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Eduskunnan Talousvaliokunta

OSAKESAASTAJIEN KESKUSLIITON (OSAKESAASTAJAT) LAUSUNTO EDUSKUNNAN
TALOUSVALIOKUNNALLE: SIJOITUSRAHASTOLAKI JA ERAAT SIIHEN LITTYVAT LAIT. HE 234/2018

Eduskunnan Talousvaliokunta on kutsunut Osakesdastdjien asiantuntijan kuultavaksi 11.12.2018
liittyen sijoitusrahastolain kokonaisuudistukseen.

Kiitdmme mahdollisuudesta kommentoida tyéryhmamuistiota ja lausumme seuraavaa.

Lain (ja sita valmistelleen ty6ryhman toimeksiannon) tavoitteista

Lakimuutoksia tyostdamaan oli asetettu tyéryhma, jonka toimeksiantona oli selvittdaa, miten
sijoitusrahastolainsdadantoa voisi uudistaa toimialan kotimaisen ja kansainvalisen kilpailukyvyn
edistdmiseksi, toiminnan tehokkuuden ja uusien toimijoiden alalle tulon mahdollisuuksien
lisddmiseksi sekd toimialan kotimaisen keskittyneisyyden vahentamiseksi, kuitenkaan
vahentdamattad osuudenomistajan suojaa tai asemaa nykyisestdan.

Tavoite oli haasteellinen, koska alussa luetellut tavoitteet ovat helposti ristiriidassa viimeksi
annetun tavoitteen, eli osuudenomistajan suojan tai aseman sailyttamisen, kanssa. Tavoite
kokonaisuudessaan kertoo siitd, kenen aloitteesta ja tarpeesta hanketta on viety eteenpain. Eiko
osuudenomistajan suojan tai aseman parantamiselle ole ndhty mitdan tarvetta?
Tavoitteenasetanta ilmeisesti selittdd myos miksi tyoryhmadssa oli edustettuna pysyvina
asiantuntijoina palveluntarjoajien edustajia mutta osuudenomistajien edustajia ei katsottu
tarpeelliseksi ottaa siihen mukaan. Osakesddstdjat esittdd, ettd jatkossa kaikki osapuolet
huomioitaisiin vastaavia tyoryhmia muodostettaessa, siitd huolimatta ettd tyéryhma on kuullut
valissa myos ulkopuolisia tahoja, mika sindnsa on hyva.

Lain selvitysty6, edelld mainittu huomioiden, on erittdin asiantuntevasti laadittu ja seikkaperdinen,
joten se tayttdnee sille asetetut tavoitteet hyvin, paitsi siltd osin ettd ehdotuksiin sisaltyy kohtia
jotka heikentdvat osuudenomistajien suojaa ja asemaa nykyisestd. Haluamme tuoda
ndakemyksemme erityisesti seuraavista kohdista.

9 luku, 2 § Sdanndllisen osuudenomistajakokouksen poistaminen

Laissa vuosittaisista rahasto-osuudenomistajien kokoontumisista luovutaan. Kokoontuminen
voidaan kuitenkin jarjestaa tarpeen mukaan koolle kutsuttuna silloin, kun rahastoyhtion hallitus
katsoo siihen olevan aihetta, tai jos tilintarkastaja, hallituksen riippumaton jdsen tai viisi prosenttia
osuudenomistajista sita vaatii.



Luopumista perusteltiin silld, ettd osallistuminen kokouksiin “on ollut heikkoa”. Mitd on heikko
osallistuminen?  Ei  porssiyhtididen  yhtiokokouksiinkaan  osallistu  kuin  murto-osa
osakkeenomistajista, mutta silti kenellekdan ei tulisi mieleenkddan ehdottaa yhtiokokouksista
luopumista. Osuudenomistajien kokous mahdollistaa paitsi vaikuttamisen, myds suoran
informaation saannin rahastoyhtiosta ja sen rahastoista seka julkisuuden ao. asioille. Informaation
rajoitettu saatavuus on omiaan houkuttelemaan alalle harmaalla alueella toimivia yrittajia, joten
avoimuus on taltakin osin oleellisen tarkeata.

Toisaalta myos, jos kerran kokouksiin osallistuminen on heikkoa, ei niiden jarjestdaminen aiheuta
myoskadan kohtuuttomia kustannuksia. Osakesdastajat pitda tata ratkaisua huonona. Olemme
kuitenkin ilahtuneita, etta ehdotuksemme riippumattoman jasenen oikeudesta on lisatty lakiin.
Parempi toki olisi, jos kuka tahansa osuudenomistaja yksin voisi sita vaatia, ja jos hallitus kieltaytyy,
pitdisi sen perustella kieltdytymisensa ja tiedottaa valvojaa.

Jotta esityksessa mainittu viisi prosenttia voitaisiin saada koolle, on laissa mainittu, ettd
rahastoyhtio on velvollinen tiedottamaan rahasto-osuudenomistajille vahemmistéosuuden-
omistajalta saamastaan kokouksen koolle kutsumista koskevasta aloitteesta, mutta voi
perustellusta syysta kieltdytya tiedottamisesta. Kdaytanndssa siis hallitus paattaa tiedotetaanko vai
ei. Jos asia koskee jotain hallitukselle kiusallista asiaa, todenndkoisesti peruste kieltdytymiselle
Ioytyy helposti. Osakesaastdjien ndkemyksen mukaan tatd p&atosta ei pidd luovuttaa
rahastoyhtiolle, vaan siitd tdytyy paatosvalta olla osuudenomistajilla. Ellei ndin ole, koko
osuudenomistajien koollekutsumisoikeus vesittyy, koska ilman téllaista tiedottamista viiden
prosentin rajaa on useimmiten kdytdnntssa mahdoton saavuttaa. Ja toisaalta, jos rahastoyhtitn
mielestd kokous on syytd kutsua koolle, niin kai se kutsuu kokouksen koolle ilman ettd sita
osuudenomistajat ehdottavat?

On omituista, ettd laissa esitetddn edelleen, ettd rahastoyhtion olisi ilmoitettava kieltdytymisen
perusteesta vain koolle kutsumista esittdneelle rahasto-osuudenomistajalle. Mikali rahastoyhtidlle
jostain kumman syysta tallainen valta annetaan, pitaisi sen vahintaankin antaa kieltdytymisesta ja
sen perusteluista ilmoitus myds Finanssivalvonnalle ja siita pitdisi kertoa myos rahastoyhtion
verkkosivuilla. Kieltdytyminen syineen voi antaa arvokasta tietoa paitsi osuudenomistajille myos
potentiaalisille sellaisille.

3:3 Riippumaton hallituksen jasen

Esityksen mukaan rahastoyhtion hallituksessa ei jatkossa olisi erillistd osuudenomistajien
valitsemaa edustajaa, vaan vahintdan kolmanneksen rahastoyhtion hallituksen jasenista tulisi olla
riippumattomia. Osakesaastdjat nakee taman kohdan ongelmallisena ja keinotekoisena, koska syy
ehdotukselle lienee se, ettd esityksen mukaan sadnnollisistd osuudenomistajien kokouksista
luovuttaisiin tarpeettomina. Hallituksen valinta on vain yksi tdrked syy osuudenomistajien
kokouksille, ja koska emme née tarvetta niistd luopumiselle, niin emme mydskdan nae tarvetta
tdman kohdan toteuttamiselle.

Laissa ei saadeta riippumattomien edustajien valinnasta. Osakesaastajat ehdottaa, ettd aina
valittaessa uutta riippumatonta edustajaa, taytyy kutsua koolle osuudenomistajien kokous, joka
sitten valitsee riippumattomat edustajat. Tama ei sindnsa edellyttdisi saanndllisia, vuosittaisia
osuudenomistajien kokouksia, vaan kokoustaa voitaisiin vain tarvittaessa.



Jos kokousiin osallistuminen “on heikkoa”, niin kuin lain valmistelussa tehdyssa raportissa
vaitetdan, on entistdkin tarkedmpaa ettd osuudenomistajat voivat valvoa etujaan hallituksesta
kasin. Tassa tullaan paradoksiin, jossa osuudenomistajien etujen heikennys yhdessa kohdassa
johtaa heidan etujensa heikennykseen toisessakin kohtaa, vaikka pitdisi olla painvastoin: heikennys
yhdessa kohdassa korvataan parannuksella toisessa kohdassa.

8:8 Osuudenomistajien vahimmaismaara

Jos oikeasti halutaan toimia “uusien toimijoiden alalle tulon mahdollisuuksien lisdamiseksi seka
toimialan kotimaisen keskittyneisyyden vahentamiseksi”, on esitys osuudenomistajien maaran
vahentdamisestd ymmarrettdvd. Emme kuitenkaan ymmarra, miksi jaada 30:een (nykyisen 50
sijasta), eikd menna vield alemmas. Tahan kohtaan emme loytaneet perusteluja, joten emme ota
maardan sinansa kantaa. Emme nde sen parantavan sen enempdd kuin heikentdavankaan
osuudenomistajien asemaa.

7:3 Tilintarkastajien arvonlaskennan oikeellisuuden tarkastaminen

Arvonlaskennan oikeellisuuden tarkastuttamista tilintarkastajalla esitetddan harvennettavan
nykyisesta kuudesta kerrasta yhteen kertaan vuodessa.

Tavoite on ymmarrettava ja hyvaksyttava, edellyttden ettd jos jalkeenpdin tehtdvassa
tarkastuksessa todetaan laskelmat virheellisiksi, niin rahastoyhti6 (ei rahasto) joutuu
automaattisesti korvaamaan osuudenomistajille (sekd nykyisille ettd entisille) aiheuttamansa
tappiot korkoineen, eikd korvausvelvollisuutta uloteta osuudenomistajiin, vaikka he olisivat
virheistd hyotyneet. Jos on olemassa vaara, ettd osuudenomistajat ovat korvausvelvollisia, on
tarkastus suoritettava vahintdaan kvartaaleittain.

10:3 Alarahastojen perustaminen

Sijoitusrahastoon olisi esityksen mukaan jatkossa mahdollista perustaa alarahastoja, joiden
sijoituspolitiikat eroaisivat toisistaan ja joihin sovellettaisiin lahtokohtaisesti vastaavia saanndksia
kuin sijoitusrahastoon. Osakesadastajat nakee mallin ongelmallisena sikali, ettd se on omiaan
hdmartdaman osuudenomistajan saamaa kuvaa rahaston toiminnasta ja sijoituskohteista
(strategiasta) erityisesti huomioiden se, ettd osuudenomistajista suuri osa on asiaan
perehtymattomia ja kdytdnnossa usein pelkastdan rahasto(-yhtion) antaman informaation varassa.
Tama on koettu ongelmallisena sellaisten tuotteiden kohdalla (sateenvarjorahastot) joissa tuotteen
sisalla on erilaisia ja kustannuksillaan sateenvarjorahastosta poikkeavia rahastoja.

Laissa annetaan lisdksi mahdollisuus poiketa osuudenomistajien yhdenvertaisuudesta siten, etta
rahaston osuudet voivat poiketa toisistaan siina, paljonko rahastoyhtio veloittaa rahaston varoista
korvausta rahaston hoitamisesta. Tama on oleellinen heikennys nykytilanteeseen, missa (suurista
sijoittajista kaytava) kilpailu on ajanut kustannuksia alaspdin. Jatkossa pienet osuudenomistajat
maksavat suurten kustannuksia.



Tama on lisdksi ristiriidassa saman pykalan viimeisen momentin kanssa, missd sanotaan, etta
”Samanlajisten rahasto-osuuksien on ... tuotettava yhtalaiset oikeudet sijoitusrahaston varoihin”.
"Laji” viitannee tuossa tuotto- tai kasvuosuuksiin (sitad ei yksiselitteisesti maaritelld). Kun palkkiot
maksetaan aina padomasta, niin alempia palkkioita maksavien osuus padomasta kasvaa jatkuvasti,
itse asiassa jopa kiihtyvasti, joten osuudenomistajien oikeus yhtalaisiin osuuksiin sijoitusrahaston
varoista ei toteudu.
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