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Keskuskauppakamarin lausunto sijoitusrahastolainsddadannén kokonaisuudistusta koskevaan
tyoryhmamuistioon (VM111:00/2016)

Valtiovarainministerié on pyytanyt Keskuskauppakamarin lausuntoa sijoitusrahastolainsaa-
ddannon kokonaisuudistusta koskevaan tyoryhmamuistioon ("muistio”). Keskuskauppakamari
lausuu asiasta seuraavan.

Ty6ryhman tavoitteista

Tyéryhman ehdotusten tavoitteiksi on ilmoitettu mm. rahastoja koskevan saantelyn selkiytta-
minen ja norminpurku, toimialan kustannustehokkuuden lisddminen ja alalle tulon kynnyksen
madaltaminen seka rahastoyhtitiden ja sijoitusrahastojen kotimaisen ja kansainvalisen kilpai-
lukyvyn turvaaminen huomioiden osuudenomistajien asema ja sijoittajan suoja.

Keskuskauppakamari pitdaa tyéryhman tavoitteita oikeasuuntaisina ja kannatettavina.
Tyéryhman ehdotuksista
Sijoitusrahaston hallinnointi

Ty6ryhma ehdottaa vuosittaisen rahasto-osuudenomistajien kokouksen korvaamista hallituk-
sen, osuudenomistajien madravahemmiston tai tilintarkastajan pyynnosta koolle kutsuttavalla
kokouksella. Kuten muistiossa on todettu, osuudenomistajien kokouksien kaytannén merkitys
on jaanyt vahaiseksi. Vastaavasti tyéryhman ehdottamat mekanismit pyynnosta kutsuttavalle
kokoukselle vaikuttavat asianmukaisilta ja oikeasuhtaisilta. Keskuskauppakamari kannattaa
ehdotusta.

Tyéryhma ehdottaa myos hallituksen riippumattomuuden lisddmista paitsi asettamalla vahim-
maismadran riippumattomille hallituksen jasenille, myos kiristamalla riippumattomuuden kri-
teeristda. Keskuskauppakamari katsoo, etta vaikka ehdotus naennaisesti kaventaa osuuden-
omistajien oikeuksia, ehdotus ei tosiasiassa heikenna sijoittajan suojaa vaan saattaa kaytan-
nodssa parantaa sita. Keskuskauppakamari kannattaa ehdotusta.

Alarahastot

Tyéryhma ehdottaa alarahastorakenteen sallimista suomalaisille sijoitusrahastoille ja erikois-
sijoitusrahastoille. Talta osin ehdotuksella halutaan antaa suomalaisille rahastoille joustoa ja
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mahdollisuuksia jarjestda rahastonsa samalla tavoin kuin erdissa muissa jasenvaltioissa jo teh-
daan. Lisaksi alarahastorakenne mahdollistaa hallinnoinnin tehostamisen rahastoyhtion nako-
kulmasta. Keskuskauppakamari kannattaa ehdotusta.

Arvonlaskennan oikeellisuuden tarkastus

Ty6ryhma ehdottaa tilintarkastajien toimittaman arvonlaskennan harventamista. Keskuskaup-
pakamari katsoo, ettd nykyiset sailytysyhteison velvoitteet huomioiden tilintarkastajan toimit-
tamien arvonlaskentojen harventaminen ei heikenna sijoittajan suojaa, mutta on omiaan va-
hentdamaan rahastoyhtididen hallinnollisia kustannuksia. Keskuskauppakamari kannattaa eh-
dotusta.

Rahasto-osuudenomistajien véhimmdismdiéiré

Tyoryhma ehdottaa vahimmaismaaran laskemista 50:std osuudenomistajasta 30:een. Keskus-
kauppakamari katsoo, ettd ehdotetulla muutoksella voidaan joissain tapauksissa alentaa
markkinoille tulon kynnysta ja kannattaa ehdotusta.

Osuustodistus

Tyoryhma ehdottaa, ettei rahastoyhtiolla olisi jatkossa velvollisuutta antaa fyysista osuusto-
distusta. Keskuskauppakamari kannattaa ehdotusta ja pitaa sitd yksinomaan ajanmukaisena.

Rahasto-osuuksien lunastus

Tyéryhma ehdottaa rahastoyhtidille suurten lunastusten rajoittamista uutena likviditeetin hal-
lintakeinona. Keskuskauppakamari katsoo, etta on tilanteita, joissa lunastusten rajoittaminen
ehdotetulla tavalla voi olla perusteltua rahasto-osuudenomistajien etujen suojelemiseksi. Eh-
dotuksen perusteella rahastoyhti6 voisi maaritella vapaasti sdanndissa, miten ja missa tilan-
teissa lunastuksia voidaan rajoittaa, joskin oikeus koskee ainoastaan ‘suuria’ lunastuksia. Kes-
kuskauppakamari katsoo, etta vaikka rahastosdannot ovat sinallaan lapindkyva keino jarjestaa
rahasto-osuudenomistajien valisia oikeuksia, sadntelyssa voi olla syytd asettaa jotain ohjausta
siithen, milla tavoin tai edellytyksin lunastusten rajoittamisesta voitaisiin sddnndissa maarata.
Vertailun vuoksi rahastoyhtion oikeus keskeyttaa lunastukset véliaikaisesti on sidottu rahasto-
osuuden omistajien yhdenvertaisuuteen tai muuhun osuudenomistajien painavaan etuun.

Tyéryhma ehdottaa niin ikdan rahastoyhtiolle mahdollisuutta lunastaa yksittdisten rahasto-
osuudenomistajien rahasto-osuudet laissa ja sijoitusrahaston sdanndissa maaritellyissa tilan-
teissa ilman rahasto-osuudenomistajan suostumusta. Edellytyksend on etta lunastus perustuu
osuudenomistajaan liittyvaan seikkaan, joka aiheuttaa rahastoyhtidlle kohtuuttomia velvoit-
teita. Yksityiskohtaisissa perusteluissa on tarkemmin kuvattu tallaisia tilanteita. Keskuskaup-
pakamari pitda ehdotettua lunastusoikeutta oikeasuhtaisena rahastoyhtidlle ja muille osuu-
denomistajille mahdollisesti aiheutuvaan haittaan nahden.
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Erikoissijoitusrahastot

Tyoryhma esittaa erikoissijoitusrahastoa koskevan saantelyn siirtamista vaihtoehtorahastojen
hoitajista annettuun lakiin. Keskuskauppakamari katsoo, ettd ehdotus selkeyttda lainsaadan-
164 ja siten kannattaa ratkaisua. Koska ehdotettujen sddnnosten tarkoituksena ei ole muuttaa
erikoissijoitusrahastojen verokohtelua, tulisi tama kirjata selkeasti hallituksen esitykseen.

Vaihtoehtorahastojen hoitajan johdolle ja omistajille asetettavat luotettavuusvaatimukset

Tyéryhma ehdottaa rekisterditymisvelvollisten vaihtoehtorahastojen hoitajien johdolle ja
merkittaville omistajille asetettavaksi samat luotettavuusvaatimukset kuin mitd edellytetdan
toimiluvallisilta vaihtoehtorahastojen hoitajilta. Talta osin muutosta ei perustella juuri muu-
toin kuin viittaamalla mm. joukkorahoituksen valittdjille asetettuihin velvoitteisiin ja yleisesti
sijoittajan suojaan.

Keskuskauppakamari katsoo, etta yleisesti ottaen erottelu toimiluvallisen toiminnan ja rekis-
terditymista edellyttdavan toiminnan valilla on kayttokelpoinen, kun pyritdan sailyttamaan
markkinoiden tehokkuus. Pienimuotoisessa toiminnassa rekisterditymisen ja sen mahdollista-
man jalkikateisen valvonnan tulisi olla sijoittajan suojan ja toimialan riskinhallinnan kannalta
riittdvaa. Sen sijaan toiminnan ylittdessa tietyt ennalta maaritellyt rajat, mahdolliset riskit
myos kasvavat, jolloin on perusteltua edellyttaa toimilupaa. Talldin toiminnan ja toimijan luo-
tettavuutta tarkastellaan erillisessa toimilupamenettelyssa jo ennen toiminnan aloittamista.
Keskuskauppakamari katsoo, ettd yleisesti ottaen pitdisi valttaa sitd, etta rekisterdintimenet-
telyyn tuodaan yhtadan enempaa toimilupamenettelylle tyypillisia edellytyksid, jotta toiminnan
aloittamiselle ei luotaisi liiallisia hallinnollisia kynnyksia.

Muita huomioita jatkovalmisteluun

Kuten muistiossa on todettu, rahasto-osuusrekisterin pitoa koskevien sdanndsten paivittami-
nen olisi tarkeda rahastoyhtididen rajat ylittdvan toiminnan kannalta. Vastaavasti vaihtuva-
padomaista sijoitusyhtiotd koskevan sddntelyn puute rajoittaa toimialan kehitysta. Keskus-
kauppakamari pitada valitettavana, ettd tyéryhma ei toimikautensa aikana onnistunut valmis-
telemaan kyseisia ehdotuksia. Keskuskauppakamari katsoo, ettd kyseisten ehdotusten valmis-
telua tulisi ehdottomasti jatkaa.
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