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Sijoitusrahastolainsaadannon uudistaminen -arviomuistio

Lausunnonantajan saate
Tahan voitte halutessanne kirjoittaa saatteen lausunnollenne

Valtiovarainministeriossa virkatyona laaditussa arviomuistiossa on esitetty sijoitusrahastolain
uudistamistarpeita, jotka liittyvat rahastoyhtididen toiminnan kilpailukykyisyyden lisaamiseen.
Arviomuistion yleisena tavoitteena on tarjota lisda vaihtoehtoisia toimintamuotoja ja vaihtoehtoja
toiminnan jarjestamiseen seka turvata rahasto-osuudenomistajan asema riittavalla tavalla.
Oikeusministerio kannattaa lausuntokierroksen jarjestamista lain muutostarpeiden arvioimiseksi ja
toteaa seuraavan.

Suomalaisen sijoitusrahastotoiminnan kilpailukyvyn keskeiset tekijat
Mitka ovat mielestdnne keskeiset rahastotoiminnan kilpailukykya edistavat tekijat?

Oikeusministerid yhtyy muistiossa esitettyyn arvioon, jonka mukaan rahastomarkkinoiden
kehittamiseen voidaan vaikuttaa monella eri osa-alueella, hyva lopputulos on usean eri tekijan
summa eika millaan yksittaisilla valinnoilla ole kdanteentekevaa vaikutusta. Muistiossa
rahastomarkkinoiden kilpailukykyyn vaikuttavina seikkoina mainitaan mm. sijoitusrahaston
kotivaltion sijainti, jakelukanavien saavutettavuus, maara ja toimintamalli, kustannustehokkuus ja
suuruuden ekonomia, toiminnan jarjestamista koskevien saadosten valjyys, erilaisten yhtiomuotojen
valikoima seka veroetujen tarjoaminen. Osa mainituista kilpailutekijoista on sellaisia, joihin
kansallisilla toimenpiteilld voidaan kaytannossa vaikuttaa vain rajallisesti. Taman vuoksi on tarkea
selkedsti tunnistaa kotimaisen sijoitusrahastomarkkinoiden kehittdmismahdollisuudet ja tavoitteet.

Edelld sanottu huomioiden oikeusministerio pitaa tarkedna, etta sijoitusrahastolain uudistamisen
vhteydessa valittavat keinot perustuvat selkedsti todettuun sadntelytarpeeseen ja etta niiden
vaikuttavuudesta kilpailukyvyn edistamisen kannalta on uskottavaa nayttoa.

Mitka ovat mielestdnne kilpailukykya heikentavat puutteet tai saddokset sijoitusrahastolaissa?

Milla keinoin suomalaisten rahastoyhtididen kilpailukykyisyyttd voidaan edistda kotimaassa tai rajan yli
toiminnassa lainsaadannon keinoin?
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Yksi arviomuistion keskeisista ehdotuksista on harkita tarvetta lisata sijoitusrahastolakiin uusia
vaihtoehtoisia yhtiorakenteita, jotta toimijat voivat joustavasti valita kulloinkin toiminta-
ajatukseensa parhaiten sopivat rakenteet. Sdantelytarvetta on perusteltu erityisesti silla, ettd Suomi
on harvoja poikkeuksia EU:ssa, jossa ei ole mahdollista perustaa sijoitusrahastodirektiivin mukaisia
sijoitusyhtioita.

Arviomuistion vaihtuvapaaomaista sijoitusyhtiota koskevassa luvussa (2.4) on hahmoteltu erilaisia
lakiteknisia vaihtoehtoja sijoitusyhtiditd koskevan saantelyn toteuttamiseksi. Esityksen mukaan
sijoitusyhtion toiminnan kannalta merkitysta on erityisesti osakeantia ja osakkeiden merkitsemista
seka yhtion hallussa olevia omia osakkeita ja omien osakkeiden hankintaa koskevilla osakeyhti6lain
saannoksilla. Toisaalta arviomuistion mukaan selkeinta olisi sdataa jatkuvan emission
mahdollisuudesta vaihtuvapadaomaisessa sijoitusyhtitssa erikseen. Taman vaihtoehdon arvioidaan
olevan myds kansainvalisen kilpailukyvyn kannalta parempi, koska osakeyhtidlain sadanndksien
varaan rakennetun mallin arvioidaan herattavan kysymyksia ulkomaisissa sijoittajissa. Arviomuistion
mukaan vaihtuvapdadaomaisen osakeyhtion suhdetta osakeyhtidlakiin on tarpeen selvittaa. Talldin on
otettava huomioon tavoitteet mahdollistaa jatkuva emissio, kevyt rekisterdinti seka hallinnon
jarjestaminen ja toimivallan jako yhtiossa.

Vaihtuvapdaomainen sijoitusyhtio mainitaan useaan otteeseen arviomuistiossa ja kirjaukset
tarvittavista toimenpiteista vaihtelevat. Paikoin muistiossa todetaan, etta vaihtuvapadaomaista
sijoitusyhtiota koskevan saantelyn tarve on arvioitava. Toisaalta muistiossa mainitaan tulevan
hankkeen tavoitteena olevan muuttaa sdaantelya siten, etta sijoitusrahastodirektiivissa tarkoitetun
yhteisen sijoitustoiminnan harjoittaminen myds yhtidjarjestyksen nojalla sijoitusyhtiona olisi
mahdollista. Ottaen huomioon, etta vaihtuvapdadaomaista sijoitusyhtidita koskevien toimivien
saantojen kehittaminen ja sovittaminen suomalaiseen oikeusjarjestelmaan on todennakoisesti
vaativa tehtdva, oikeusministerit korostaa sita, etta tdassa vaiheessa on ensisijaisesti arvioitava
vaihtuvapddomaista sijoitusyhtiota koskevan saantelyn tarve.

Jos lausuntopalautteesta kay ilmi, ettd vaihtuvapadomaista sijoitusyhtiota koskeva saantely on
tarpeen, tulee jatkovalmistelussa ottaa huomioon, ettad osakeyhtidlaki on ldhtdkohtaisesti kaikkia
osakeyhtioita koskeva yleislaki. Vaihtuvapadomaista sijoitusyhtiota koskevien sddannosten
sisallyttaminen osakeyhtidlakiin voisi siten olla ongelmallista. Mahdollinen vaihtuvapdadomaista
sijoitusyhtiota koskeva saantely saattaakin olla perusteltua toteuttaa erillislailla, jossa saadetdan
tallaisen yhtion erityispiirteista.

Finanssiteknologian hyodyntaminen rahastotoiminnassa

Milla rahastotoiminnan osa-alueilla finanssiteknologian sovellukset voivat parhaiten tehostaa toimintaa?

Asettaako sijoitusrahastolainsdadanto esteita finanssiteknologian hyodyntamiselle?
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Tuleeko finanssiteknologian soveltamiselle esteitd muusta saantelysta?

Finanssiteknologian hyodyntaminen osuudenomistajan informoinnissa

Voidaanko mielestianne osuudenomistajan edustajan tiedonsaanti ja yleinen luottamus rahastoyhtion
toimintaan korvata hallitukseen osallistumisen sijasta nykyista laajemmalla raportoinnilla?

Voidaanko osuudenomistajakokouksen jarjestamisessa hydodyntaa teknisten jarjestelmien kehitysta
esimerkiksi etayhteyksissa? Onko henkilokohtainen lasndolo korvattavissa osittain tai kokonaan
etayhteyksilla?

Saantelyn sujuvoittaminen ja saantelyn purku

Onko sijoitusrahastolaissa mielestdnne tarpeetonta tai toimintaa hankaloittavaa kansallista sadantelya?

Onko sijoitusrahastolain termist6 mielestanne selkeaa?

Onko erikoissijoitusrahastoa koskeva sadantely mielestanne selkeai ja helposti hahmotettavissa?

Onko erikoissijoitusrahastoa koskeva sijoitustoiminnan rajoittaminen mielestanne tarpeen?

Osuudenomistajan aseman jarjestaminen ja luottamus toiminnan jarjestamiseen

Onko osuudenomistajalla mielestédnne riittdvasti mahdollisuuksia saada tietoa rahastoyhtion toiminnasta?

Onko osuudenomistajakokous mielestanne tarpeellinen osuudenomistajan keskusteluyhteys
rahastoyhtion johdon suuntaan?

Sijoitusrahastolain mukaan rahasto-osuudenomistajien kokoukseen sovelletaan soveltuvin osin mita
menettelystd yhdistyksen kokouksesta on voimassa, sikali kuin laissa tai sijoitusrahaston sdannoissa
ei ole muuta maaratty. Yhdistyksen kokousta koskevan sdantelyn ldhtokohtina ovat perinteisesti
olleet usein pienimuotoiseenkin aatteellisen toimintaan liittyvdn padtoksenteon tarpeet ja
yhdistysautonomia. Ottaen huomioon, etta yksi arviomuistiossa mainituista keskeisista tavoitteista
on vahvistaa rahasto-osuudenomistajan asemaa, voisi olla perusteltua arvioida, ovatko rahasto-
osuudenomistajien kokoukseen sovellettavat saannokset riittavan selkeat ja kayko voimassa
olevasta laista riittavan selvasti ilmi, milta osin kokousmenettelya koskevat sdanndkset ovat
pakottavia ja milta osin tahdonvaltaisia.
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Onko tarpeen sdilyttad osuudenomistajan osallistumismahdollisuus rahastoyhtién hallitukseen?

Arvonlaskennan oikeellisuuden tarkistaminen

Onko mielestanne tarpeen sailyttaa sijoitusrahastolakiin kirjattu tilintarkastajien suorittama
arvonlaskennan oikeellisuuden tarkastus edelleen kuusi kertaa vuodessa tapahtuvana?

Sijoitusrahastolain kasitteet

Kuinka hyvin rahastosijoittajat mielestinne hahmottavat erilaiset rahastotyypit kuten sijoitusrahaston,
erikoissijoitusrahaston, vaihtoehtorahaston, yhteissijoitusyrityksen?

Auttaisiko mielestanne sijoittajaa, jos sijoitusrahastot nimettaisiin tismallisemmin niiden kdyttamien
sijoitusinstrumenttien tai sijoituspolitiikan perusteella, kuten osakerahasto, indeksirahasto, rahastojen
rahasto ja johdannaisrahasto?

Muut kehittamistarpeet

Tahan kenttadn voitte esittda muita kehittamistoiveita, jotka eivat ole nousseet esille edella esitettyjen
kysymysten yhteydessa.

Arviomuistiossa mainitaan tarve arvioida mm. sijoitusrahasto-osuuden omistuksen ja panttauksen
todentamista koskevia kysymyksia silloin, kun rahasto-osuudesta ei ole annettu osuustodistusta eika
sitd ole liitetty arvo-osuusjarjestelmaan. Oikeusministerio toteaa, etta tdssa yhteydessa voisi olla
perusteltua arvioida myos niita oikeudellisia epavarmuustekijoita, joita tallaisten rahasto-osuuksien
lahjoitukseen on katsottu liittyvan.

Tervonen Markus
Oikeusministerio - Lainvalmisteluosasto
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