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EHDOTUSKOMISSION DIREK TIIVIKSI ARVOPAPEREIHIN KOHDISTUVAA YH-
TEISTA SIJOITUSTOIMINTAA HARJOITTAVIA YRITYKSIA (YHTEISSIJOI-
TUSYRITYKSET) KOSKEVIEN LAKIEN, ASETUSTEN JA HALLINNOLLISTEN
MAARAYSTEN YHTEENSOVITTAMISESTA 20PAIVANA JOUL UKUUTA 1985 AN-
NETUN NEUVOSTON DIREKTIIVIN 85/611V/ETY TAYTANTOONPANOSTA TIETTY-
JENMAARITELMIEN SELVENTAMISEN OSAL TA (SIJOI TUSRAHASTO)

1. Ehdotuksen tausta ja tavoite

Sijoitusrahastotoimintaa sdtelee 1 péivana
helmikuuta 1999 voimaan tullut sijoitusra
hastolaki (48/1999). Lakia on viimeksi muu-
tettu lailla sijoitusrahastolain muuttamisesta
(224/2004), joka tuli voimaan 2 péivana huh-
tikuuta 2004. Téalla lailla ja siihen liittyvilla
téon neuvoston direktiivin 85/611/ETY a-
vopapereihin kohdistuvaa yhteistéa sijoitus-
toimintaa harjoittavia yrityksia (yhteissijoi-
tusyritykset) koskevien lakien, asetusten ja
hallinnollisten méaéraysten yhteensovittami-
sesta, jdljempand sijoitusrahastodirektiivi,
muuttamisesta annetut kaksi Euroopan pa-
lamentin ja neuvoston direktiivia
2001/107/EY ja 2001/108/EY. Naista direk-
tilvi 2001/108/EY koskee sijoitusrahastod-
rektiivin muuttamista yhteissijoitusyritysten
sijoitusten osalta.

Sijoitusrahastodirektiivin  53a artiklan a
kohdan mukaan direktiiviin tehtévét tekniset
muutokset hyvaksytddn 53b artiklan 2 koh-
dassa sdddettya menettelyd noudattaen, kun
on kyse méadritelmien selventdmisestd sen
varmistamiseksi, etta sijoitusrahastodirektii-
via sovelletaan yhdenmukaisesti koko yhte-
sbn alueella. Komissiota avustaa komission
padtoksella 2001/528/EY perustettu Euroo-
pan arvopaperikomitea (53b artikla 1 kohta).
Jos 53b artiklan 2 kohtaan viitataan, sovelle-
taan menettelysta komissiolle siirrettya téy-
tantdonpanovaltaa kaytettédessa tehdyn pédé
toksen 1999468/EY 5 ja 7 artiklassa séadet-
tyd menettelyd (sddntelymenettely) ottaen
huomioon 8 artiklan sdannokset. Pa&atdksen
1999/468/EY 5 artiklan 6 kohdassa tarkoitet-
tu médréaika vahvistetaan kolmeksi kuukau-
deksi.

Euroopan yhteisdjen komission edustaja on
tehnyt 5 pédivana syyskuuta 2006 Euroopan
arvopaperikomitealle ehdotuksen komission
direktiiviksi arvopapereihin kohdistuvaa yh-
teista gjoitustoimintaa harjoittavia yrityksia
(yhteissijoitusyritykset) koskevien lakien,
asetusten ja hallinnollisten méardysten yh-
teersovittamisesta 20 péivana joulukuuta
1985 annetun  neuvoson  direktiivin
85/611/ETY  taytantdbnpanosta tiettyjen
méadritelmien selventdmisen osalta (working
document ESC/43/2006). Ehdotusta on kéasi-
telty Euroopan arvopaperikomitean kokouk-
sessa viimeks 13 péivana syyskuuta 2006.
Siitd on ma&ra ddnestéd 17 pédivana marras-
kuuta 2006 pidettavassa kokouksessa.

Ehdotetun direktiivin oikeusperusta on $-
joitusrahastodirektiivin 53a artiklan a kohta.

2. Ehdotuksen pé&aasiallinen sisalto

Ehdotus sisdltda johdanto-osan, jossa on 16
perustel ukappal etta, ja 14 artiklaa.

Ehdotuksen johdanto-osassa todetaan sijoi-
tusrahastodirektiivin sisdltavan useita maari-
telmid omaisuuseristd, joihin arvopapereihin
kohdistuvaa yhteistd sijoitustoimintaa ha-
joittavat  yritykset (yhteissijoitusyritykset)
voivat sijoittaa.  Sijoitusrahastodirektiivissa
maaritelladn muun muassa siirtokelpoiset a-
vopaperit ja rahamarkkinavélineet. Sijoitus-
rahastodirektiivin antamisen jalkeen rahoi-
tusmarkkinoille on tullut yhd useamman
tyyppisia rahoitusvédlineitd, mika on tuonut
epavarmuutta siitd, mita rahoitusvalineita d-
rektiivin mééritelmilla tarkoitetaan. Epavar-
muus méaritelmien soveltamisessa johtaa eri-
laisiin tulkintoihin sijoitusrahastodirektiivis-
t&. Ehdotuksen tavoitteena on varmistaa sijoi-
tusrahastodirektiivin  yhdenmukainen sovel-



taminen Euroopan unionin alueella, liséta j&
senvaltioiden valilla yhteisymmarrysta siita,
voiko yhteissijoitusyritys tehda sijoituksia
tietyntyyppisiin omaisuuseriin, ja varmistaa,
ettd maaritelmét ymmarretdén sijoitusrahess-
todirektiivin periaatteitten mukaisesti. Nama
koskevat esimerkiksi riskien hgjauttamista ja
yhteissijoitusyrityksen kykya lunastaa osuu-
tensa osuudenhaltijan pyynnostd ja laskea
netto-omaisuusarvonsa osuuksia liikkeeseen
|askettaessa ja lunastettaessa.

Ehdotuksen 1 artikla sisdltéda sijoitusrahas-
todirektiivin termit, joita direktiivilla selven-

1) 1 artiklan 8 kohdassa tarkoitetut siirto-
kelpoiset arvopaperit,

2) 1 artiklan 9 kohdassa tarkoitetut raha
markkinavélineet,

3) 1 artiklan 2 kohdassa tarkoitettu hel posti
rahaksi muutettava rahoitusomaisuus,

4) 21 artiklan 3 kohdassa tarkoitettu siirto-
kelpoinen arvopaperi tai rahamarkkinavéline,
johon sisdltyy johdannainen,

5) 21 artiklan 2 kohdassa tarkoitetut mere-
telmét ja vélineet, joita kdytetéén tehokkaa
seen salkunhoitoon,

6) 22a artiklan 1 kohdassa tarkoitettu tiet-
tyaindeksiajaljitteleva yhteissijoitusyritys.

Ehdotuksen 2 artikla koskee sijoitusrahas-
todirektiivin 1 artiklan 8 kohdassa tarkoitet-
tuja sirtokelpoisia arvopapereita. Artiklassa
sdddetddn vaatimuksista, jotka siirtokelpois-
ten arvopaperien on taytettéva (1 kohta). Siir-
tokelpoisiin arvopapereihin kuuluvat suljettu-
jen rahastojen osuudet, jotka tayttavéat koh-
dassa sdadetyt vaatimukset, ja rahoitusvali-
neet, jotka tayttavét artikl an 1 kohdan vaati-
mukset ja joiden vakuutena on muita varoja
tal joiden arvo riippuu muiden varojen arvon
kehityksestd. Nama varat voivat olla muita
kuin sijoitusrahastodirektiivin 19 artiklan 1
kohdassa tarkoitettuja varoja (2 kohta). Jos
viimeksi mainittu rahoitusvéline sisaltaa joh-
dannaiskomponentin, tdhan osaan sovelletaan
10 artiklaa (3 kohta).

Ehdotuksen 3 artiklassa séadetdan sijoitus-
rahastodirektiivin 1 artiklan 9 kohdassa ta-
koitetuista vélineistd, joilla tavallisesti kéy-
daén kauppaa rahamarkkinoilla (rahamarkki-
navaline). Néilla tarkoitetaan rahoitusvéinei-
ta, jotka on otettu sijoitusrahastodirektiivin
19 artiklan 1 kohdan a, b ja ¢ aakohdassa
tarkoitetuille séannellyille markkinoille tai

joilla kdydaén kauppaa kyseisilla markkinoil-
la, sek& rahoitusvalineitd, joita e ole otettu
kaupankaynnin kohteeksi. Rahamarkkinava-
lineen tulee téyttda yksi vaatimus kohdassa
mainituista vaatimuksista (2 ko hta).

Ehdotuksen 4 artiklassa séadetdan sijoitis-
rahastodirektiivin 1 artiklan 9 kohdassa ta-
koitetuista likvideista vaineistd, joiden arvo
voidaan tarkasti mééritella koska tahansa
Likvideilla vélineilla on ymmarrettava rahoi-
tusvélineitd, jotka voidaan myyda rgallisin
kustannuksin riittdvan lyhyen gjan kuluessa
ottaen huomioon yhteissijoitusyrityksen vel-
vollisws lunastaa osuutensa osuudenhaltijan
pyynnosta (1 kohta). Artiklassa sdadetddn
vaatimuksista, jotka rahoitusvélineiden a-
vonmaarityksessa kaytettdvien jarjestelmien
on taytettava (2 kohta). Artiklan 1 ja 2 koh-
dan vaatimusten on katsottava téyttyneen,
kun on kyse rahamarkkinavélineista, jotka on
otettu sadnnellyille markkinoille tai joilla
kéydaan kauppaa kyseisilla markkinoilla $-
joitusrahastodirektiivin 19 artiklan 1 kohdan
a, b tai ¢ kohdan mukaisesti (3 kohta).

Ehdotuksen 5 artiklassa saadetdan sijoitis-
rahastodirektiivin 19 artiklan 1 kohdan h a &
kohdassa tarkoitetuista rahamarkkinavali-
nei g4, joilla el kdyda kauppaa séannellyilla
markkinailla ja joiden liikkeeseenlaskua tai
liikkeeseenlaskijaa sédnnell&an sijoittgjien ja
saastojen suojaamiseksi. Artiklassa séadetéan
kyseisia rahamarkkinavédlineita koskevista
vaatimuksista muun muassa asianmukaisten
tietojen saatavuudesta (1 kohta). Artiklassa
sdddetddn asianmukaisia tietoja koskevista
vaatimuksista, kun on kyse sijoitusrahastod-
rektiivin 19 artiklan 1 kohdan h alakohdan
toisessa ja neljannessd luetelmakohdassa ta-
koitetuista rahamarkkinavélineista tai sella-
sista rahamarkkinavéineistd, joiden liikkee-
seenlaskija on jdsenvation paikalis- tai
alueviranomainen tai kansainvélinen ju-
kisyhteisd, mutta jotka eivét ole kyseisten
yhteistjen takaamia, tai jasenvaltio tai liitto-
valtion tapauksessa jokin sen jasenista (2
kohta), seka vaatimuksista, kun on kyse sijoi-
tusrahastodrektiivin 19 artiklan 1 kohdan h
alakohdan kolmannessa luetelmakohdassa
tarkoitetuista rahamarkkinavdineista (3 koh-
ta).

Ehdotuksen 6 artiklassa sdddetdén vaati-
muksista, jotka sijoitusrahastodirektiivin
19 artiklan 1 kohdan h aakohdan kolman-



nessa luetelmakohdassa tarkoitettujen raha
markkinavalineiden, joiden liikkeeseenlaski-
ja on yhteisd, johon sovelletaan ja joka nou-
dattaa toiminnan vakautta koskevia séantoja,
joiden toimivaltaiset viranomaiset katsovat
vastaavan yhteison lainsdadant6a, on tayte-
tava

Ehdotuksen 7 artiklassa sdddetédn sijoitus-
rahastodirektiivin 19 artiklan 1 kohdan h ala
kohdan neljannessé luetelmakohdassa tarkoi-
tettua rahamarkkinavédlineiden liikkeeseen-
laskijaa koskevista vaatimuksista, kun liik-
keeseenlaskija on yhteiso, joka on erikoistu-
nut sellaisten arvopaperistamisvélineiden ra
hoitukseen, jossa hyddynnetdan pankin likvi-
ditedtilimiittia.

Ehdotuksen 8 artiklassa séadetaan likvidiin
rahoitusomai suuteen kuuluvista sijoitusrahas-
todirektiivin 19 artiklan 1 kohdan g alakoh-
dassa tarkoitetuista rahoitusjohdannaisista.
Artiklan 1 ja 2 kohdassa séédetéan rahoitius-
johdannaisia koskevista vaatimuksista. Artik-
lassa sdadetéén sijoitusrahastodirektiivin 19
artiklan 1 kohdan g alakohdan kolmannessa
luetelmakohdassa tarkoitetusta vakioimatto-
mien johdannaissopimusten kéyvéasta arvosta,
jolla tarkoitetaan m&hraa, johon omaisuusera
voitaisiin vaihtaa tai velka suorittaa asiaa
tuntevien liiketoimeen hdukkaiden toisistaan
riippumattomien osapuolten vélilla (3 kohta).
Artiklassa séédetddn viimeksi mainitussa Ie-
telmakohdassa tarkoitetun rahoitusjohdan
naisten luotettavan ja varmistettavan arvioin-
nin vaatimuksista (4 kohta). Artiklan mukaan
sijoitusrahastodirektiivissa tarkoitettu likvidi
rahoitusomaisuus ei kata hyddykejohdannai-
sia (5 kohta).

Ehdotuksen 9 artiklassa sdédetdén vaati-
muksista, jotka sijoitusrahastodirektiivin 19
artiklan 1 kohdan g alakohdassa tarkoitettu-
jen rahoitugohdannaisten kohde-etuutena
olevien rahoitusindeksien on taytettava.

Ehdotuksen 10 artiklassa sdadetddn sijoi-
tusrahastodirektiivin 21 artiklan 3 kohdan
neljdnnessa alakohdassa tarkoitetuista arvo-
papereista tai rahamarkkinavélineistg, joihin
sisdltyy johdannainen. Artiklassa séédetdan
vaatimuksista, jotka johdannaisen siséltéavan
siirtokelpoisen arvopaperin on taytettava (1
kohta). Siirtokelpoisen arvopaperin e katsota
sisdltavan johdannaista, jos se sisdltda osan,
joka on sopimusperusteisesti siirrettavissa
riippumatta siirtokel poisesta arvopaperista (2

kohta). Artiklassa séadetdén rahamarkkinava-
lineistd, joita on pidettéava johdannaisen sisd-
tévina rahamarkkinavalineiné (3 kohta).

Ehdotuksen 11 artiklassa saédetdan vaati-
muksista, jotka sijoitusrahastodirektiivin 21
artiklan 2 kohdassa tarkoitettujen tehokkea
seen salkunhoitoon tarkoitettujen menetelmi-
en javdalineiden on taytettéava.

Ehdotuksen 12 artiklassa sdadetdan sijoi-
tusrahastodirektiivin 22a artiklan 1 kohdassa
tarkoitetusta tietyn osake- tai joukkovelkakir-
jaindeksin jdjittelysta ja vaatimuksista, jotka
koskevat indeksin koostumusta, kuvaavuutta
jajulkistamistaasianmukaisellatavalla.

Ehdotuksen 13 artiklassa séadetddn direk-
tiilvin saattamisesta osaksi kansdllista lain-

ta
3. Vaikutukset Suomessa

Vaikutukset Suomen lainsdadantéon. Di-
rektiiviehdotuksen kattamista asioista sééde-
tédn sijoitusrahastolaissa.  Soveltamisalaan
kuuluvat sijoitusrahastolain 1 luvun 2 §:88n
sisdltyvéat arvopaperin ja rahamarkkinavéli-
neen maaritelmét ja 11 lukuun sisdltyvét s-
joitusrahastodirektiivissa tarkoitetun sijoitus-
rahaston varojen sijoittamista koskevat tietyt
saannokset.

Arvopaperilla tarkoitetaan  arvopaperi-
markkinalain 1 luvun 2 §:ssd méériteltya o-
distetta. Rahamarkkinavédline méaaritell&an
velkasitoumukseksi, jolla tavallisesti kéydaén
kauppaa rahamarkkinoilla, joka voidaan
muuttaa helposti rahaksi ja jonka arvo voi-
daan tarkasti mégritella koska tahansa. Séan-
nds vastaa sijoitusrahastodirektiivin 1 artik-
lan 9 kohtaa.

Sijoitusrahastolain 71 &n 1 momentissa
séadetéén sijoitusrahaston varojen sijoittami-
sesta rahamarkkinavélineisiin, jotka eivét ole
kaupankaynnin kohteena 69 8:n 1 momentin
1 kohdassa tarkoitetulla arvopaperipérssin
porssilistalla tai muulla séénnellyll&, séannol-
lisesti toimivalla, tunnustetulla ja yleisolle
avoimella markkinapaikalla, edellyttéen, etta
niiden liikkeeseenlaskua tai liikkeeseenlaski-
jaa koskee sijoittgjien ja saastdjen suojaami-
seksi annettu séantely. Tama sdannds ja mo-
mentin 1-4 kohdassa séédetyt edellytykset
vastaavat sijoitusrahastodirektiivin 19 artik-
lan 1 kohdan h alakohtaa. Momentin 3 koh-



dassa séédetdan yhteisdstd, johon sovelletaan
ja joka noudattaa toiminnan vakautta koske-
via sdant6j4, jotka vastaavat Euroopan yhte-
sbn lainsdddantéa ja momentin 4 kohdassa
yhteisostd, joka on erikoistunut sellaisten a-
vopaperistamisvalineiden rahoitukseen, jois-
sa hytdynnetéén luottolaitoksen maksuval-
miuslimiittia

Sijoitusrahastolain 80 8&n 1 momentissa
sdddetddn rahastoyhtion oikeudesta sijoittaa
kaupankai/nnisté vakioiduilla optioilla ja
termiineill& annetun lain 1 luvun 2 §ssé ta-
koitettuihin vakioituihin johdannaissopi muk-
siin ja niihin arvopaperimarkkinalain 10 -
vun la 8:n nojalla rinnastettaviin johdannais-
sopimuksiin seka vakioimattomiin johdan-
naissopimuksiin. Momentin 1 kohdassa s&t
detéan varojen sijoittamisesta néihin johdan-
naissopimuksiin  edellyttden, ettd kohde-
etuutena on 2 8:n 12 kohdassa tarkoitettu ra-
hoitusvéline, rahoitusindeksi, korko, valuu-
takurssi tai valuutta, joka vastaa sijoitusra
haston sijoitustoiminnalle sen séénndissa ase-
tettuja tavoitteita. Momentin 2 ja 3 kohdassa
séadetdan vakioimattomia johdannaissop-
muksia koskevista edellytyksistd. Momentin
3 kohdassa edellytetéén, ettd rahastoyhtio
kykenee méarittaméén vakioimattomien joh-
dannaissopimusten arvon luotettavasti ja b-
dennettavasti péivittain ja etté ne voidaan ra
hastoyhtion aloitteesta milloin tahansa myy-
da, muuttaa rahaksi tai kattaa vastakkaisella
toimella niiden kdypddn arvoon. Saannds
vastaa sijoitwsrahastodirektiivin 19 artiklan 1
kohdan g al akohtaa.

Sijoitusrahastolain 80 a 8:n 1 momentissa
sdddetddn sijoitusrgjoituksista, joita e saa
ylittéd dsijoitettaessa sijoitusrahaston varoja
johdannai ssopimuksiin. Pyk&lan 2 momentis-
sa sdadetddn, ettd jos arvopaperiin tai raha
markkinavalineeseen sisdltyy johdannaisso-
pimus, se on otettava huomioon 80 ja 80 a
8:n vaatimuksia noudatettaessa. S&8nnos vas-
taa sijoitusrahastodirektiivin 21 artiklan 3
kohdan neljétta al akohtaa.

Sijoitusrahastolain 81 &n 1 momentissa

sdddetddn rahastoyhtion mahdollisuudesta
tehda tehokkaan salkunhoidon edistéamiseksi
sijoitusrahaston varoihin kuuluvista arvope
pereista ja rahamarkkinavélineista lainaus- ja
takaisinostosopimuksia, ja sopimusten teke-
misen edellytyksistd. Sijoitusrahaston aiko-
muksesta tehda edella mainittuja sopimuksia
on lain 41 8n 5 momentin mukaan mainitta-
va sijoitusrahaston sddnndissd. Sijoitusrahas-
todirektiivin 21 artiklan 2 kohdassa sééde-
tadn tehokkaaseen salkunhoitoon tarkoite-
tui sta menetelmisté ja valineista.

Sijoitusrahastolain 73 a §:ssd sdadetdén s-
joitusrgjoituksista niin sanotuille indeksira-
hastoille. Rahastoyhtié saa 73 8:n estamétta
sijoittaa saman liikkeeseenlaskijan osakkei-
siin tai joukkovelkakirjoihin sijoitusrahaston
vargja yhteensd enintddn yhden viidesosan
sijoitusrahaston varoista, jos sijoitusrahaston
sijoitustoiminnan tavoitteena on sen sdanto-
jen mukaan jaljitella tiettya osake- tai jouk-
kovelkakirjaindeksid. S&annds vastaa Sijoi-
tusrahastodirektiivin 22a arti klaa.

Sijoitusrahastolain edelld mainituissa séan-
noksissa kaytetyt termit vastaavat sijoitusra
hastodirektiivissa kaytettyja termeja, joiden
sisdltéa ehdotetulla direktiivilla tarkennetaan.
Jos direktiivi toteutuu, sen kansallinen t&y-
tantéonpano edellyttdisi  sijoitusrahastolain
tarkistamista. Olisi harkittava, voidaanko t&y-
tantéonpano osaksi toteuttaa lain nojalla a-
nettavien saéanndsten tai maéraysten antami-
sla

Vaikutukset talouteen. Ehdotuksen voidaan
toteutuessaan katsoa selkeyttdvan ja sita
kautta tehostavan Euroopan unionin yhtend-
sia sisdmarkkinoita sijoitusrahastodirektiivin
kattamalla alueella. Arvion mukaan ehdotuk-
sesta e aiheudu lisékustannuksia suomala-
sillerahastoyhtidille.

4. Valtioneuvoston kanta
Valtioneuvosto pitédd ehdotusta sijoitusra

hastodirektiivin tavoitteiden mukaisena ja voi
siten hyvaksya ehdotuksen.



