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Porssisdation lausunto  Sijoitusrahastolainsdddannon  kokonaisuudistus -
tybryhmamuistiosta

Pdrssisaatio kiittdd valtiovarainministeriotda saamastaan lausuntopyynnostd. Poérssiséatio on osallistunut
muistion valmisteluaikana ty6ryhmén jarjestamaan kuulemistilaisuuteen.

Pdrssisaation saddekirjan mukainen tehtdva on edistdd arvopaperisaastamistd ja arvopaperimarkkinoita.
Lausunnossaan  Pdrssiséatio  tuo esille  huomioita erityisesti osakes&&stajien ja  kotimaisten
arvopaperimarkkinoiden elinvoimaisuuden nakdkulmasta.

Tydryhman tavoitteet ja kokoonpano

Ty6ryhmén tehtdvand oli uudistaa sijoitusrahastolainsdadantéa alan Kilpailukyvyn ja tehokkuuden
lisddmiseksi sijoittajansucjaa vahentamattd.  Tyoryhmaén jésenet edustivat pitkalti viranomaisia ja
akateemista maailmaa. Tydryhmdn pysyvét asiantuntijat edustivat padosin palveluntarjoajia. Porssisaatio
toivoo, ettd jatkossa vastaavissa hankkeissa tyoryhman jaseneksi tai asiantuntijaksi kutsuttaisiin nykyista
laajemmin my0s yksityissijoittajien nakokulmasta asiaa tarkastelevia, arvopaperimarkkinoihin perehtyneitd
tahoja. Tastd huolimatta POrssisatio on ilahtunut siitd, ettd tyoryhma kuuli tyénsa aikana mya6s tydryhmén
ulkopuolisia tahoja. Porssiséétio onnittelee tyéryhméa kunnianhimoisen toimeksiannon yleisesti katsoen
hyvin onnistuneesta toteuttamisesta.

Saannollisen osuudenomistajakokouksen poistaminen (9 luku, 2 §)

Esityksen mukaan vuosittaista rahasto-osuudenomistajien kokoontumista ei tarvita, vaan kokoontuminen
voitaisiin jarjestdd tarpeen mukaan koolle kutsuttuna.  PoOrssis@atic pitdd esitystd |&htokohtaisesti
mahdollisena, mutta pyytaa kiinnittdmaan huomiota alla eriteltyihin yksityiskohtiin toteuttamisessa.

Esityksen  vaikutuksista todetaan (s. 63), ettd “Rahasto-osuudenomistajien  osallistuminen
osuudenomistajakokouksiin on ollut heikkoa, joten ehdotuksen vaikutukset Kkotitalouksiin koskevat vain
hyvin pientd osaa suomalaisiin sijoitusrahastoihin sijoittaneista kotitalouksista.” Samalla perusteella
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voitaisiin todeta, ettd maissa, joissa ddnestysprosentti on alhainen, vaalimahdollisuuden poistaminen koskee
vain pientd osaa vaestosta. Porssisaation nakokulmasta keskeistd on mahdollisuus osallistua kokoukseen,
todellinen osallistuminen ei tdten ole oikea mittari osallistumismahdollisuuden térkeydesta.

Pykéldluonnoksen mukaan rahasto-osuudenomistajien kokous on pidettavéa, kun rahastoyhtion hallitus katsoo
siihen olevan aihetta tai jos tilintarkastaja kirjallisesti sité vaatii tai jos viisi prosenttia osuudenomistajista sita
vaatii.  Porssisaatio esittad, ettd madritelmad tdydennettdisiin siséltdmaan rahastoyhtion hallituksen
riippumattomat jésenet. Eli osuudenomistajien kokous olisi pidettdvd, kun rahastoyhtion hallitus tai
rahastoyhtion hallituksen riippumaton/riippumattomat j&sen/jasenet tai tilintarkastaja tai vahintadn viisi
prosenttia osuudenomistajista sita vaatii.

Esityksen  mukaan  rahastoyhtid on  velvollinen  tiedottamaan  rahasto-osuudenomistajille
vahemmistdosuudenomistajalta saamastaan kokouksen koolle kutsumista koskevasta aloitteesta. Porssisaatio
pitéd tatad tiedotusvelvollisuutta erittdin tarkednd, jotta viiden prosentin rajan saavuttaminen on mahdollista.
Esityksessa kuitenkin ehdotetaan, ettd rahastoyhtid voi Kieltdytyd tiedottamisesta, mikali sen mielestéa
kokouksen jarjestdmiselle ei ole perustetta. Porssisdatio toivoo, ettd tamd arvio (onko kokouksen
jarjestamiseen perusteita) jatettdisiin osuudenomistajien harkintaan. Mikali vaatimus kokoonkutsumisesta
tulisi, siitd tiedotettaisiin ja mikali vahintddn viiden prosentin vahemmistd vaatisi kokousta, sellainen
jarjestettaisiin.

Esityksen mukaan rahastoyhtion olisi ilmoitettava kieltdytymisen perusteesta koolle kutsumista esitténeelle
rahasto-osuudenomistajalle.  Porssisaatic esittdd, ettd kirjaus rahastoyhtion tekeméstd tarveharkinnasta
poistettaisiin. Mikali Kirjaus jatetddn, Porssisaatio esittad, ettd kieltdytymisesta ja sen perusteluista pitdisi
ilmoittaa my6s Finanssivalvonnalle ja asia tulisi julkistaa rahastoyhtion verkkosivuilla.

Riippumaton hallituksen jasen (3 luku, 3 8)

Esityksen mukaan rahastoyhtion hallituksessa ei jatkossa olisi erillistd osuudenomistajien valitsemaa
edustajaa, vaan vahintddan kolmanneksen rahastoyhtion hallituksen jasenista tulisi olla riippumattomia.
Pdrssisaatio pitaa lahtokohtaa hyvaksyttavana. Mikali saannéllistd osuudenomistajien kokousta ei jarjesteta,
on osuudenomistajien vaikea valita edustajaa.

Porssisaatio pitad tarkednd, ettd rahastoyhtion l&hipiiriyhteisot sekd rahastoyhtion johtoon kuuluvien
lahipiirildiset eivat tule kysymykseen riippumattomina edustajina. Riippumattoman hallituksen jasenen
madritelmaé tulisi tarkastella ja tdydentad vield tastd ndkokulmasta. Esimerkiksi rahastoyhtion hallituksen
jasenen puolisoa ei tule pitdd kyseisen rahastoyhtién hallituksessa riippumattomana jasenena.

Osuudenomistajien vahimmaismaara (8 luku, 8 8)

Esityksen mukaan osuudenomistajien vahimmaismaaraa laskettaisiin nykyisestd 50:st4 30:een. Esityksen
taustalla on halu helpottaa uusien rahastojen syntymista. Porssisaatio pitaa esitystd hyvaksyttavana.

Vahimmaismaaran laskeminen kovin alhaiseksi huonontaisi rahaston likvidiyttd ja vaikeuttaisi lunastusten
tekemistd. POrssisdatio pitdd tastd syystd esitettyd kolmeakymmentd osuudenomistajaa minimimaarana.
Liséksi esitystd arvioitaessa on hyvd huomioida sijoitusrahastojen verokohtelu. Mikéli osuudenomistajien
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vahimmaismadara olisi hyvin alhainen, jokaisella perheell4 tai suvulla voisi olla oma rahastonsa. Porssisaatio
pitdd ajatusta leikillisesti kiehtovana, mutta nakee osakesaastdtilin loogisempana instrumenttina tahén
tarpeeseen. Nyt esitetty vahimmaismaard (30) ei ole niin alhainen, ettd se aiheuttaisi Porssiséation
nékemyksen mukaan verolainsdddanndn puolella muutospaineita.

Tilintarkastajien arvonlaskennan oikeellisuuden tarkastaminen (7 luku, 3 §)

Tilintarkastajien suorittamaa arvonlaskennan oikeellisuuden tarkastamista esitetddn harvennettavan
nykyisesta kuudesta kerrasta vuodessa. Esityksen mukaan riittdisi, etta tilintarkastajat tekisivéat tarkastamisen
kerran vuodessa.

Porssisaatio ymmartéa tarpeen harventaa arvonlaskennan oikeellisuuden tarkastamista, mutta pitdd yhta
kertaa vuodessa lilan v&hand. Etuk&teen on vaikea tietdd, milloin tulee kriisitilanne ja n&in ollen olisi
rahasto-osuudenomistajien kannalta parempi tarkastaa arvonlaskennan oikeellisuus useammin kuin kerran
vuodessa. Kaéytanngssa rahastoyhtion/sailytysyhteison ja tilintarkastajien tekemat tarkastukset tukevat
toisiaan. Pdorssisdatio pitdisi neljannesvuosittain tehtavaa tarkastusta luontevana ja hyvana.

Lunastusten porrastus ja lunastusoikeus ilman osuudenomistajan suostumusta (10 luku, 5 § - 8 §)

Rahastoyhtiflle esitetddn oikeutta rajoittaa lunastusten toteuttamista sekd oikeutta lunastaa rahasto-osuudet
laissa ja rahaston sdanndissa tarkemmin madratyissa poikkeuksellisissa tilanteissa ilman rahasto-
osuudenomistajan toimeksiantoa tai suostumusta.

Pdrssisaatio ymmartdd perusteet sadatad paitsi lunastusten keskeyttdmisestd, myds lunastusten rajoittamisesta
kriisitilanteissa. =~ Uusi sdénnds, jossa pienten lunastusten toteuttaminen tai lunastusten osittainen
toteuttaminen olisi mahdollista tayden keskeyttdmisen sijaan, hyoddyttéisi todennakdisesti pienempia
osuudenomistajia. Uuden sadnndksen kayttéa olisi kuitenkin hyva seurata tarkasti. Porssiséatio kannattaa
tehtyd muutosesitysta.

Rahastoyhtiolle esitetddn lisdksi uutta oikeutta lunastaa rahasto-osuudet ilman rahasto-osuudenomistajan
toimeksiantoa tai suostumusta. Tallainen poikkeuksellinen tilanne voisi esityksen mukaan olla syntya
esimerkiksi silloin, kun rahasto-osuudenomistaja muuttaisi ET A-alueen ulkopuolelle valtioon, joka edellyttada
merkittavad lisdraportointia tms. Esityksen mukaan lunastus tulisi toteuttaa viipymattd sen jalkeen, kun
lunastusperuste on tullut rahastoyhtitn tietoon.

Porssisaatio pitédéd esitystd lunastuksesta ilman suostumusta osuudenomistajien kannalta yllattdvana ja
epatoivottavana. Porssisdatio ymmartad kuitenkin rahastoyhtiolle kuvatusta erityistilanteesta aiheutuvan
kustannuspaineen.  POrssisdatio pitdd esitystd epatoivottavana, mutta mikali esitys sdilyy, tulee
rahastoyhti6ltd vaatia asian tiedottamista selkeésti osuudenomistajille sek& merkintdvaiheessa ettéd
lainsd&dd&dnndn muutosvaiheessa.

Pdrssisaatio esittdd, ettd osuudenomistajalle annettaisiin siirtymdaika, jonka aikana osuudenomistaja voisi
paattad lunastuksen tarkasta toteutumisajasta sen sijaan, ettd pakkolunastus toteutettaisiin valittémasti ilman
osuudenomistajan vaikutusmahdollisuutta. Pakkolunastuksen valitonta toteuttamista ilman asianmukaista
varoitusta ja varoaikaa Porssiséatio pitaa epatoivottavana.
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Fyysisesté osuustodistuksesta luopuminen

Esityksen mukaan rahastoyhtidlla ei ole enaéd velvollisuutta antaa osuustodistusta rahasto-osuudenomistajan
vaatimuksesta.  Esitys perustuu digitalisaatioon ja finanssiteknologian kehitykseen. Porssisaatio pitaa
esitystda hyvaksyttdvand, kun osuudenomistajalla on muu tapa halutessaan varmistua omistuksestaan
séhkoisesti.

Alarahastojen perustaminen

Sijoitusrahastoon olisi esityksen mukaan jatkossa mahdollista perustaa alarahastoja, joiden sijoituspolitiikat
eroaisivat toisistaan ja joihin sovellettaisiin ldhtokohtaisesti vastaavia saannoksid kuin sijoitusrahastoon.
Suomen lainséadantd ei nykyisellddn mahdollista jakautumista alarahastoihin, eik& Pohjoismaissa ole
sateenvarjorahastomalliin liittyvaé sdantelyd. Porssisaatiolla ei ole asiasta kokemusta, eikd siten vahvaa
kantaa esitykseen.

Vaihtuvapaaomainen sijoitusyhtio

Tyoryhmé selvitti  vaihtuvap&domaista sijoitusyhtiotd, mutta esittdd pitdytymistd sopimusmallisen
sijoitusrahaston rakenteessa.  Tydryhman mukaan vaihtuvapadomaisen sijoitusyhtion osalta kyse on
monimutkaisesta asiakokonaisuudesta, joka edellyttad lisaselvitystd suhteessa nykyiseen yhtidsaantelyyn.
Pdrssisaatio yhtyy ndkemykseen ja kannattaa lisaselvityksen tekemista aiheesta.

Erikoissijoitusrahastojen sdantely vaihtoehtorahastojen hoitajista annettuun lakiin

Esityksen mukaan erikoissijoitusrahastojen saantely siirretddn vaihtoehtorahastojen hoitajista annettuun
lakiin. Porssisaatio ei vastusta muutosta.

Vaihtoehtorahaston markkinoinnin aloitusilmoitus

Esitetdén, ettd Finanssivalvonta voisi antaa markkinoinnin aloitusilmoitukseen valituskelpoisen kielteisen
paatoksen, mikali lain edellytykset ei-ammattimaiselle asiakkaalle markkinointiin eivét tayttyisi.
Porssiséatio pitaa esitysté selkeyttavéna.

Tekniset muokkaukset ja kasitteiden selkiyttéminen

Lisiksi lakiesitys sisaltdd teknisid muokkauksia. Esimerkiksi kayttéon on otettu pykaldotsikot ja

sijoitusrahastolain rakennetta on uudistettu. Kasitteitd on myos selkiytetty. Porssisaatio pitadd uudistuksia
lahtdkohtaisesti onnistuneina.
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Pdrssisaatio antaa mielellaén lisatietoja lausunnossa esitetyista ja muista asiaan liittyvista nakemyksista.

Sari Lounasmeri
toimitusjohtaja
Porssisaatio



