisesti
ja rajoitetusti verovelvollisten omistamista ja
heiltd lunastetuista rahasto-osuuksista. Vero-
lainsddaddnnossd  sdddetty ilmoitusvelvolli-
suus sdilyisi rahastoyhti6lla niistédkin rahasto-
osuuksista, jotka on merkitty rahasto-
osuuden hoitajan nimiin. Rahastoyhtion ja
rahasto-osuuden hoitajan vilisessd sopimuk-
sessa voitaisiin kuitenkin sopia, ettd rahasto-
osuuden hoitaja toimittaa verolainsddddnnon
edellyttdmit tiedot suoraan veroviranomaisil-
le. Lopullinen vastuu tietojen toimittamisesta
veroviranomaiselle olisi néissdkin tapauksis-
sa rahastoyhtiolla.

Tietojen toimittamista koskeva vaatimus
sopimuksessa olisi samalla rahanpesun ja ter-
rorismin rahoittamisen estimisestd ja selvit-
tdmisestd annetun lain 8 §:n mukainen, kun
tosiasiallinen edunsaaja on tunnistettavissa.
Rahastoyhtion olisi lisdksi sopimuksessa
otettava huomioon mainitun lain 9 §:ssd ase-
tetut selonottovelvollisuutta ja jatkuvaa seu-
rantaa koskevat vaatimukset sekd 10 §:ssd
sdddetyt asiakkaan tunnistamistietoja ja nii-
den siilyttdmistd koskevat vaatimukset. Ra-
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hanpesun ja terrorismin rahoittamisen esti-
misestd 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 endd tiyty, rahastoyhtion on vaaditta-
va, ettd rahasto-osuudet siirretddn rahasto-
osuudenomistajien nimiin. Rahasto-osuuden
hoitajaa, joka ei toimita sijoitusrahastolain,
rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen es-
tdmisestd ja selvittdmisestd annetun lain tai
verolainsdddannon edellyttdmié tietoja rahas-
toyhtiélle tai erikseen sovitulle taholle, kuten
veroviranomaisille, ei olisi mydskéddn perus-
teltua katsoa tdmin lainkohdan mukaiseksi
luotettavaksi osapuoleksi. Finanssivalvonta
voisi lisdksi ehdotettavan 57 g §:n mukaisesti
antaa tarkempia midrdyksid seikoista, jotka
on otettava huomioon rahastoyhtion ja rahas-
to-osuuden hoitajan vélistd sopimusta tehts-
essd. Finanssivalvonnan midrdyksessd voi-
taisiin arvioida rahasto-osuuden hoitajan luo-
tettavuuteen liittyvien seikkojen merkitysta
sopimusta tehtdessd seki sitd, mikd merkitys
on annettava luotettavuuden arvioinnissa sil-
le, jos rahasto-osuuden hoitaja ei toimita ra-
hastoyhtidlle tdmin lain ja sen toimintaa
koskevan muun lainsddddnnon perusteella
tarvitsemia tietoja.

57 d §. Pykildn I momentin mukaan rahas-
to-osuuden hoitajan edellytettdisiin tekevin
ulkomaisten rahasto-osuudenomistajien tai
nditd edustavan omaisuudenhoitajan kanssa
rahasto-osuuksien hoitamisesta kirjallisen
sopimuksen, jossa olisi mainittava rahasto-
osuuden hoitajan velvollisuus antaa tarvitta-
vat tiedot rahasto-osuudenomistajista. Rahas-
to-osuuden hoitaja voisi tehdd sopimuksen
hallinnoinnista ainoastaan ulkomaisten yksi-
tyishenkiloiden tai yhteiséjen omistamista
rahasto-osuuksista. Rahasto-osuuden hoitajan
tulisi voida varmistua, ettei rahasto-
osuudenomistaja ole suomalainen yksityis-
henkil6 tai yhteis6. Lainkohdan mukaisilla
sopimuksilla varmistettaisiin erityisesti, ettd
rahastoyhtié saa tarvittaessa riittdvit tiedot
rahasto-osuudenomistajista ja  todellisista
edunsaajista. Rahasto-osuuden hoitajalta
edellytettdvilld kirjallisilla sopimuksilla suo-
jattaisiin samalla rahasto-osuudenomistajien
oikeuksia.

Pykildan 2 momenttiin ehdotetaan vastaa-
vantyyppistd lainvalintasddnnostd kuin lain
arvo-osuustileistd 5 a §:ssd, koska mahdolli-
suus merkitd rahasto-osuudet rahasto-
osuuden hoitajan nimiin koskee vain ulko-
maisia osuudenomistajia. On odotettavissa,
ettd rahasto-osuuden hoitajat pitivét rekiste-
rid tai kirjanpitoa rahasto-osuuksiin kohdis-
tuvista oikeuksista enimmékseen muussa val-
tiossa kuin Suomessa. Séannoksen perusteel-
la rahasto-osuuden-omistajan tai muun oi-
keudenhaltijan oikeuksiin sovelletaan kysei-
sen valtion lakia, jollei muuta seuraa rahas-
toyhtién rahasto-osuusrekisteriin tehdyistd
merkinngist.

57 e §. Rahasto-osuuden hoitaja ei ole ra-
hasto-osuuksien varsinainen omistaja. Pyké-
14n I momentissa sdddettiisiin, ettd rahasto-
osuuden hoitajalla on rahasto-
osuudenomistajan puolesta oikeus kayttda
vain hallinnoimiinsa rahasto-osuuksiin liitty-
vid taloudellisia oikeuksia.

Rahasto-osuudenomistajien
osallistuminen hallinnoitujen rahasto-
osuuksien perusteella ei kuulu rahasto-
osuuden hoitajan taloudellisiin oikeuksiin.
Pykildn 2 momentissa todettaisiin timin sei-
kan varmistamiseksi, ettd rahasto-osuuden
hoitajan hallinnoimien rahasto-osuuksien no-
jalla ei ole oikeutta osallistua rahasto-
osuudenomistajien kokoukseen. Rahasto-
osuudenomistaja voisi kuitenkin osallistua
rahastoyhtién kokoukseen siten, ettd rahasto-
osuudet siirretdsn rahasto-osuudenomistajan
nimiin. Rahasto-osuudenomistajien kokouk-
sen luonteesta johtuen rahasto-osuuksien
osalta ei ehdoteta sdidettdviksi tilapdisestd
merkinnistd rahasto-osuusrekisteriin, toisin
kuin osakeyhtidlain (624/2006) 4 luvun 2 §:n
2 momentissa on sidddetty tilapdisestd mer-
kinnistd osakasluetteloon.

Rahasto-osuuden hoitaja ei ole rahasto-
osuuksien varsinainen omistaja, ja lain 54 §:n
mukaisesti osuustodistus voidaan asettaa vain
nimetylle rahasto-osuusrekisteriin rahasto-
osuudenomistajana merkitylle henkil6lle.
Pykidldn 3 momentissa sdddettdisiin tdméin
seikan varmistamiseksi, ettei sijoitusrahasto
saa antaa rahasto-osuuden hoitajan nimiin
merkityistd rahasto-osuuksista osuustodistus-
ta. Osuustodistus on mahdollista saada rahas-
toyhtiolta tarvittaessa siirtdmailld ja merkit-

kokoukseen
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semilld rahasto-osuudet omistajan nimiin.
Osuustodistus tarvitaan muun muassa silloin,
kun rahasto-osuudet pantataan.

57 f §. Pykildn mukaan rahasto-osuuden
hoitaja on velvollinen korvaamaan toimin-
nassaan tahallisesti tai tuottamuksesta aiheut-
tamansa vahingon rahasto-osuuden-
omistajalle tai muulle henkil6lle. Sddnndksen
mukainen vahingonkorvausvelvollisuus olisi
vastaava kuin rahastoyhtiélle on lain
134 §:ssé sdddetty. Rahasto-osuuden hoitajaa
koskevalla vahingonkorvausvastuuta koske-
valla sdéntelyllé pyrittdisiin suojaamaan ensi-
sijaisesti rahasto-osuudenomistajien oikeuk-
sia, mutta korvausvelvollisuus ulottuisi my6s
muihin henkil6ihin ja tahoihin.

57 g §. Pykidldan [/ momenttiin ehdotetaan
vastaavantyyppistd omistajan nimen ilmoit-
tamista koskevaa sdfnnostd kuin arvo-
osuusjdrjestelméstd annetun lain 28 §:n
3 momentissa, mutta lainkohdassa ehdotetta-
va sddnnos olisi Finanssivalvonnan tiedon-
saantioikeuden osalta edelld mainittua lain-
kohtaa tiukempi. Rahasto-osuuden hoitaja on
pyynnostid velvollinen ilmoittamaan Finans-
sivalvonnalle  hallinnoimiensa  rahasto-
osuuksien omistajan nimen ja timin omista-
mien rahasto-osuuksien méidrdn sekd myos
tdmin kotivaltion. Finanssivalvonnalla olisi
pykéldn mukaan kuitenkin oikeus vaihtoeh-
toisesti hyviksyai, ettd rahasto-osuuden hoita-
ja ilmoittaa sille vastaavat tiedot rahasto-
osuudenomistajan puolesta toimivasta asia-
miehestd sekd tdmin antaman kirjallisen va-
kuutuksen siitd, ettei rahasto-osuuden-
omistaja ole suomalainen. Finanssivalvonta
voisi paittdd, milld edellytyksilld asiamiestd
koskeva ilmoitus ja timéin antama vakuutus
olisivat riittavit.

Pykildn 2 momentin mukaan Finanssival-
vonnalla on oikeus antaa tarkemmat maaré-
ykset tavasta, jolla timén lain mukaiset tiedot
rahasto-osuuden omistajista tai ndiden puo-
lesta toimivista asiamiehistd sekd nédiden tun-
temiseksi tarpeellisista tiedoista on ilmoitet-
tava sekd seikoista, jotka on otettava huomi-
oon rahastoyhtion ja rahasto-osuuden hoita-
jan vilistd sopimusta tehtdessa.

Pykélin 3 momentin mukaan rahasto-
osuuden hoitajalla olisi lisdksi velvollisuus
antaa rahasto-osuudenomistajaa  koskevat
edelld 1 momentissa mainitut asiakaskohtai-
set tiedot syyttdja- ja esitutkintaviranomaisil-
le rikoksen selvittimiseksi sekd muulle vi-
ranomaiselle, jolla on lain nojalla oikeus saa-
da kyseiset tiedot. Sddnnoksen mukainen
velvollisuus on vastaava kuin lain 53 §:n
4 momentissa on sdddetty rahastoyhtiélle.

144 §. Pykilan [ ja 2 momenttiin ehdote-
taan lisdttdvidksi maininta rahasto-osuuden
hoitajasta, koska vaatimus tuntea asiakkaansa
ja riittdvid riskinhallintajérjestelmida koskeva
vaatimus ulotettaisiin rahasto-osuuden hoita-
jiin, jotka rahasto-osuudenomistajien puoles-
ta hallinnoivat rahasto-osuuksia. Rahasto-
osuuden hoitajan hallinnoimien rahasto-
osuuksien osalta asiakkaan tuntemisvelvolli-
suus koskee sekid rahastoyhti6td ettd rahasto-
osuuden hoitajaa. Rahanpesun ja terrorismin
rahoituksen estdmisestd ja selvittdmisestd an-
netun lain 11 §:n mukaisesti lopullinen vas-
tuu asiakkaiden tuntemisesta on kuitenkin
rahastoyhtiolla.

Rahasto-osuuden hoitajina toimiviin luotto-
laitoksiin, sijoituspalveluyrityksiin, rahasto-
yhtidihin ja arvopaperikeskukseen sekd niitd
vastaavien ulkomaisten yhteisdjen Suomessa
toimiviin sivukonttoreihin ja sivuliikkeisiin
sovelletaan rahanpesun ja terrorismin rahoit-
tamisen estdmisestd ja selvittdmisestd annet-
tua lakia. Rahastoyhtiéiden ja rahasto-
osuuden hoitajien tulee tdmén johdosta sijoi-
tusrahastolain sddnndsten lisdksi noudattaa
edelld mainittua lakia ja siihen liittyvad sdén-
telyd tai ulkomaisten rahasto-osuuden hoita-
jien osalta oman kotivaltionsa vastaavaa
sddntelyd.

2 Voimaantulo

Laki ehdotetaan tulemaan voimaan mah-
dollisimman pian.

Edell4 esitetyn perusteella annetaan Edus-
kunnan hyviksyttaviksi seuraava lakiehdo-
tus:
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Lakiehdotus

Laki

sijoitusrahastolain muuttamisesta

Eduskunnan paitoksen mukaisesti

muutetaan 29 paivand tammikuuta 1999 annetun sijoitusrahastolain (48/1999) 144 §:n 1 ja
2 momentti, sellaisina kuin ne ovat laissa 507/2008, seki

lisditdicin 1akiin 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
merkitd rahasto-osuusrekisteriin siten, ettd
sithen merkitddan rahasto-osuudenomistajan
sijasta rahasto-osuuden hoitaja, joka toimek-
siannon nojalla hallitsee rahasto-osuuksia ra-
hasto-osuudenomistajan lukuun. Rahasto-
osuusrekisteriin on merkittivi tieto, ettd ra-
hasto-osuuden hoitaja hallinnoi kyseisid ra-
hasto-osuuksia omistajan lukuun, seki rahas-
to-osuuden hoitajasta 53 §:n 1 momentissa
tarkoitetut tiedot.

57b§

Rahasto-osuuden hoitajana voi toimia sel-
lainen luottolaitostoiminnasta annetun lain tai
sijoituspalveluyrityksistd annetun lain mu-
kainen luottolaitos tai sijoituspalveluyritys
sekd rahastoyhtio, jolla on oikeus tarjota ar-
vopapereiden sdilytys- ja hoitopalveluja, ja
toisessa Euroopan talousalueeseen kuuluvas-
sa valtiossa vastaavan toimiluvan saanut yh-
teis6. Rahasto-osuuden hoitajana voi toimia
myds arvo-osuusjérjestelméstd annetun lain
(826/ 1991) mukainen arvopaperikeskus tai
vastaava Euroopan talousalueella toimiva ar-
vopaperikeskus tai arvopaperien talletuslai-
tos.

57¢§
Rahastoyhtion on tehtdvd rahasto-osuuden
hoitajan kanssa kirjallinen sopimus hallin-
noimansa sijoitusrahaston rahasto-osuuksien

hoitamisesta. Sopimus voidaan tehdd vain
sellaisen osapuolen kanssa, joka on luotetta-
va, hyvdmaineinen ja toiminnassaan ammat-
titaitoinen. Sopimuksessa on sovittava, ettd
rahasto-osuuden hoitaja toimittaa rahastoyh-
tislle  hallinnoimiensa  rahasto-osuuksien
omistajia koskevat 53 §:n mukaiset tiedot ja
muut rahastoyhtién sen toimintaa koskevan
lainsddddnnon perusteella tarvitsemat tiedot.

57d3§

Rahasto-osuuden hoitajan on tehtdvid ul-
komaisen rahasto-osuudenomistajan tai tatd
edustavan luottolaitoksen taikka sijoituspal-
veluyrityksen tai muun osapuolen kanssa ra-
hasto-osuuksien hoitamisesta kirjallinen so-
pimus, jossa on todettava rahasto-osuuden
hoitajan velvollisuus antaa tarvittavat tiedot
rahasto-osuudenomistajasta.

Jos rahasto-osuuden hoitaja pitdd muussa
valtiossa rekisterid rahasto-osuuksiin kohdis-
tuvista oikeuksista, rahasto-
osuudenomistajan tai muun oikeudenhaltijan
oikeuksiin sovelletaan kyseisen valtion lakia,
jollei rahasto-osuusrekisteriin tehdyistd mer-
kinnéistd muuta johdu.

57e§

Rahasto-osuuden hoitajalla on oikeus kayt-
tdd vain hallinnoimiinsa rahasto-osuuksiin
liittyvid taloudellisia oikeuksia.

Rahasto-osuuden hoitajan hallinnoimien
rahasto-osuuksien nojalla ei ole oikeutta
osallistua rahasto-osuudenomistajien koko-
ukseen.

Rahasto-osuuden hoitajan nimiin merki-
tyistd rahasto-osuuksista ei anneta osuusto-
distusta.
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57§
Rahasto-osuuden hoitaja on velvollinen
korvaamaan toiminnassaan tahallisesti tai
tuottamuksesta aiheuttamansa vahingon ra-

hasto-osuudenomistajalle tai muulle henki-
16lle.

57¢g8§
Rahasto-osuuden hoitaja on pyynnosti vel-

vollinen ilmoittamaan Finanssivalvonnalle
hallinnoimiensa rahasto-osuuksien omistajan
nimen, kotivaltion ja tim#n omistamien ra-
hasto-osuuksien médrédn. Finanssivalvonta
voi vaihtoehtoisesti hyviksyd, ettd rahasto-
osuuden hoitaja ilmoittaa vastaavat tiedot ra-
hasto-osuudenomistajan puolesta toimivasta
asiamiehestd sekd tdmdn antaman Kirjallisen
vakuutuksen siitd, ettel rahasto-
osuudenomistaja ole suomalainen.

Finanssivalvonta voi antaa tarkemmat maa-
rdykset tavasta, jolla timén lain mukaiset tie-
dot rahasto-osuudenomistajasta tai tdmin
puolesta toimivasta asiamiehestd sekd ndiden
tuntemiseksi tarpeellisista tiedoista on ilmoi-
tettava, sekd seikoista, jotka on otettava
huomioon rahastoyhtion ja rahasto-osuuden
hoitajan vilistd sopimusta tehtdessa.

Helsingissd 29 pédivdna tammikuuta 2010

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

144 §

Rahastoyhtion, rahasto-osuuden hoitajan ja
sdilytysyhteison on tunnettava asiakkaansa.
Rahastoyhtion, rahasto-osuuden hoitajan ja
sdilytysyhteison on lisdksi tarvittaessa tun-
nettava asiakkaan todellinen edunsaaja ja
henkild, joka toimii asiakkaan lukuun. Téssd
momentissa sdddettyd velvollisuutta taytetts-
essd voidaan hyddyntdd 2 momentissa tarkoi-
tettuja jarjestelmid.

Rahastoyhtiolld, rahasto-osuuden hoitajalla
ja sdilytysyhteisolld on oltava riittdvét ris-
kienhallintajérjestelmait, joilla ne voivat arvi-
oida asiakkaista toiminnalleen aiheutuvia ris-
keja.

Tamai laki tulee voimaan pédivdnd kuuta

20 .

Tasavallan Presidentti

TARJA HALONEN

Valtiovarainministeri Jyrki Katainen
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Liite
Rinnakkaisteksti

Laki

sijoitusrahastolain muuttamisesta

Eduskunnan paiatoksen mukaisesti

muutetaan 29 paivand tammikuuta 1999 annetun sijoitusrahastolain (48/1999) 144 §:n 1 ja
2 momentti, sellaisina kuin ne ovat laissa 507/2008, sekd

liscitdicin lakiin uusi 9 a luku seuraavasti:

Voimassa oleva laki

Ehdotus
9 a luku

Rahasto-osuuden hoitajan hallinnoimat
rahasto-osuudet

57af

Ulkomaalaisen tai ulkomaisen yhteison tai
sddtion omistamat rahasto-osuudet voidaan
merkitd rahasto-osuusrekisteriin siten, ettci
sithen merkitddn rahasto-osuudenomistajan
sijasta rahasto-osuuden hoitaja, joka toimek-
siannon nojalla hallitsee rahasto-osuuksia
rahasto-osuudenomistajan lukuun. Rahasto-
osuusrekisteriin on merkittdvd tieto, ettd ra-
hasto-osuuden hoitaja hallinnoi kyseisid ra-
hasto-osuuksia omistajan lukuun, sekd ra-
hasto-osuuden hoitajasta 53 §:n 1 momentis-
sa tarkoitetut tiedot.

57b§

Rahasto-osuuden hoitajana voi toimia sel-
lainen luottolaitostoiminnasta annetun lain
tai sijoituspalveluyrityksistd annetun lain
mukainen luottolaitos tai sijoituspalveluyritys
sekd rahastoyhtio, jolla on oikeus tarjota ar-
vopapereiden sdilytys- ja hoitopalveluja, ja
toisessa Euroopan talousalueeseen kuuluvas-
sa valtiossa vastaavan toimiluvan saanut yh-
teisd. Rahasto-osuuden hoitajana voi toimia
myds arvo-osuusjdrjestelmdstd annetun lain
(826/1991) mukainen arvopaperikeskus tai
vastaava FEuroopan talousalueella toimiva
arvopaperikeskus tai arvopaperien talletus-
laitos.
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Voimassa oleva laki Ehdotus

57c§

Rahastoyhtion on tehtivd rahasto-osuuden
hoitajan kanssa kirjallinen sopimus hallin-
noimansa sijoitusrahaston rahasto-osuuksien
hoitamisesta. Sopimus voidaan tehdd vain
sellaisen osapuolen kanssa, joka on luotetta-
va, hyvdmaineinen ja toiminnassaan ammat-
titaitoinen. Sopimuksessa on sovittava, ettd
rahasto-osuuden hoitaja toimittaa rahastoyh-
tiolle  hallinnoimiensa  rahasto-osuuksien
omistajia koskevat 53 §:n mukaiset tiedot ja
muut rahastoyhtion sen toimintaa koskevan
lainsdidddnnon perusteella tarvitsemat tiedot.

57d§

Rahasto-osuuden hoitajan on tehtivi ul-
komaisen rahasto-osuudenomistajan tai tdtd
edustavan luottolaitoksen taikka sijoituspal-
veluyrityksen tai muun osapuolen kanssa ra-
hasto-osuuksien hoitamisesta kirjallinen so-
pimus, jossa on todettava rahasto-osuuden
hoitajan velvollisuus antaa tarvittavat tiedot
rahasto-osuudenomistajasta.

Jos rahasto-osuuden hoitaja pitdd muussa
valtiossa rekisterid rahasto-osuuksiin kohdis-
tuvista oikeuksista, rahasto-osuuden-
omistajan tai muun oikeudenhaltijan oikeuk-
siin sovelletaan kyseisen valtion lakia, jollei
rahasto-osuusrekisteriin  tehdyistd merkin-
noistd muuta johdu.

57es

Rahasto-osuuden hoitajalla on oikeus kdyt-
tdd vain hallinnoimiinsa rahasto-osuuksiin
liittyvid taloudellisia oikeuksia.

Rahasto-osuuden hoitajan  hallinnoimien
rahasto-osuuksien nojalla ei ole oikeutta
osallistua rahasto-osuudenomistajien koko-
ukseen.

Rahasto-osuuden hoitajan nimiin merki-
tyistd rahasto-osuuksista ei anneta osuusto-
distusta.

57fs

Rahasto-osuuden hoitaja on velvollinen
korvaamaan toiminnassaan tahallisesti tai
tuottamuksesta aiheuttamansa vahingon ra-
hasto-osuudenomistajalle tai muulle henki-
lolle.
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Voimassa oleva laki

144 §

Rahastoyhtion ja siilytysyhteisén on tun-
nettava asiakkaansa. Rahastoyhtion ja siily-
tysyhteison on liséksi tarvittaessa tunnettava
asiakkaan todellinen edunsaaja ja henkilg, jo-
ka toimii asiakkaan lukuun. Téssd momentis-
sa sdddettyd velvollisuutta tdytettdessd voi-
daan hyodyntdd 2 momentissa tarkoitettuja
jérjestelmia.

Rahastoyhtiolléd ja sdilytysyhteis6lld on ol-
tava riittdvat riskienhallintajirjestelmait, joilla
ne voivat arvioida asiakkaista toiminnalleen
aiheutuvia riskeja.

HE 287/2009 vp

Ehdotus

57¢gs8
Rahasto-osuuden hoitaja on pyynndstd vel-

vollinen ilmoittamaan Finanssivalvonnalle
hallinnoimiensa rahasto-osuuksien omistajan
nimen, kotivaltion ja timdn omistamien ra-
hasto-osuuksien mddrdn. Finanssivalvonta
voi vaihtoehtoisesti hyvdksyd, ettd rahasto-
osuuden hoitaja ilmoittaa vastaavat tiedot
rahasto-osuudenomistajan puolesta toimivas-
ta asiamiehestd sekd tdmdn antaman kirjalli-
sen vakuutuksen siitd, ettei rahasto-osuuden-
omistaja ole suomalainen.

Finanssivalvonta voi antaa tarkemmat
mdidrdykset tavasta, jolla timdn lain mukai-
set tiedot rahasto-osuudenomistajasta tai td-
mdn puolesta toimivasta asiamiehestd sekd
ndiden tuntemiseksi tarpeellisista tiedoista
on ilmoitettava, sekd seikoista, jotka on otet-
tava huomioon rahastoyhtion ja rahasto-
osuuden hoitajan vdlistd sopimusta tehtdes-
sd.
Rahasto-osuuden hoitajalla on velvollisuus
antaa rahasto-osuudenomistajaa  koskevat
tiedot syyttdji- ja esitutkintaviranomaisille
rikoksen selvittimiseksi sekd muulle viran-
omaiselle, jolla on lain nojalla oikeus saada
kyseiset tiedot.

144 §

Rahastoyhtion, rahasto-osuuden hoitajan
ja siilytysyhteison on tunnettava asiakkaan-
sa. Rahastoyhtion, rahasto-osuuden hoitajan
ja sdilytysyhteison on liséksi tarvittaessa tun-
nettava asiakkaan todellinen edunsaaja ja
henkild, joka toimii asiakkaan lukuun. T#ssd
momentissa sdddettyd velvollisuutta tdytetts-
essd voidaan hy6dyntdd 2 momentissa tarkoi-
tettuja jarjestelmid.

Rahastoyhtiolld, rahasto-osuuden hoitajal-
la ja sdilytysyhteisolld on oltava riittavat ris-
kienhallintajérjestelmaét, joilla ne voivat arvi-
oida asiakkaista toiminnalleen aiheutuvia ris-
keja.

Tdmd laki tulee voimaan  pdivind — kuu-

ta 20 .




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


